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Banking Reloaded - innovative
Geschaftsmodelle mit Impact Investing

.Banking is necessary, banks are not" lau-
tete 1994 eine aufsehenerregende Zu-
kunftsprognose, die auf den Mitbegriinder
des Microsoft-Konzerns, Bill Gates, zurtick-
gefiihrt wird. Zwar konnte seinerzeit noch
kaum jemand ahnen, dass daraus einmal
eine Abkehr des Bankgeschafts vom ,Mo-
ney Business” hin zum ,Financial Services
Information Business" (vgl. Oliver Wyman
2013) eingeldutet wurde. Doch gab die
Einschdtzung des Microsoft-Mitbegriinders
erstmals eine Vorstellung davon, was 1988
das damalige Vorstandsmitglied der Deut-
sche Bank AG, Ulrich Cartellieri orakelte -
die deutsche Kreditwirtschaft werde friiher
oder spater das Schicksal der Stahlbranche
ereilen, also massiv Kapazitaten reduzieren
und Unternehmen fusionieren missen.

Neue Dimensionen fiir den Finanzsektor

Oberflachlich gesehen sprach in jenen Ta-
gen noch wenig fir die Erfiillung dieser
Prophezeiungen. Aber faktisch arbeiteten
schon damals Banken (und Versicherun-
gen) an der Selbsterhaltung wie sie seiner-
zeit in All- und Mehrfinanzstrategien ihren
Ausdruck fanden. Dabei waren die Impuls-
geber schon auBerhalb des Finanzbereichs
zu verorten: Non- und Near Banks hatten
in den USA im Finanzdienstleistungsbe-
reich neue Geschiftsfelder erschlossen und
brachten so die bis dahin geltenden Ar-
beitsteilungen immer mehr durcheinander.
Begleitet wurden die Umwélzungen auch
aus den Finanzmarkten heraus durch ein
exorbitantes Wachstum der Securitization
und der Disintermediation. In diesen Pro-
zessen stand aber immer noch das Money
Business und nicht das ,Information Busi-
ness" im Vordergrund. Jedoch sorgte spa-
testens der wachsende Kostendruck in
weiten Teilen der Wertschdpfungsketten
von Finanzdienstleistern fiir eine zuneh-
mende Ausweitung von IT-gestiitzten Pro-
zessautomatisierungen.

Das sprunghafte Wachstum der IT-Aus-
stattungen in den 1980er und 1990er Jah-
ren bei Banken und Versicherungen zeugte
davon. Aber noch waren die klassischen
Geschédftsmodelle funktionstiichtig, aller-
dings wenig innovativ und gewinntrachtig.
Eine gravierende Wende gelang erst mit
dem Einzug des Investmentbankings und
der dort ausufernden Rolle von informa-
tions- und wissensgetriebenen Produkt-
innovationen durch Ingenieur- und Natur-
wissenschaftler (vgl. Bieta/Milde 2014).

In historisch einmaliger Weise flihrte diese
Innovationsfreudigkeit zum Eintritt der
Subprimekrise. Im Zuge dessen wendeten
sich immer mehr Institute vom Invest-
mentbanking ab (und GberlieBen es soge-
nannten Schattenbanken), doch geriet das
Commercial Banking und das klassische
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Dass die traditionellen Geschdftsmodelle
der Banken durch die Digitalisierung des
Bankgeschdfts, eine nicht zuletzt durch
das anhaltende Niedrigzinsumfeld begtins-
tigte sinkende Profitabilitdt, die Kosten ei-
ner intensiven Regulierung sowie sich
wandelnde Kundenbediirfnisse und -ver-
haltensweisen bedroht sind, wird vielfach
diskutiert. Der Autor verweist als weitere
Dimension der Herausforderungen auf die
Okologie, verweist aber gleichzeitig auf die
ungenutzten Chancen aus dem sogenann-
ten Impact Investing. Im Zuge der Erfiillung
der sozialen und d&kologischen Aufgaben
aus den Zielvorstellungen einer nachhalti-
gen Entwicklung sowie dem hohen Bedarf
an gesellschaftlicher Verantwortungsiiber-
nahme sieht er fiir Kreditinstitute und an-
dere Finanzdienstleister Geschdftspotenzi-
ale, die zu heben sich wirtschaftlich und
gesellschaftlich lohnen kénnen. (Red.)

Geschaftsmodell Bank unter neuen Druck:
Bedrohungen durch die exponentiell vor-
anschreitende Digitalisierung des Bankge-
schafts, die sinkende Profitabilitdt durch
das anhaltende Niedrigzinsumfeld, die
Kosten einer ausufernden Regulierung, die
sich wandelnden Kundenbediirfnisse und
-verhaltensweisen sowie der anhaltende
Trend zur Disintermediation (vgl. zum Bei-
spiel Thun 2015, Gerlach 2015).

Die dkologische Dimension

Diese 6konomische Dimension grundle-
gender Herausforderungen von Banken
werden angereichert durch die gewach-
sene gesellschaftliche Dimension: Spates-
tens seit der Subprimekrise, den Boni-Ex-
zessen und Beinahepleiten einiger Banken
besteht in weiten Teilen von Gesellschaf-
ten, Stakeholdern und Medien ein Image
von Kreditinstituten als ,Bad Corporate
Citizens" und einer insgesamt verantwor-
tungslosen oder sich der Verantwortung
entziechenden Branche (vgl. Sturm 2013).
Neben 06konomischer und gesellschaft-
licher Dimension wachst quasi im Hinter-
grund eine dritte Dimension mit zukiinftig
nicht minder starker Bedeutung: neue so-
ziale und o6kologische Herausforderungen
fiir das Geschaft von Banken und deren
Geschaftsmodelle.

Spatestens mit der Verkiindung der Sus-
tainable Development Goals durch die Ver-
einten Nationen und des Klimaschutzab-
kommens (aufgrund von COP21) Ende
2015 kommt auf Banken und Sparkassen
eine vollig neue, bislang von ihnen ver-
kannte Rolle zu: Sie haben maBgeblich die
Allokation von privatem Kapital zu ermdg-
lichen, mit dem die Ziele dieser Verein-
barungen und ihre nationalen Umset-
zungsplane verwirklicht werden konnen
(vgl. OECD 2016, UNCTAD 2015, UNEP
2015, WEF/OECD 2015). Derzeit wird vor
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allem die 6kologische Dimension mit dem
Schwerpunkt auf fossile Rohstoffe als Risi-
ko- und Bewertungsthema diskutiert (zen-
trale Stichworte sind ,Stranded Assets"
und ,Carbon Bubble").

Dass dies nur erst der Anfang einer vollig
neuen, als politisch dringend notwendig
erachteten Integration sozialer und 6kolo-
gischer Einflussfaktoren in die Geschafts-
modelle von Finanzmirkten und Finanz-
dienstleistern erfordert, wird deutlich von
den flihrenden Regierungsoberhduptern
der Welt im Herbst 2016 im Green Finance
Synthesis Report gefordert (vgl. G20 Green
Finance Study Group 2016, S. 4). Zudem
verfestigt sich in Ausschiissen der inter-
nationalen Finanzmarktgremien wie dem
Financial Stability Board oder der Bank fiir
Internationalen  Zahlungsausgleich  die
Haltung, dass in der nédchsten Regulie-
rungsrunde der Baseler Kommission zur
Bankenaufsicht (Basel V) Umweltrisiken
zum integralen Bestandteil aufsichtsrele-
vanter Tatbestdnde werden sollten. Auch
hierzu baut der aktuelle Report der G20
einen starken Druck auf (vgl. G20 Green
Finance Study Group 2016, S. 22).

Integration von Umweltrisiken in
das Bankgeschaft

Unter solchen Vorzeichen reicht es auf-
seiten deutscher Banken und Sparkassen
nicht mehr aus, gesetzlichen Minimalan-
forderungen wie das (stark kritisierte) Ge-
setz zur Nachhaltigkeitsberichterstattung
zu erfiillen (vgl. BMJV 2016), sondern es
wird zu einschneidenden Verdnderungen
in den Geschaftsmodellen von Kreditinsti-
tuten kommen miissen. Interessanterweise
agieren derzeit schon einige nationale
Finanzaufsichten in Schwellenlandern wie
China (Green Credit Guidelines), Brasilien
oder Peru in diesem neuen Sinne. Dort
wurden nationale Regulierungen in Kraft
gesetzt, die eine Integration von Umwelt-
risiken in das Bankgeschaft verlangen (vgl.
Alexander 2015). Gerne wird von den Ver-
einten Nationen und anderen supranatio-
nalen Organisationen solchen Entwicklun-
gen eine Vorreiterrolle beigemessen, auch
um in Industrielandern wie Deutschland
bankseitigen Bedenken gegen solcherart
kostentreibenden  Regulierungsansinnen
den ,Wind aus den Segeln" zu nehmen:
JFinancing for sustainable development
cannot be understood as an exclusively in-
cremental cost challenge, but requires an
appreciation of broader changes needed
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across the financial system.” (UNEP 2015,
Seite 8). Gemeint ist damit aber auch, dass
von der Kreditwirtschaft (und auch ande-
ren Finanzintermedidren) eine aktive Rolle
in der Umsetzung der SDGs (Sustainable
Development Goals) erwartet wird, die
weit Uber das reine Erfiillen von Regulie-
rungsvorschriften hinausreicht.

Banken und Sparkassen werden belegen
missen, wie sie messbare Beitrdge, also
Outputs, Outcomes und Impacts, zur Errei-
chung von SDGs ermdglichen wollen und
wie sie deren Erreichung messbar nach-
weisen konnen (vgl. diesbeziiglich den
Anspruch dazu im G20 Abschlussreport,
G20 Green Finance Study Group 2016,
S. 27f.). Klimaschutzabkommen und SDGs
werden eine neue Dimension von Nach-
haltigkeit anstoBen, die viele Wertschdp-
fungsstufen von Kreditinstituten durchzie-
hen und ihre Geschiftsmodelle verdndern
werden (vgl. Senft 2015). Erste Anzeichen
einer solchen neuen Rolle von Banken und
Sparkassen werden in Deutschland sicht-
bar.

Die derzeit arbeitende Kommission zur Ak-
tualisierung der ,Hightech-Strategie" der
Bundesregierung rdumt erstmals dem
Bereich ,Nachhaltige Finanzen" eine
gleichrangige Bedeutung fiir die Hightech-
Strategie ein wie es zuvor begrenzt auf
.Nachhaltiger Konsum" und ,Nachhaltige
Produktion" galt. Flankiert werden solche
Impulse auf die Kreditwirtschaft aus dem
politischen Raum durch das Rahmenpro-
gramm fir Forschung fiir Nachhaltige Ent-
wicklung (FONA) des BMBF. Es begleitet
Milliarden Euro schwer die Umsetzung der
nationalen Nachhaltigkeitsstrategie (vgl.
BRD 2016) und der Hightech-Strategie der
Bundesregierung (vgl. BMBF 2014). Ziel ist
die Schaffung einer nachhaltigen Gesell-
schaft durch innovative Losungsansatze
und zukunftsorientiertes Handeln (vgl.
BMBF 2016).

Banking heute: die Verweigerung
disruptiver Innovationen

Die Geschaftsmodelle von Kreditinstituten
scheinen heute festgefahren und Verande-
rungen nur noch disruptiv, also aufgrund
wegweisender Innovationen in Produkten
und Geschaftsmodellen mdéglich. Die Regu-
lierung bewirkt eine erlahmende Vertriebs-
aktivitat, langfristige Kreditausleihungen
werden durch die Eigenkapitalunterlegung
aufgrund Basel Il eher unattraktiv und am

Rande machen ihnen Fintechs potente Teile
der Kundschaft abspenstig. Auf der einen
Seite - so die Antwort der Europdischen
Zentralbank auf die Bankenkritik an den
Folgen des Quantitative Easings - sollen
sich Banken als Reaktion auf das anhalten-
de (zentralbank)politisch gewollte Niedrig-
zinsumfeld neuen Geschaftsfeldern ziigiger
als bisher 6ffnen (vgl. FAZ 2016a, S. 24).
Und der Prdsident der deutschen Finanz-
aufsicht empfiehlt den Kreditinstituten, sie
sollten sich ein Beispiel am Islamic Banking
nehmen, indem kein Zins genommen wird
(vgl. FAZ 2016b, S. 23). Auf der anderen Sei-
te verlangt die Politik von Kreditinstituten
mehr gesellschaftlich verantwortungsvolles
Handeln.

Verfolgt man die Verhaltensweisen vieler
Vorstdnde und Geschéftsfiihrungen von
Kreditinstituten, so wirken etliche zuneh-
mend wie paralysiert und sind eher hand-
lungsgehemmt. Es besteht eine auffillige
Zuriickhaltung im Mainstream von Banken
und Sparkassen im Angehen von radikalen
Strategien und der Hinwendung zu disrup-
tiven Innovationen." Einzig die sogenann-
ten Alternativ- und Kirchenbanken haben
solche Strategien und Innovationen vorzu-
weisen und fallen durch ihre schon lang-
jahrig am Markt agierenden Geschaftsmo-
delle auf, die noch am ehesten dem Leitbild
eines an SDGs orientierten Bankings ent-
sprechen (vgl. Weber/Remer 2011).

Informationsbedarfstransformation

Die meisten Kreditinstitute haben im Prin-
zip eine gute Ausgangslage, um die hier
skizzierten neuen  Herausforderungen
meistern zu kdnnen. So beschreiben die
SDGs in weiten Teilen sozial und 6kolo-
gisch wirkende InfrastrukturmaBnahmen.
Der Bedarf wird hier fiir Deutschland
durch die Fratzscher-Kommission beim
Bundeswirtschaftsministerium auf 180
Milliarden Euro fiir die ndchsten drei Jahre
(vgl. Expertenkommission 2015, S. 1ff. und
S. 45), auf der EU-Ebene ebenfalls fiir drei
Jahre auf 315 Milliarden Euro geschatzt
und weltweit rechnet die internationale
Energie-Agentur mit einem Investitions-
bedarf zwischen 2015 und 2030 in Hohe
von fast 20 Billionen US-Dollar (vgl. IEA
2015). In einem aktuellen Report der re-
nommierten Global Commission on the
Economy and Climate (vgl. New Climate
Economy 2016) wird weltweit ein Aktions-
programm gefordert, mit dem privates Ka-
pital in der GréBenordnung von 90 Billio-



nen US-Dollar fiir die nachsten 15 Jahre
erschlossen werden sollte. Dahinter verber-
gen sich erhebliche Geschaftspotenziale
auch fir Kreditinstitute - nur diese sind
nicht mehr auf althergebrachte Weise aus-
zuschopfen.

Kreditinstitute werden zwar nach wie vor
auch hier als Finanzintermedidre ge-
braucht, aber ihre Scharnierfunktion wird
sich dndern (missen). Dreh- und Angel-
punkt ist die aus der modernen Kapi-
talmarkttheorie bekannte Funktion der
Informationsbedarfstransformation  (vgl.
Schafer 2002, S. 80ff.). Allerdings werden
Banken und Sparkassen zukiinftig immer
weniger als Finanziers unterwegs sein. Dies
liegt zum einen daran, dass aufgrund der
gewachsenen Pflicht zur Eigenkapitalun-
terlegung von Krediten und bei begrenzt
verfligbaren zusatzlichem Eigenkapital die
Kreditvergabekapazitaten zuriickgefahren
werden dirften.

Zum anderen, so wird nachfolgend gezeigt,
werden Banken und Sparkassen unter an-
derem aufgrund der geforderten Beitrage
zu den SDGs neue Geschaftsmodelle ent-
wickeln missen, in denen sie als Struktu-
rierer, Vermittler und Berater gefragt sein
werden. Damit einhergehen wird eine star-
kere Verlagerung ihrer Kompetenzen vom
Corporate Finance hin zum Project Fi-
nance, vom Asset/Liability Manager hin
zum Arrangeur von Finanzierungen und
Investitionen, von der Competition zur
Cooptition.

Blended Banking: Bewiltigung der
SDG-Herausforderungen

Die Finanzierung von Investitionen zur
Erreichung der SDGs und ihr starker
Infrastrukturcharakter stellen fiir die Al-
lokation von Privatkapital und auch fir
Finanzintermedidre damit neue Anforde-
rungen:

- Die Rechtfertigung fiir die Vornahme
solcher Investitionen ist gesellschaftlich-
politisch bedingt. Dies fiihrt dazu, dass
nichtfinanzielle Zielsetzungen erfillt wer-
den missen und deren Erfiillungsgrad
auch kontrolliert wird. Damit riicken ne-
ben den konventionellen finanziellen Key
Performance Indicators (KPIs) auch nicht-
finanzielle KPIs (zum Beispiel Reduktion
des CO,-AustoBes, Zunahme an beruflich
qualifizierten Migranten) mit in die Finan-
zierungsentscheidung ein.

- Es verdndern sich die zu finanzierenden
Objekte und Einrichtungen. Etliche Kapi-
talnehmer werden eher auf Projektbasis zu
beurteilen sein, weil die betriebswirtschaft-
lichen MaBstdbe wie eine aussagekriftige
Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
nicht verfiigbar sind, insbesondere, wenn
es sich bei den Kapitalnehmern um Not-
For-Profit- und Non-Profit-Organisatio-
nen, 6ffentliche Stellen oder Public Private
Partnerships handelt, was gangige Typen
von Kapitalnehmern vor allem im Bereich
sozialer Infrastruktur sind.

- Nicht selten wird katalysierendes Kapital
erganzend bendtigt, um eine Ingangset-
zung solcher SDG-relevanten Projekte zu
ermoglichen. Wahrend in vielen Staaten
gerade des angelsiachsischen Raums phil-
anthropisches und Stiftungskapital hierfiir
bereitgestellt wird, diirfte aufgrund des
groBen Unterschieds zu Deutschland hier
nur eine mit offentlichen Stellen (zum
Beispiel staatlichen Férderbanken) verbun-
dene Finanzierung private Investoren zu
einem Burden Sharing veranlassen.

- Haufig zeichnen sich soziale Infrastruk-
turprojekte und Sozialdienstleister durch
erhdhte Agency Costs aus und das Scree-
ning sowie Monitoring erfordert neue Kom-
petenzen und Transparenzen, liber die kon-
ventionelle Banken und Sparkassen meist
nicht verfligen. Dadurch ergeben sich unter
Umstinden relativ hohere (verhaltensbe-
dingte) Risiken, vor allem aufgrund von
asymmetrischen Informationsverteilungen
und opportunistischen Handlungsspielrau-
men. Neben iber den Bankenbereich hi-
nausreichenden externen Kompetenzen vor
allem von Stakeholdern sind auf die Cash-
flow- und Risikostrukturen abgestimmte
besondere Kontraktformen notwendig, ins-
besondere auch, um die Wirkungskompo-
nente ausreichend mitzuberiicksichtigen.

Solche Anforderungen und Spezifitdten
sind aus dem Bereich der Entwicklungs-
finanzierung bestens bekannt. Die Inter-
national Finance Corporation, Tochterge-
sellschaft der Weltbank, hat hierzu das
Konzept und den Begriff des Blended Fi-
nance gepragt, bei dem das Impact Inves-
ting eine zentrale Rolle spielt.? In dem hier
zitierten Beitrag wird ein entscheidender
Bezug hergestellt, der fiir die folgenden
Ausflihrungen von elementarer Bedeutung
ist: die spezielle Rolle des Impact Inves-
tings, auch im deutschsprachigen Raum als
wirkungsorientiertes Investieren bezeich-

net (vgl. NAB 2014, S. 42). Sie bilden die
Grundlage des Konzepts des Blendend
Bankings.

Impact Investing als disruptive
Innovation

Bei Impact Investing handelt sich um eine
Geldiiberlassung auf der rechtlichen
Grundlage einer Glaubiger- oder Eigentii-
merbeziehung mit der MaBgabe, dass die
Finanzmittel fir bestimmte, im Voraus
festgelegte gesellschaftliche Zwecke inves-
tiv eingesetzt werden (vgl. Schifer/Bauer
2014, S. 65f.). Dies kann unmittelbar durch
Kreditvergaben oder Beteiligungsnahmen
geschehen oder mittelbar durch Erwerb
von entsprechenden Anlagetiteln auf dem
Sekundidrmarkt (zum Beispiel Erwerb eines
Fondanteils). Schafer/Bauer (2015, S. 69)
unterscheiden hierbei zwischen Impact In-
vesting im engeren Sinne, bei denen be-
stimmte Metriken, mit welchen Output,
Outcome und vor allem Impact im Zuge
eines vereinbarten Monitorings vertraglich
verkoppelt sind. Vom wirtschaftlichen
Ergebnis konnen weitere Rechte wund
Pflichten fir die jeweilige Kapitalseite von
vornherein vertraglich verknlpft sein (zum
Beispiel, ob und in welchem Umfang eine
nachste Kapitaltranche bereitgestellt wird).

Davon zu unterscheiden sind Impact Inves-
tings im weiteren Sinne, die Schifer/Bauer
(2015, S. 69) als zweckgerichtetes Investie-
ren verstehen. Bei ihnen sind nicht von
vornherein durch spezielle Metriken Wir-
kungsziele vorgegeben, sondern im We-
sentlichen nur Wirkungsbereiche (sozialer
oder Gkologischer Natur). Sie haben eine
enge Verwandtschaft mit den Themenin-
vestments wie sie im Rahmen nachhaltiger
Geldanlagen bekannt sind (vgl. Schifer/
Mayer 2013, S. 142 bis 196).

In Deutschland haben Themeninvestments
rund um das Thema ,erneuerbare Ener-
gien" bereits einen gewissen Reifegrad
erreicht. Carbon Funds, Klimaschutzfonds,
Cleantech Funds, Energieeffizienzfonds
etwa illustrieren solche Produktinnovatio-
nen von heimischen und ausldndischen
Kapitalanlagegesellschaften, Privatkapital
flr Investitionen mit 6kologischem Out-
come, Output und Impact zu mobilisieren
(vgl. Steiauf/Schafer 2013, S. 7). Daneben
sind hier auch Biirgerbeteiligungsmodelle,
wie sie im Sparkassenbereich verschiedent-
lich zum Tragen kommen, und Genossen-
schaftsmodelle einzuordnen (vgl. Degen-
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Prototypen wirkungs- und zweckorientierten Investierens als

Gestaltungsvorschldage

Zweck:
e Soziale Themen
werden adressiert

Zweckbezogenes

Wirkung:

Zweckbezogenes
Effizienzprodukt

(zum Beispiel
Sozial-Effizienz-
Fonds)

Quelle: Schifer/Bauer 2015, Seite 39

® Soziale Themen werden adressiert
® Wirkungen werden vorgegeben und kontrolliert

Zweck- und wir-

Crowdfunding)

Zweck- und wir-

kungsbezogenes

Effizienzprodukt
(zum Beispiel

Social Impact °

Bond)

Leistungsprodukt:
Wirkungsorientiertes Kapital
ermdglicht die Durchfiihrung

Leistungsprodukt Lklfntgsbezog%nekst von SozialmaBnahmen, die
(zum Beispiel cstungsprodu marktmaBig abgesetzt
(zum Beispiel

Sozialbrief)

werden.

Effizienzprodukt:

® Wirkungsorientiertes Kapital
finanziert SozialmaBnahmen

® Dadurch freigesetzte
Finanzmittel ermdglichen
Kapitalertrage.

hart/Schomerus 2013, S. 180ff.). In einer
Studie fiir die Bertelsmann Stiftung haben
Schifer/Bauer (2015) erhoben, wie in
Deutschland Impact Investing im engeren
und im weiteren Sinne bereits bei Banken
und Sparkassen praktiziert werden - aller-
dings ohne dass dieser Begriff bisher dort
eine Bekanntheit oder Verbreitung hat.
Ahnliches gilt fiir die groBe Anzahl von
Verwandten des Impact Investings im Im-
mobilienbereich, in denen Leistungen der
Pflege, der Krankenversorgung oder der
Behindertenhilfe praktiziert werden und
flir die oft Stiftungen und betriebliche Al-
tersvorsorgeeinrichtungen als Kapitalgeber
fungieren.

Handlungsoptionen bankenseitiger
Impact Investings

Schifer/Bauer (2015) kommen in ihrer
Analyse zum Schluss, dass bei deutschen
Kreditinstituten Impact Investing noch
weitgehend brach liegt und damit gesell-
schaftlich und wirtschaftlich sehr bedeu-
tende Marktchancen unausgeschopft sind.
Dabei bestehen sowohl in den eher regio-
nal ausgerichteten Sparkassen und Volks-
und Raiffeisenbanken als auch bei den
iberregionalen Banken durchaus gute Zu-
giange zu moglichen, den SDGs entspre-
chenden Finanzierungsanldssen. Sie bieten
innovationsfreudigen Finanzintermedidren
nicht nur das Potenzial, ihre Ertragsquellen
zu stérken, sondern auch die Perspektive,
ihre gesellschaftliche Rolle als ,Corporate
Citizens" besser wahrzunehmen.
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Solche Potenziale zu ergreifen, verlangt von
Banken und Sparkassen strategische Grund-
satzentscheidungen sowie die Bereitschaft,
kurz- bis mittelfristig in systematischer
Weise aktiv zu werden. Dabei spielen Neu-
orientierungen in Prozess- und Produktin-
novationen eine zentrale Rolle, insbesonde-
re weil es sich um offene Systeme handeln
muss, bei denen Stakeholder eine wichtige
Rolle libernehmen. Dadurch bedingt wird
ein Verstindnis der Open Innovation und
ein netzwerkartiger Charakter von Innova-
tionen (vgl. Reichwald/Piller 2009).

Prototypen des zweck- und
wirkungsorientierten Investierens

Da in der Regel im Bankbereich unter an-
derem wegen der mangelnden Patentier-
barkeit von Produktinnovationen eher Pro-
duktvariationen an der Tagesordnung sind,
stellen Schifer/Bauer (2015) auf einer ers-
ten Stufe auf die Weiterentwicklung vor-
handener verwandter Bankprodukte ab,
von denen eine Verbreiterung der Produkt-
palette und der Professionalisierung von
Prozessen flir Impact Investings umgesetzt
werden konnen. Zu diesen stellen Schifer/
Bauer (2015, Seiten 35 bis 49) vier Katego-
rien von Prototypen des zweck- und wir-
kungsorientierten Investierens vor (siehe
Abbildung).

- Zweckbezogene Leistungsprodukte:
Hierfiir kennzeichnend ist die konventio-
nelle Kreditvergabe an Organisationen, die
Umwelt- und Sozialleistungen marktmaBig

anbieten. Zweckorientierte Anlagegelder
werden als Kredite mit fester Riickzah-
lungsverpflichtung und laufender Zins-
zahlung herausgereicht. Drei Varianten mit
ansteigendem Innovationsgrad  werden
hier unterschieden: Sozialsparbrief, Sozial-
pfandbrief und Nachrangdarlehen fiir So-
zialzweckgesellschaften.

- Mit zweck- und wirkungsbezogenen
Leistungsprodukten werden von Kredit-
instituten die Erfahrungen und Kompeten-
zen aus den zweckbezogenen Modellen
der vorgenannten Kategorie nutzbar und
konnen durch Integration von Wirkungs-
elementen weiterentwickelt werden. Als
Prototyp dient das Modell des ,Crowdfun-
ding": Eine bereits vorhandene oder neu
zu griindende webbasierte Plattform ge-
neriert Projektideen, Knowhow-Input und
Spenden von der Crowd-Gemeinschaft zur
Finanzierung sozialer Dienstleister. Hier
werden Kooperationen fiir Kreditinstitute
wichtig, wie etwa die Zusammenarbeit der
Plattform LeihDeinerUmweltGeld.de mit
der Fidor Bank zeigt.

- Als weitere Klasse von Prototypen sind
zweckbezogene Effizienzprodukte zu
sehen. Sie zielen auf die Finanzierung effi-
zienzsteigernder gesellschaftlicher MaB-
nahmen, die sich auf kommerziellem,
marktgangigem Weg nicht finanzieren
lassen. Hier spielen Kapitalsammelstellen
als Finanzierer eine maBgebliche Rolle. Als
Prototyp dient die sogenannte Zweck-
Genossenschaft. Uber eine Anteilsausgabe
werden gezielt Gelder von Anlegern ein-
gesammelt und an Sozialorganisationen
zur Vorfinanzierung innovativer und effi-
zienterer Leistungen weitergereicht. Die
Vergiitung fiir diese Sozialleistungen er-
folgt Uber eine dritte, beispielsweise 6f-
fentliche Stelle. Die Sozialorganisation
zahlt im Anschluss die Finanzierung inklu-
sive Zinsen an die Genossenschaft zuriick.
Kreditinstitute nehmen zwar nicht die
Rolle eines Kreditgebers ein, kdnnen aber
die Chance ergreifen, Zweckgesellschaften
dieser Art gezielt zu initiieren (vor allem
bei eigener Ndhe zum genossenschaft-
lichen Modell).

- Mit zweck- und wirkungsbezogenen
Effizienzprodukten kann die Wirkungs-
komponente weiter gesteigert werden, in-
dem Riickzahlung und Verzinsung fiir die
Finanzierung von Erstellern sozialer oder
6kologischer Dienstleistungen vollstdndig
von dem erfolgreichen Umsetzen der



beabsichtigten gesellschaftlichen Wirkung
abhingig gemacht sind (Pay-for-Success-
Logik). Der Prototyp dieser Kategorie ist
der Social Impact Bond (vgl. Schifer/
Hochstotter 2015). Fir Kreditinstitute ent-
fallt hier zwar die klassische Funktion des
Kreditgebers, eine alternative Rolle ergibt
sich als Strukturierer und Vermittler sol-
cher Finanzprodukte.

Mit Stakeholder-Kooperationen von der
internen Expertise zur ,Open Innovation”

Die vorgestellten Prototypen bilden die Ba-
sis fiir Impact Investing. Die dafiir erfor-
derlichen Kompetenzen lassen sich jedoch
nicht nur Gber bankinterne Erfahrungen
gewinnen. Das ,Open Innovation"-Konzept,
das in anderen Wirtschaftszweigen bereits
mit Erfolg eingesetzt wird, kdnnte sich
auch fir Kreditinstitute als passender In-
novationsmotor erweisen. Partnerschaften
mit bankexternen Ideengebern, Fachexper-
ten, Stakeholdern undfoder Forschungs-
einrichtungen einzugehen, kann je nach
Strategie und vorhandenen Ressourcen
eventuell eine schnellere und effizientere
Methode sein, an Impact-Investing-Know-
how zu kommen, als dieses erst mithsam im
eigenen Haus zu entwickeln.

Wissen gemeinschaftlich zu erzeugen und
mit anderen zu teilen, ist dabei keine neue
Idee: Sie findet sich vor allem in der Welle
der Social Communities, Fintechs und
Crowdfunding-Plattformen wieder. Wie
sich dieses Zusammenspiel mit Finanzinsti-
tuten gestalten ldsst, verdeutlichen drei

Formen von Netzwerkaktivititen (vgl.
Schifer/Bauer 2015, S. 51 ff.):
1. Kooperationsnetzwerke auf Instituts-

ebene, zum Beispiel Uber interne Impact-
Investing-Koordinatoren, die sinnvolle
Kontakte und Kooperationen mit Quellen
von Impact Investing-Fachwissen herstel-
len. So unterhalt die GLS Bank spezielle
Branchenkoordinatoren innerhalb des Ins-
tituts, deren Aufgabe es ist, Fachwissen
und Vernetzungen herzustellen und auf-
recht zu erhalten (zum Beispiel mit Behin-
derteneinrichtungen).

2. Kooperationsnetzwerke auf Verbands-
ebene wie die Partnerschaften auf der
Ebene der bestehenden Regionalverbdnde
von Banken und Sparkassen. Ein Praxis-
beispiel liefert der baden-wiirttember-
gische Sparkassenverband, der in einem
Stakeholder-Dialog die Vorstellungen und

Praferenzen verschiedener Stakeholder
(-Gruppen) im Hinblick auf vordringliche
Sozial- und Umweltthemen kennengelernt
hat (Verbandsprojekt ,Impulsgeber Nach-
haltigkeit") und die Erkenntnisse den Ver-
bands-Sparkassen als Grundlage fiir eigene
Impact-Investing-Produkte bereitstellt.

3. Kooperationsnetzwerke auf  Cluster-
Ebene: Bislang gibt es in Deutschland kei-
ne nichttechnologischen Innovationsclus-
ter. Aber aufgrund der meist guten Erfah-
rungen aus der Industrie bietet sich die
Adaption dieses Konzepts fiir soziale und
okologische Infrastrukturprojekte und da-
mit als Wegbereiter fiir Impact Investing
an. Pragend wire die Vielfalt der dort ver-
tretenen Stakeholdergruppen, aus denen
heraus praktikable Finanzierungsmodelle
entwickelt werden, die einzelne Kreditins-
titute dann auf ihre Weise zu Produkten
weiterentwickeln.

SDGs und  Weltklimaschutzabkommen
werden die seit langer Zeit bereits unter

hohem Anpassungsdruck stehende Kredit-
wirtschaft mehr als bisher bewusst fordern
(und einige Institute Gberfordern). Ein la-
tent sich anbahnender Regulierungsdruck
hin zu mehr Berticksichtigung von Klima-
risiken in den bankinternen Ratings sowie
die gesetzliche Nachhaltigkeitsberichter-
stattungspflicht ab 2017 werden aus dem
politischen Raum begleitend wirken. Wie
beschrieben werden solche Entwicklungen
flir Banken und Sparkassen starke Heraus-
forderungen auf ihre Geschafts- und Pro-
duktmodelle bewirken. Sich ihnen zu stel-
len und aktiv damit einen Wandel in den
festgefahrenen Geschaftsmodellen einzu-
lduten, stellt eine zukunftsfahige Chance
dar.

Innovative langfristige
Anlagemadglichkeiten gesucht

Mit dem Begriff des Blended Bankings
wird ein Konzept skizziert, in dem der im-
mer mehr aufkeimende Gedanke des Im-
pact Investings eine wichtige Hebelfunk-

Deutsches GmbH-Recht

Zweisprachige Ausgabe: synoptisch angeordnet deutsch-franzésisch

Die nach wie vor haufigste Gesell-
schaftsrechtsform in Deutschland,
die Gesellschaft mit beschrankter
Haftung (GmbH), wird hier in
franzdsischer Sprache dargestellt.
Dem beschreibenden Teil schliet
sich eine synoptische Ubersetzung
des GmbH-Gesetzes an. Ein um-
fangreicher Anhangteil (ebenfalls
synoptisch angeordnet) enthalt
Griindungsunterlagen nebst Muster-
satzung, einen Handelsregisterauszug
und die Gliederung der Bilanz und
der Gewinn- und Verlustrechnung.

Das Buch stellt auch in seiner

3. Auflage ein unverzichtbares Hand-
werkszeug fiur Juristen, Steuer- und
Wirtschaftsprifungsgesellschaften,
Investoren aber auch Privatpersonen
dar, die im Rahmen deutsch-franzo-
sischer Beziehungen tatig sind.
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tion fiir die Erflllung der sozialen und
6kologischen Aufgaben aus den SDGs und
dem Weltklimaschutzabkommen sowie
dem hohen Bedarf an gesellschaftlicher
Verantwortungsiibernahme durch Kredit-
institute umsetzen kann.

Die vorgestellten Ansdtze moégen auf den
ersten Blick vermutlich noch praxisfern
anmuten. Jedoch sollten derzeitige Ent-
wicklungen auf den Finanzmérkten auch
aus diesem Blickwinkel betrachtet werden.
So brauchen Lebensversicherer neue inno-
vative langfristige Anlagemdglichkeiten,
weil auf den Anleihemarkten aufgrund des
anhaltenden Niedrigzinsumfelds die Ren-
diten nicht ausreichen, um Garantiezinsen
alter Lebensversicherungsvertrige zu er-
wirtschaften. Ferner erfordern die langen
Laufzeiten von Lebensversicherungsver-
trdgen aus Sicht der Fristenkongruenz
langfristige Anlagen, um keiner hohen Ei-
genkapitalbelastung (gemB Solvency Il)
zu unterliegen.

Bislang weitgehend nicht
erkannte Potenziale

Banken und Sparkassen ihrerseits kdnnen
aufgrund Basel Ill immer weniger langfris-
tige Finanzierungen bereitstellen, da diese
aufgrund der kurzfristigen Einlagen der
Kunden (bedingt durch das niedrige Zins-
niveau) knappes und teures Risikokapital
hinterlegen missen. Kommunen wiederum
geraten ofter in Bedrdngnis, weil ihnen die
fiir die Finanzierung sozialer Projekte er-
forderlichen Kassenkredite immer weniger
bewilligt werden, unter anderem, weil sich
viele Banken und Sparkassen aus der Kom-
munalfinanzierung wegen der hohen He-
belwirkung groBvolumiger Kredite zuriick-
ziehen. Da die Trdger von Sparkassen die
Kommunen sind, verfligen sie lber die di-
rekten Verbindungen zu Biirgermeistern,
Landrdten und Kdmmerern tber beste An-
satzpunkte, um in dem oben genannten
Netzwerkansatz soziale und 0kologische
Infrastrukturprojekte zu initiieren, zu
strukturieren und zu platzieren.

Die Bedarfe hierfiir liegen etwa im sozialen
Wohnungsbau, in den Alten- und Pflege-
heimen, Fliichtlingsunterkiinften, der Qua-
lifizierung schwer vermittelbarer Jugendli-
cher. Dadurch werden neue und innovative
Sozialfelder bestellbar, die ihren Schwer-
punkt vor allem in der Pravention haben
und hoher skalierbare Finanzierungen er-
moglichen. Blended Banking bietet mit
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Impact Investing also bei genauerem Hin-
sehen bislang weitgehend nicht erkannte
Potenziale, die zu heben sich wirtschaftlich
und gesellschaftlich lohnen kann.
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FuBnoten

1) Der Begriff ,disruptive Innovationen” lehnt sich
an das Konzept disruptiver Technologien an:
.(...) disruptive technologies tend to be used and
valued only in new markets or new applications,
in fact, they generally make possible the emer-
gence of new markets" (Bower/Christensen
1995, S. 45). Solche disruptiven Innovationen
sind im Bankgewerbe eher selten. Die letzte
Auspragung haben die in die Subprime fiihren-
den Collateral Debt Obligations und ihren viel-
faltigen Verwandten.

2) ,Blended Finance is an approach to structured
finance that enables development & philanthro-
pic funding to mobilize private capital into a
project or company that promotes development
outcomes, by mitigating risk and/or ensuring
commercial risk adjusted returns. Blended Fi-
nance attempts to achieve similar goals to Im-
pact Investing (intentional approach to create
societal and financial impacts) by using a struc-
turing approach to ‘blend’ the different intents
of a range of investor motivations to achieve
these development objectives at scale” (WEF/
OECD 2015, S. 8).



