BANKING

Finanzwirtschaft und Nachhaltigkeit

Konsequenzen fur Risikomanagement und Kreditvergabe

Der Finanzbranche kommt eine wichtige Rolle zu, wenn es um den Wandel zu
einer nachhaltigeren Gesellschaft geht. Insbesondere bei den Themen
Kreditvergabeentscheidungen und Risikomanagement wird sich in nachster
Zeit einiges verandern. Passend dazu hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht Ende 2019 ein Merkblatt mit Verhaltenshinweisen heraus-
gebracht. Die Autoren geben vertiefte Informationen zum Merkblatt, ordnen es
in den zeitgendssischen Kontext ein und schildern mogliche Umsetzungs-

szenarien.

(Red.)

Seit der Finalisierung des Merkblatts
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) zum Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken im Dezember
2019 hat die Angelegenheit bei Kredit-
instituten deutlich an Fahrt aufgenom-
men. Spatestens seit diesem Zeit-
punkt ist klar, dass an dem Thema im
Risikomanagement kein Weg vorbei-
fUhrt. Nachhaltigkeit und der Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken werden kei-
ne kurzfristigen Themen sein, sondern
die Finanzwirtschaft in den kommen-
den Jahren vermehrt beschéaftigen.
Warum ist das so?

In der Debatte zum Umgang mit dem
Klimawandel kommt der Finanzwirt-
schaft die Rolle zu, Finanzmittel im
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nachhaltigen Sinn umzuleiten. Kredit-
nehmer, die die von der EU anhand der
Taxonomievorgaben definierten Stan-
dards im okologischen und sozialen
Bereich nicht erflillen, werden keine
Kredite mehr erhalten oder missen da-
fir héhere Zinsen bezahlen.

Hintergrund
des BaFin-Merkblatts

Ahnliches gilt bereits im Wertpapierbe-
reich, denn Anleihen von Emittenten,
die bei Nachhaltigkeitsratings schlecht
abschneiden, werden erst gar nicht
emittiert oder es muissen entspre-
chend héhere Kuponrenditen bezahlt
werden. Green Bond Standards neh-
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men eine rasante Entwicklung und be-
einflussen schon aktuell den Anleihen-
markt nicht unerheblich — vielfach sind
aktuelle Green-Bond-Emissionen stark
Uberzeichnet.”

Der Finanzwirtschaft kommt ein es-
senzieller Beitrag auf dem Umstieg zu
einer nachhaltigeren Gesellschaft zu.
Dies greift naheliegenderweise auch
die europdische Bankenaufsicht auf,
wenn beispielsweise die EU-Guideline
EBA/CP/2019/04 zu ,,Loan Origination
and Monitoring” explizit die Nachhal-
tigkeit in den Kreditvergabeprozess
einbezieht.

Eine klimapolitische Losung durch die
Staatengemeinschaft ist deshalb so
schwer zu finden, da es sich beim Kli-
ma im wirtschaftswissenschaftlichen
Sinn um ein offentliches Gut handelt.
Ein offentliches Gut kennzeichnet sich
dadurch, dass niemand vom Konsum
dieses Produktes ausgeschlossen
werden kann und dass eine Nicht-
Rivalitat beim Konsum vorliegt. Das
heilt, wenn Menschen unter guten
klimatischen Bedingungen leben, an-
deren Menschen dadurch nicht un-
mittelbar weniger gutes Klima zur Ver-
flgung steht.

Diese Eigenschaften des offentlichen
Guts Klima flhren zu Fehlanreizen fir
die Marktakteure. Agieren die einzel-
nen Verbraucher finanzwirtschaftlich
rational, so verursacht eine Anpassung
an einen nachhaltigeren Lebensstil zu-
nachst nur Kosten, dem ,heute” un-
mittelbar kein finanzwirtschaftlicher
Nutzen gegenlbersteht. Dieser tritt,
wenn Uberhaupt, erst in einer mehr
oder weniger fernen Zukunft ein. Die
Marktakteure haben somit unter die-
sem Aspekt kaum einen Anreiz fir
Okologisches Handeln. Neben dieser
zeitlichen Dimension erschwert die
raumliche Verteilung der Auswirkun-
gen des eigenen Handelns die Lage,
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da diese erst mal nicht im direkten Um-
feld des Akteurs splrbar sein werden,
sondern sich in entfernten Regionen
abspielen werden. Mehrere Mdoglich-
keiten, ohne Anspruch auf Vollstandig-
keit, bieten sich an, diese fatale Aus-
gangssituation zu verdandern:

> Erstens kann ein Bewusstseinswan-
del in der Gesellschaft zur Achtung
nicht-okologischen Handelns fuh-
ren und insofern die rein finanzwirt-
schaftliche Rationalitdt verédndern
zugunsten eines ganzheitlichen Ra-
tionalitatsbegriffs. Soweit erkenn-
bar ist dieser Prozess insbesondere
im jingeren Bevolkerungssegment
im Gange. Wie lange dieser Prozess
dauert, um eine dkologische Wirkung
zu entfalten, ist schwer abschatzbar.

> Zweitens kénnen verbindliche staat-
liche Vorgaben Verhaltensweisen
verandern oder 6kologisches (nicht-
Okologisches) Verhalten wird belohnt
(bestraft), zum Beispiel Uber giinsti-
gere (hohere) Preise. Wie erwahnt
wirden beispielsweise nicht-griine
Investitionen nicht durchgefiihrt wer-
den durfen oder sie waren nur zu
héheren Kreditzinsen finanzierbar,
weil die Kreditgeber héhere Adress-
ausfallrisiken einpreisen. Diese Mdg-
lichkeit hat den Vorteil, sehr schnell
wirksam werden zu koénnen. Staat-
liche Vorgaben sind indessen biswei-
len schwer politisch durchsetzbar
und sie konnten als Bevormundung

der Bevdlkerung verstanden werden.
Die Preisveranderung hat demge-
genlber den Vorteil, dass die Malf3-
nahme konform zu den marktwirt-
schaftlichen Prinzipien ist.

> Eine dritte Moglichkeit, diesen Teu-
felskreis zu durchbrechen, bieten
Innovationen und technischer Fort-
schritt. Diese mussen jedoch finan-
ziert werden, was unmittelbar die
Kreditvergabeentscheidung der Kre-
ditinstitute betrifft. Durch die damit
verbundene Steuerung der Finanz-
strome wird der bedeutsame Einfluss
der Finanzwirtschaft auf die Losung
des Klimaproblems deutlich. Mehr
noch: Durch die bewusste Annahme
dieser neuen Rolle als konsequenter
Finanzierer nachhaltiger Investitionen
entstehen fur die Kreditinstitute neue
Marktchancen durch die Anpassung
des Geschaftsmodells. So kénnen
weitere Kundengruppen erschlossen
werden, neu gestaltete Produkte zu
héheren Margen flhren, aber auch
Mitarbeiter gewonnen beziehungs-
weise gehalten werden. Kurz gesagt:
Es entstehen Wettbewerbsvorteile.

Der Praxis der Kreditvergabeentschei-
dung kommt damit zusammenfassend
eine ausschlaggebende Rolle bei der
Umsetzung der Nachhaltigkeitsziele zu.
Konform zu den marktwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen werden ,,griine”
Investments kinftig die , braunen” In-
vestments ausstechen. Fur letztere

werden die Institute entweder keine
Kredite mehr gewahren oder nur gegen
deutliche Aufschlage im Kreditzins.

Die Regelungsinhalte

Die BaFin hat 39 Stellungnahmen und
Kommentierungen in die Endfassung
ihres Merkblatts einflieRen lassen, die
erkennbar an einigen Stellen zu Auf-
weichungen, aber auch Prazisierungen
geflhrt haben. Es ordnet sich ein in
welt- und EU-weite MalRnahmen, der
Nachhaltigkeit im Allgemeinen und in
der Finanzwirtschaft im Speziellen,
ausreichend Rechnung zu tragen. Die
zeitliche Entwicklung dieser Malfdnah-
men ist in Abbildung 1 dargestellt.

Das Merkblatt soll den von der BaFin
beaufsichtigten Unternehmen eine
Orientierung im Umgang mit Nachhal-
tigkeitsrisiken geben.? Es beschreibt
anhand von Beispielen die prinzipielle
Sichtweise der Aufsicht, die wiederum
die Ausarbeitung als Kompendium von
unverbindlichen Verhaltensweisen
(Good-Practices) versteht. Nachhaltig-
keitsrisiken werden zurecht keine neue
Risikoart darstellen, sondern diese
sind in allen bisher definierten Risikoar-
ten enthalten. Damit stellt sich aber die
zentrale Frage, wie sich die Auswirkun-
gen von Nachhaltigkeitsrisiken quantifi-
zieren lassen. Hier kann bereits auf ers-
te Forschungsergebnisse verwiesen
werden: Zur Abschatzung der Auswir-

Abbildung 1: Uberblick zu welt- und EU-weiten MaRnahmen zur Férderung der Nachhaltigkeit im Allgemeinen
und in der Finanzwirtschaft im Speziellen
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kungen transitorischer Klimarisiken auf
die Aktienkurse bdrsennotierter Unter-
nehmen liegt ein kapitalmarktbasierter
Ansatz vor.® Dieser erweitert das be-
kannt Capital Asset Pricing Modell
(CAPM) um einen Brown-minus-
Green-(BMG)-Faktor. Der dem Modell
entnehmbare Carbon-Beta gibt an, wie
stark die Unternehmensrendite auf
Veranderungen des BMG-Faktors re-
agiert. Bei einem negativen Beta-
Koeffizient steigt die erwartete Unter-
nehmensrendite relativ . zum Markt,
wenn der BMG-Faktor negativ ist, mit-
hin die Rendite der ,grin” taxierten
Unternehmen relativ zu den ,braunen”
Unternehmen gestiegen ist. Diese Un-
tersuchung zeigt also beispielhaft auf,
wie klassische Bewertungsmodelle
um Nachhaltigkeitsaspekte erweitert
werden konnen.

Am starksten ist das Risikomanage-
ment der Institute von der Berick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken
betroffen. Methodisch sind unter ande-
rem Ausschlusskriterien bei der Kredit-
vergabe einzuarbeiten, etwa wenn der
Kreditnehmer eine zu hohe Quote fos-
siler Brennstoffe beim Energiever-
brauch aufweist. Nicht unerhebliche
Anpassungen sind bei den Ratingver-
fahren zu vermuten: Die gegebenen-
falls wegen der Nachhaltigkeitsrisiken
modifizierten Risikoklassifizierungsver-
fahren sollen bei Kreditvergabeent-
scheidungen im Firmen- und Ge-

schaftskundenbereich auch die
Zugehdrigkeit zu emissionsintensiven
Wirtschaftssektoren berlcksichtigen.
Bestehen hier hohe Nachhaltigkeits-
risiken, so ist die Kreditvergabe entwe-
der auszuschlielRen oder es ist wegen
des erhdhten Ausfallrisikos die Adress-
risikopramie als Bestandteil des Kredit-
zinssatzes zu erhohen. Wegen der
Tragweite dieser Konsequenzen soll-
ten objektive Kriterien herangezogen
werden, wie etwa Okobilanzen oder
Nachhaltigkeitsratings. Abschnitt zehn
des Merkblatts widmet sich der Ver-
wendung von Ratings, worauf spater
zurlickzukommen ist.

Einordnung der Hinweise

Wie kénnen Banken damit umgehen?
Zum einen scheint der VorstofR der
BaFin zu einem unglnstigen Zeitpunkt
zu kommen. Im aktuellen Negativzins-
umfeld mit stark gesunkenen Ertragen
stellen die zuséatzlichen Anforderungen
an das Risikomanagement der Nach-
haltigkeitsrisiken einen erheblichen
Aufwand dar. Davon sind vor allem die
kleineren Institute betroffen. Deren
Existenz zu geféhrden, kann nicht im
Sinne der Nachhaltigkeit sein. Daher
gelten auch hier die Frage der Wesent-
lichkeit und das Proportionalitatsprin-
zip. Ein angemessenes Kosten-Nut-
zen-Verhéltnis im Risikomanagement
muss gewahrt werden.

Abbildung 2: Nachhaltigkeit im Firmenkundenrating*
(Die anstehenden Anderungen sind beispielhaft farbig hervorgehoben.)

Quantitative Qualitative Faktoren
Faktoren

Ohne Ermessen,

etwa Dauer der Geschéfts-
beziehung

Nachhaltigkeit in der

Kennzahlen
(Bilanzanalyse)

Okologische
Kriterien:
etwa CO,-Emission

ankert?

Mit Ermessen, etwa Wett-
bewerbsposition, Produkt-
palette, Branchenaussichten,
Unternehmenssteuerung

okologisches Produktrating

Qualitat der Einbindung

okologischer Kriterien in der

Unternehmenssteuerung

— N\

Unternehmensfihrung ver-

Warnsignale Haftungsverbiinde

etwa Patronats-
erklarungen

Negative oder positive
Branchenentwicklung,
etwa: Plastikproduzent;
Dieselproblematik

Informationen, die

erst zeitverzogert wirken,
etwa:
Nachhaltigkeitsrisiken:
Umfang und/oder
steigende Eintrittswahr-
scheinlichkeiten

etwa Haftung bei
Verstol3 gegen Um-
weltauflagen

Ratingnote und Ausfallwahrscheinlichkeit

* Vgl. zum prinzipiellen Aufbau eines Kreditratings Initative Finanzstandort Deutschland,

Rating-Broschire, 0.J., S. 3.; finanzstandort.de

Quelle: msgGillardon AG

Zum anderen enthalt das Merkblatt
keine klaren Regeln und Standards.
Das konnte viele Institute dazu verfih-
ren, erst einmal abzuwarten, bis ent-
sprechende Standards veroffentlicht
sind. Bis dahin konnte jedoch zu viel
Zeit vergangen sein, sodass die zuvor
angesprochenen Wettbewerbsvorteile
ungenutzt bleiben. Die aktuelle Phase
sollte daher konstruktiv durch die Insti-
tute gestaltet werden, um eigene Best
Practice Anséatze zu entwickeln. Es ist
gut moglich, dass aus solchen Ansat-
zen die spateren Standards abgeleitet
werden.

Wichtig ist es, die haufig sehr globale
Dimension der aktuellen Nachhaltig-
keitsberichte aufzubrechen und die
einzelnen Aspekte in den Risikoberich-
ten aufzugreifen. Sind die Nachhaltig-
keitsrisiken in einer Risikoart identi-
fiziert, so sollte eine Prifung der
Wesentlichkeit erfolgen und die Ent-
scheidung gut dokumentiert sein. In ei-
nem ersten Schritt ist es hier mdglich,
verschiedene Szenarien durchzurech-
nen. Zum Beispiel kdnnen im Kredit-
rating Branchen, die ein besonders ho-
hes Risiko haben, durch regulatorische
Eingriffe der Politik in der Zukunft Ver-
luste zu machen beziehungsweise in
ihrer Existenz bedroht sind, mit Down-
grades bewertet werden.

Konsequenzen
bei der Kreditvergabe

Neben branchenspezifischen Faktoren
sollten im Rating bei der Kreditent-
scheidung durch zusétzliche quantitati-
ve und qualitative individuelle Faktoren
die Nachhaltigkeit des Kreditnehmers
beziehungsweise des zu finanzierenden
Objektes berlcksichtigt werden. Da-
mit ergeben sich unmittelbare und er-
hebliche Konsequenzen in Bezug auf
die bereits dargestellte Kreditvergabe-
entscheidung. Beispielsweise sieht
das Merkblatt der BaFin die Erstpru-
fung einer Transaktion mit einem Kun-
den oder vielmehr einem Investitions-
objekt auf Nachhaltigkeitsrisiken vor.
Dies bedeutet letztlich die Berticksich-
tigung von Nachhaltigkeitsrisiken im
Rating, das heil3t moglicherweise sind
die bereits skizzierten Ratingsysteme
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in Bezug auf die quantitativen und qua-
litativen Kriterien zu erweitern, etwa
durch Einbeziehung einer Okobilanz,
wie sie auch schon fur die Immobilien-
bewertung in ausgefeilter Form vor-
liegt. Einen Ausblick zu einer mog-
lichen Erganzung innerhalb des
Kreditratings gibt Abbildung 2.

Abschnitt zehn des Merkblatts wid-
met sich explizit der Verwendung von
Ratings, wobei zwischen den in die-
sem Artikel adressierten Kreditratings
einerseits und den Environment-
Social-Governance-(ESG)-Ratings an-
dererseits differenziert wird. Erstere
nutzen nur Faktoren fir die Boni-
tatsbeurteilung des Unternehmens,
wahrend zweitere in erster Linie die
Nachhaltigkeit zum Beispiel von Fi-
nanzanlagen taxieren. ESG-Faktoren
sollten aber dann im Kreditrating
einbezogen werden, wenn diese die
Bonitatsbeurteilung und damit die
Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredit-
nehmers betreffen. Reine ESG-
Ratings ohne Bezug zum Kreditrisiko
sollten hingegen infolge ihrer unter-
schiedlichen Zwecksetzungen (rein
okologische Einstufung einerseits und
Ausfallwahrscheinlichkeit anderer-
seits) nicht mit den etablierten Kredit-
ratings vermischt werden. Erkenn-
bar werden Nachhaltigkeitsrisiken
schon bald auch zu methodischen An-
passungen bei den Kreditratings fih-
ren.

Ratings wirken sich betriebswirtschaft-
lich wie aufsichtsrechtlich (BTO 1.2.
Ziffer 7 Mindestanforderungen an das
Risikomanagement) unmittelbar auf
den erwarteten Verlust (Expected
Loss) und damit den Kreditzins aus.
Die Adressausfallrisikopramie oder
besser gesagt der erwartete Verlust
resultieren — in bewusst etwas verein-
fachender Darstellung — aus der Multi-
plikation der Ausfallwahrscheinlichkeit,
die an die Ratingnote geknipft ist, mit
der Verlustquote und dem Kreditvolu-
men. Verlustquoten kdnnten sich erho-
hen, wenn sich der Wert der Sicherhei-
ten, zum Beispiel einer Immobilie,
reduziert, weil 6kologische Standards
nicht eingehalten sind. Dies kann bei-
spielsweise zur Wertminderung beim
Verkauf oder zur Reduktion der Miete

fihren — schlimmstenfalls kann ein Ob-
jekt gar nicht mehr vermietet werden.
Die Praxis addiert vielfach noch die kal-
kulatorischen Eigenkapitalkosten, die
entweder aus der 6konomischen oder
der aufsichtsrechtlichen Eigenkapital-
belastung des ausgereichten Kredits
resultieren.? Dieser Aspekt wird hier
nicht weiter aufgegriffen.

Adressausfallrisiken, in die wie bereits
dargestellt auch die Nachhaltigkeitsrisi-
ken einflieen, fihren zur risikoadjus-
tierten Bepreisung der Kredite. Dies ist
schon lange bankUbliche Praxis — die
entscheidende Neuerung besteht
demnach in der Integration der Nach-
haltigkeitsrisiken mit der Folge einer
ausgepragten Preisdifferenzierung
zwischen grinen und nicht-griinen In-
vestments im Unterschied zur bisheri-
gen Vorgehensweise.

Fir die Bank besteht erkennbar das
Problem, dass in der Umbruchphase —
Erganzung der Kreditvergabeentschei-
dung um Nachhaltigkeitsrisiken -
Altkredite pldtzlich mit erhdhten
Ausfallrisiken verbunden sind. Juris-
tisch gilt dabei: Anpassungen im Fest-
zinsgeschaft sind ex-post nicht mog-
lich (im variablen Geschéaft nur unter
engen Voraussetzungen). Insofern gilt
es, bei Neuvertragen entsprechende
Anpassungsklauseln zu vereinbaren.
Zinsanpassungsklauseln konnten sich
auf die Ratingnote beziehen — der Weg
scheidet indessen in der Praxis aus, da
das Ratingsystem fir den Kunden eine
Blackbox darstellt.

Eine andere Moglichkeit besteht des-
halb im Einsatz von so genannten Fi-
nancial Covenants. Diese verpflichten
etwa zur Einhaltung festgelegter finan-
zieller Anforderungen wie etwa einen
maximalen Verschuldungsgrad. Ver-
schlechtern sich die Kennzahlen, so
kann der Kreditgeber die Kreditbedin-
gungen an die geanderte Risikosituati-
on anpassen, beispielshalber in Form
eines Risikoaufschlags beim Zinssatz
variabler Darlehen, der Forderung nach
zusétzlichen Sicherheiten und gegebe-
nenfalls sogar Kindigung des Kredit-
vertrags. Es bietet sich hier an, solche
Klauseln auf Nachhaltigkeitskriterien
auszudehnen und diese mit einem Be-

preisungsmechanismus zu verbinden —
zumindest im zinsvariablen Geschaft
sollte das auch aus juristischer Sicht
eine praktikable Losung darstellen.

Strategische Dimension

Momentan ist es von zentraler Bedeu-
tung, die strategische Dimension der
Nachhaltigkeit zu erfassen und diese in
die Unternehmens- und Risikostrategie
zu integrieren. Es gilt, das Geschafts-
modell an sich auf Nachhaltigkeit hin zu
Uberprifen. An dieser Stelle ist beson-
ders die Unternehmensfihrung gefor-
dert, sich des Themas anzunehmen
und ein Bewusstsein daftr im Haus zu
schaffen. Nachhaltigkeit ist ein
Querschnittsthema, das alle Bereiche
der Institute betrifft und muss daher
im Anlagegeschaft (etwa Forderung
nachhaltiger Investment), im Kredit-
geschaft (etwa Berlcksichtigung bei
der Kreditentscheidung), im Personal-
bereich (etwa gerechte Entlohnungs-
systeme, Personalentwicklung, Chan-
cengleichheit) und im laufenden
Geschéaftsbetrieb (etwa energieeffi-
ziente Gebaude und IT-Technik, Fahr-
zeugflotte, Regionalitat der beschaff-
ten Produkte) beachtet werden.

Ein Nachhaltigkeitsbeauftragter in ei-
nem kleinen Haus beziehungsweise
eine Arbeitsgruppe mit weniger als
einer Handvoll Mitarbeitern in einem
groReren Institut wird auf Dauer nicht
ausreichend sein, die Anforderungen
der BaFin, der Ratingagenturen oder
langfristig auch der Kunden zu erflllen.
Zu Recht wird daher im Merkblatt der
BaFin der Aufbau der Kompetenz der
Mitarbeiter in diesem Themenfeld ge-
fordert. Zu mehr Nachhaltigkeit in den
einzelnen Instituten ist dies sicherlich
der erste Schritt.
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