Nachhaltigkeitsinduzierte Reputationsrisiken aus dem Firmenkunden-

geschaft von Kreditinstituten — eine empirische Analyse

Von der Mercator School of Management, Fakultat fiir Betriebswirtschaftslehre, der
Universitat Duisburg-Essen
zur Erlangung des akademischen Grades
eines Doktors der Wirtschaftswissenschaft (Dr. rer. oec.)
genehmigte Dissertation
von
Jonas Vol3
aus

Ibbenbiiren



Referent: Prof. Dr. Bernd Rolfes
Koreferentin: Prof. Dr. Antje Mahayni

Tag der mindlichen Prifung: 26. September 2023



Inhaltsverzeichnis

INNAITSVEIZEICNNIS .o e i
ADKUrZUNGSVEIZEICANIS ... Vil
ADLDIAUNGSVEIZEICANIS ..o X
TabelleNVErZEICHNIS ..o XI
EINIEITUNG .t resna e raenre s 1

1 Forschungslicke im Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeits- und Repu-

tationsrisiken fUr BanKeN..........oov i 4
1.1 Definitorische Eingrenzung des Nachhaltigkeitsrisikos ...........ccccoovviiieiiennnns 4

1.1.1 Entwicklung des Nachhaltigkeitsbegriffs im politisch-gesellschaftlichen
DISKUIS ...ttt te et s e sneeneeeneenneenre s 4

1.1.2 Forderung unternehmerischer Nachhaltigkeit durch Anspruchsgruppen 6
1.1.3 Nachhaltigkeitsrisiko flir Banken.............cccccoveiieiiiic i 15

1.2 Definitorische Eingrenzung nachhaltigkeitsinduzierter Reputationsrisiken 19

1.2.1 Herleitung einer Definition der Bankreputation ...........c.ccccooeevicninnnnne 19
1.2.2 Definition und Operationalisierung des Reputationsrisikos .................. 22
1.2.3 Nachhaltigkeitsinduzierte Reputationsrisiken fir Banken..................... 27
1.3 Forschungsstand und Untersuchungsaufbau............cccccooeevieiiiicceccccee, 29

1.3.1 Einfluss unternehmerischen Fehlverhaltens hinsichtlich ESG auf das Re-

PUEALTONSTISTKO ... s 30
1.3.1.1 Konzeptualisierung unternehmerischen Fehlverhaltens................... 30
1.3.1.2 Bisherige empirische ErKenntniSse ........ccccccevvveviieiiiieviesiee s 31

1.3.2 Relevanz der Veroffentlichung des Fehlverhaltens zur Materialisierung

des RepUtatiONSIISTKOS .......cveiveieiieseeie e 43
1.3.3 Forschungsliicke und Untersuchungshypothesen ..........cccccccoevveiieinnnns 46

2 Nachhaltigkeitsinduziertes Reputationsrisiko in Form der verschlechterten

Wahrnehmung durch AnSpruchSgruppen .........cocoevevevieieie s 49



2.1 ESG-Kontroversen-Datenbanken als Sammlung unternehmerischen Fehl-

verhaltens gegentiber ANSPruchSQrupPeN.......cccooevererineeieese s 49
2.1.1 Messung von Nachhaltigkeitsrisiko und -leistung mit ESG-Ratings.....49
2.1.2 Problematik der Nutzung qualitativer ESG-Ratings...........ccccovevveivennnne 53

2.1.3 ESG-Kontroversen-Datenbank RepRisk als fur die Untersuchung geeig-

NEte DAENDASIS ......eouviiiieiiicitiee s 58

2.2 Aufbau und Methodik der ersten Hauptuntersuchung...........ccccoceovvnvnnneee 61
2.2.1 Zusatzliche Daten zur Konstruktion der Stichprobe..........ccccceoveinenni. 61
2.2.2 Beschreibung der Variablen.............ccccooviiiiiiii e 65
2.2.2.1 Reputationsrisiko der kreditvergebenden Banken ............cc.ccoovvuenne. 65
2.2.2.2 Reputationsrisiko der krediterhaltenden Unternehmen.................... 67
2.2.2.3 KontrollvariabIen ..o 69
2.2.3 Empirische Untersuchungsmodelle...........cccccoooiiieiieie i 73
2.3 Empirische Untersuchungsergebnisse der ersten Hauptuntersuchung ........ 76

2.3.1 Untersuchungsmodell 1: RRI-Kennzahl zur Approximation des Kredit-

nehmerreputationsriSiKOS.........cccvovvciieieccce e 76

2.3.2 Untersuchungsmodell 2: Industriekategorie zur Approximation des Kre-

ditnehmerreputationSriSIKOS. .........coveieiirieice e 79

2.3.3 RODUSTNEITSTESTS. ...ttt 83
2.3.3.1 Variationen der Variablenmessungen — Kontrollvariablen.............. 84
2.3.3.2 Variation der Variablenmessung — Durchschnittsbildung ............... 85

2.3.3.3 Variation der Stichprobenzusammenstellung — gleiches Herkunfts-

2.3.3.5 Variation der Stichprobenzusammenstellung — hypothetische Bank-
KreditneNMErpaare.........cooovviiieiiee e 93

2.3.3.6 Zusammenfassende Bewertung der Ergebnisse der Robustheitstests



2.4 Schlussbetrachtungen zur ersten Hauptuntersuchung..........cccocvevevverieennene, 97
3 Werteffekte des nachhaltigkeitsinduzierten Reputationsrisikos............... 100

3.1 Indirekter Effekt der Finanzierung hinsichtlich ESG umstrittener Unterneh-

men auf den BanKWENT...........ccooiiiiiiiiiceee e 100
3.1.1 Effekt eines erhdhten Reputationsrisikos auf den Bankwert ............... 100
3.1.1.1 Angepasster Datensatz und Ereignisstudienmethodik ................... 100
3.1.1.2 Untersuchungsergebnisse fir den Werteffekt ............cccoovvviiennns 107
3.1.1.3 Robustheitstest der Ergebnisse fur den Werteffekt ........................ 109

3.1.2 Bedeutung des Reputationsrisikos der kredithehmenden Unternehmen

im Rahmen des Werteffekts des erhohten Bankreputationsrisikos .....111
3.1.2.1 Untersuchungsmodell und Variablenbeschreibung....................... 111

3.1.2.2 Untersuchungsergebnisse fur den Einfluss des Kreditnehmerreputa-

HONSTISTKOS ...t 115
3.1.2.3 Robustheitstest der Ergebnisse..........cccooviiiiiiiivieience 119

3.2 Direkter Effekt der Finanzierung hinsichtlich ESG umstrittener Unterneh-

14T OO P PP PTRTPPRPPR 119
3.2.1 Ereignisauswahl und Untersuchungsmethodik ...............ccccoevveinnnn. 120
3.2.2 Untersuchungsergebnisse fur den direkten Werteffekt........................ 121

3.3 Langerfristiger Zusammenhang zwischen Finanzierung hinsichtlich ESG

umstrittener Unternehmen und BankwWert ...........oeveveeeeeieeeeeieeeeeeeee 125

3.3.1 Paneldatenanalyse zur Untersuchung langerfristiger Zusammenhange

............................................................................................................. 125

3.3.2 Untersuchungsergebnisse der Paneldatenanalyse ...........ccccccevevevieennne. 126
3.3.3 Robustheitstests der Ergebnisse der Paneldatenanalyse ...................... 132
SChIUSSDELIraCNTUNG ......eiiiece s 135
ANNANG .. 140

Anhang 1: Informationen zur Zusammensetzung der Stichprobe in der ersten

HauptUNLErSUCNUNG ......oovviiie e 140



Anhang 2: Variablenbeschreibung, deskriptive Statistiken und Korrelationsta-

bellen zur ersten Hauptuntersuchung...........coceoveoeieiencnenescnins 145

Anhang 3: Regressionsergebnisse erste Hauptuntersuchung: Untersuchungsmo-
AIIE 2.2-2.4 ... s 151

Anhang 4: Ergebnisse der Robustheitstests im Rahmen der ersten Hauptunter-

SUCKUNGD ..t 154

Anhang 5: Variablenbeschreibung und deskriptive Statistiken der Analysen im

Rahmen der zweiten Hauptuntersuchung ...........cccocceviveveiiieieennns 157

Anhang 6: Robustheitstest Querschnittsanalyse mit den auf Basis des FF-3F-
Modells ermittelten CARS ......ccveieiieece e 160

Anhang 7: Zusatzanalyse des direkten Reputationseffekts.............cccoovrenene. 161

Anhang 8: Robustheitstests Paneldatenanalyse im Rahmen der zweiten Haupt-

UNEEFSUCNUNG ...ttt 162

LI atUNVEIZEICNINIS ..o 164

VI



Abkilirzungsverzeichnis

Abb. Abbildung
AG Aktiengesellschaft
AMAC Worlds Most Admired Companies (friher America’s Most Admi-

red Companies)

BaFin Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

BP Bankperformance

bspw. beispielsweise

CAAR durchschnittliche kumulative abnormale Rendite (Cumulative

Average Abnormal Return)

CAR kumulierte abnormale Rendite (Cumulative Abnormal Return)
CET1 hartes Kernkapital (Common Equity Tier 1)

CO2 Kohlenstoffdioxid

CG Corporate Governance

CS Corporate Sustainability

CslI Corporate Social Irresponsibility

CSR Corporate Social Responsibility

DAX Deutscher Aktienindex

DCM Fremdkapitalmérkte (Debt Capital Markets)

d. h. das heil3t

EBIT Earnings before Interest and Taxes

EBITDA Earnings before Interest and Taxes, Depreciation & Amortization
EPS Earnings-per-Share

ESG Environment, Social & Governance

EU Europdische Union

EUR Euro

EZB Européische Zentralbank

VIl



FE
FF-3F
HML
IFC
I.H.v.
IPCC
ISIN
KN
KP
KV
KWG
LEI
Mio.
Mrd.
MWBW
NGO

OECD

OLS
OpRisk
0.S.
pct

RE
ROA
ROE
RRI

sog.

Fixed-Effects-(Modell)
Fama/French-Drei-Faktorenmodell

High minus Low(-Faktor)

International Finance Corporation

in Hohe von

Intergovernmental Panel on Climate Change
International Securities Identification Number
kreditnehmendes Unternehmen
Kreditnehmerperformance

Kreditvergabe

Kreditwesengesetz

Legal Entity Identifier

Million

Milliarde

Marktwert-Buchwert-Verhaltnis
Nichtregierungsorganisation (Non-Governemental Organisation)

Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

(Organisation for Economic Co-operation and Development)
Methode der kleinsten Quadrate (Ordinary Least Squares)
Operationelles Risiko

ohne Seite (bei Literaturverweisen in Ful3noten)
Prozentanteil (Percentage)

Random-Effects-(Modell)

Gesamtkapitalrendite (Return on Assets)

Eigenkapitalrendite (Return on Equity)

RepRisk-Index

sogenannt

VIl



SMB
SRI
S&P
Tab.

TRI

UN
usD

Val.

Small minus Big(-Faktor)

Ethisches Investieren (Socially Responsible Investment)
Standard & Poor’s

Tabelle

Total Return Index

unter anderem

Vereinte Nationen

US-Dollar

Vergleiche (bei Literaturverweisen in FulRnoten)

zum Beispiel



Abbildungsverzeichnis

Abb. 1:

Abb. 2:

Abb. 3:

Abb. 4:

Abb. 5;
Abb. 6:

Abb. 7:

Wirkungsweise von Reputationsrisiken als Grundlage verschiedener

DEfINILIONSTYPEN ..o 23

Wirkungskandle der Reputationsstrafen von Anspruchsgruppen auf den

Unternehmenswert infolge von Fehlerverhalten oder Risikoereignissen

Einflussfaktoren auf die Entstehung von Reputationsrisiken aus unter-
nehmerischem Fehlverhalten............cccoooooii i, 44

Abstraktionsstufen der Messung des Nachhaltigkeitsrisikos anhand des

ESG-Ratings von Refinitiv-ASSet4..........ccccoveveiiieveeesiece e 51
Untersuchungsergebnisse erste Hauptuntersuchung ...........c.ccoccoovvenee, 99
Grundstruktur der Ereignisstudienmethodik ...........cccccevvviviiveinnnnnne 103

Identifizierte Zusammenhéange zwischen Kreditnehmer- und Bankrepu-

BALIONSTISIKO ..ot 124



Tabellenverzeichnis

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.
Tab.

Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.

1:

2:

3:

10:

11:

12:

13:

14:

15:

16:

17:

18:

19:

Konzepte unternehmerischer Nachhaltigkeit.............ccccccoevviieiveieennnne, 13
Arbeitsdefinitionen Nachhaltigkeits- und Reputationsrisiko ................ 27

Empirische Evidenzen zum Effekt unternehmerischen Fehlverhaltens

auf Reputation und ReputationsriSiKo .........c.cccceveveviveveeie e 31
Regressionsergebnisse Untersuchungsmodell 1............ccccooeveiveiieenen, 77
Regressionsergebnisse Untersuchungsmodell 2.1............ccccooceivivnnne. 79

Regressionsergebnisse Untersuchungsmodell 1 mit Mittelwerten auf
Bank-MONAtSEDENE .......ceeviiieiic e 87

Regressionsergebnisse Untersuchungsmodelle 1 und 2 mit Mittelwerten

auf Bank-Monatsebene — Balancierter Paneldatensatz..........ccccccvvee..... 89

Wertauspragungen individueller Trend-RRI-Werte der Banken in der
SHICAPIODE ... 102

Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen infolge monatlicher

Verénderungen des Bankreputationsrisikos ............cccoceevieicnciennnen 108

Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen infolge monatlicher

Veranderungen des Bankreputationsrisikos auf Basis des Fama-French-

Drei-Faktorenmodells...........cccoveiiiiiiii e 110
Regressionsergebnisse Querschnittsanalyse.........c.ccocvevviieniveieneenee. 116
Regressionsergebnisse Querschnittsanalyse Zusatz ............c.cccccveveee.. 118

Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen infolge von Kredit-

vergaben an Unternehmen mit bestimmten Werten des Reputationsrisi-

KOS . ettt ettt e te e e nrn 122
Regressionsergebnisse Paneldatenanalyse .........c.ccccooveveiieiveicinenee. 127
Regressionsergebnisse Paneldatenanalyse Zusatz............c.ccccevveeneens 129

Regressionsergebnisse Paneldatenanalyse mit Interaktionstermen.....131

Unternehmenssitzland Banken ..........cccccovevieeiieiie e 140
Anzahl der Kreditvergaben pro Bank im Stichprobenzeitraum .......... 141
Industriekategorien der kreditnehmenden Unternehmen .................... 143



Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.
Tab.

Tab.

20:

21:

22:

23:

24:

25:

26:

27:

28:

29:

30:

31:

32:

33:

34:

35:

36:

37:

Unternehmenssitzland der kreditnehmenden Unternehmen................ 144
Variablenbeschreibung erste Hauptuntersuchung in Kapitel 2 ........... 145
Deskriptive Statistiken erste Hauptuntersuchung in Kapitel 2............. 148
Korrelationstabelle Untersuchungsmodell 1 .........c.cccooovevveiviieiiennnn, 149

Korrelationstabelle Untersuchungsmodell 2 — beispielhaft fur die Indus-

triekategorie Transport (INAUSEFIEH)........ccovieiiiiiiieee e 150

Regressionsergebnisse Untersuchungsmodell 2.2—2.4: Industriekatego-
rien Finanzdienstleistungen, pharmazeutische Industrie und nicht spezi-
FIZIBIT .o s 151

Regressionsergebnisse Untersuchungsmodell 2.2—-2.4: Industriekatego-
rien Transport (industriell), Bergbau und Software & Computer ....... 152

Variationen der Variablenmessung mit alternativen GréRenmalien.... 154

Variation der Variablenmessung mit alternativen Mafen fur Bankper-

formance und -kapitalisierung sowie Kreditnehmerperformance ....... 154
Variation der Variablenmessung mit Durchschnittsbildung ............... 155

Variation der Stichprobenzusammenstellung mit Banken und Kreditneh-

mern aus dem gleichen Herkunftsland ..............cccoooviiiiiicicccie, 155

Variation der Stichprobenzusammenstellung durch Stichprobenvergro-
Rerung mit Imputationsverfahren ... 156

Variation der Stichprobenzusammenstellung mit hypothetischen Bank-

KreditneNMErPaaren ...........cccvevveieieece e 156

Variation der Stichprobenzusammenstellung mit hypothetischen Bank-
Kreditnehmerpaaren bei gleichbleibender Banken- und Kreditgeschéfts-
SETUKEU ... ettt 157

Variablenbeschreibung Querschnittsanalyse in Abschnitt 3.1.2 und

Paneldatenanalyse in Unterkapitel 3.3...........cooviiiiiiiiiiei s 157
Deskriptive Statistiken Querschnittsanalyse in Abschnitt 3.1.2.......... 158
Deskriptive Statistiken Paneldatenanalyse in Unterkapitel 3.3........... 159

Regressionsergebnisse Querschnittsanalyse mit auf Basis des Fama-
French-Drei-Faktorenmodells ermittelten CARS ........ccooceiivininnnnns 160



Tab. 38:

Tab. 39:

Tab. 40:
Tab. 41:

Tab. 42:

Regressionsergebnisse Querschnittsanalyse Zusatz mit auf Basis des

Fama-French-Drei-Faktorenmodells ermittelten CARS .......cocoevveen. 160

Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen infolge von Kredit-
vergaben an Unternehmen mit bestimmten Werten des Reputationsrisi-
kos — auf Basis des Fama-French-Drei-Faktorenmodells durchgefiihrte

EreigniSSTUAIEN ..o 161
Variation der Variablenmessung mit Modellen ohne Interaktionen ...162
Variation der Variablenmessung mit den Interaktionen...................... 162

Interaktionsterme mit dem Giesselmann/Schmidt-Catran-Schétzer.... 163

X1



Einleitung

Der anthropogene Klimawandel beschleunigt sich und die von Regierungen und
internationalen Organisationen ausgehenden Initiativen zur Einddmmung seiner
Auswirkungen bzw. Anpassung an diesen Wandel werden mit zunehmendem
Tempo vorangetrieben.? Gleichzeitig erhoht sich das Bewusstsein der Verbraucher,
Kunden und der generellen Offentlichkeit fiir klima- und umweltschadliche sowie

sonstige unethische Verhaltensweisen von Unternehmen.?

Vor diesem Hintergrund wird die Problematik der sogenannten Nachhaltigkeitsri-
siken im Banken- und Finanzsektor relevant. Sowohl nationale als auch internatio-
nale Bankenaufsichtsbehtrden verdffentlichten in jiungerer Zeit Leitlinien bzw.
Merkblatter fir den Umgang mit diesen Risiken. Nach regulatorischer Definition
umfassen Nachhaltigkeitsrisiken Ereignisse oder Bedingungen aus den Bereichen
Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung (Environment, Social, Governance —
ESG) und beeinflussen alle bestehenden bankbetrieblichen Risikoarten.® Hierzu ge-
hort auch das Reputationsrisiko, wobei vor allem potenzielle Reputationsschaden
fur Banken aus der Finanzierung umstrittener Aktivitaten oder das Aufrechterhalten
bzw. Eingehen von Geschéftsbeziehungen mit umstrittenen Unternehmen fokus-
siert werden.* Banken sollen laut der regulatorischen Veréffentlichungen nachhal-
tigkeitsinduzierte Reputationsrisiken identifizieren und in den Gesché&ftsabldufen

berticksichtigen kdnnen.

Trotz der steigenden Relevanz sind die Einfllisse von Nachhaltigkeitsaspekten auf
die einzelnen bankbetrieblichen Risiken bisher nicht ausreichend untersucht. Dies
gilt vor allem fur den Einfluss auf das Reputationsrisiko. Obwohl Nachhaltigkeit
seit mehreren Jahren eines der vermutlich meistdiskutierten Themen im offentli-

chen und bankspezifischen Diskurs ist, existieren bislang keine empirischen

1 Beispiele hierflr beinhalten das Pariser Klimatibereinkommen der Vereinten Nationen im Jahr
2015 oder den europdischen grinen Deal der EU-Kommission im Jahr 2019. Vgl. United Nations
(2015b): 0.S, Européische Kommission (2019b): o. S.

2 Beispiele hierfiir beinhalten unter anderem die Proteste gegen den Bau der Dakota Access Pipe-
line in den Jahren 2016/17 in den USA oder die seit 2018 stattfindenden Fridays-for-Future-
Proteste in Deutschland. VVgl. Butler (2017): 0.S, Schneider/Toyka-Seid (2022): o. S.

3 vgl. BaFin (2020): 18.

4 Im Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken der EZB heift es z. B.: ,,Institute, die mit sozialen
oder dkologischen Kontroversen in Verbindung gebracht werden, (...) konnten dann, wenn sich
die Stimmung am Markt in Bezug auf Klima- und Umweltrisiken dreht, mit negativen finanziellen
Folgen aufgrund von Reputationsrisiken konfrontiert sein. “ Europdische Zentralbank (2020):
43,
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Erkenntnisse dartber, ob und inwiefern sich bereits heute Nachhaltigkeit als Trei-
ber von Reputationsrisiken im Finanzsektor auswirkt. Ob die Finanzierung hin-
sichtlich ESG umstrittener Aktivitaten bzw. Unternehmen zu empirisch messbaren
Reputationsschéden fir Kreditinstitute fiihrt, ist die Forschungsliicke, welche im

Rahmen dieses Dissertationsvorhabens geschlossen werden soll.

Der Beitrag dieser Arbeit zum bisherigen Forschungsstand ist dabei vielfaltig. Es
wird erstmals systematisch untersucht, ob die Kreditvergabe von Banken an hin-
sichtlich ESG umstrittene Unternehmen ein potenzielles Reputationsrisiko flr die
kreditvergebenden Banken darstellt. Anekdotische Erkenntnisse, wie z. B. Proteste
gegen die finanzierenden Banken des Baus der Dakota Access Pipeline oder Pro-
testaktionen von Nichtregierungsorganisationen (NGOs) gegentiber Kreditinstitu-
ten, deuten auf die Existenz dieses Zusammenhangs hin.> Die Arbeit stellt die erste
empirische Analyse dieser Fragestellung in einem internationalen Kreditvergabe-
datensatz mit einer Vielzahl von Transaktionen dar. Zudem erweitern die Ergeb-
nisse die bisherigen Erkenntnisse zum Effekt unternehmerischen Fehlverhaltens
hinsichtlich ESG auf die Unternehmensreputation mit einem spezifischen Fokus
auf die Bank- und Finanzwirtschaft. Bisherige theoretische und empirische Er-
kenntnisse deuten darauf hin, dass sich ein solches Fehlverhalten in einem erhghten
Reputationsrisiko fiir das betroffene Unternehmen niederschligt.® In dieser Arbeit
wird analysiert, ob eine Kreditvergabe an hinsichtlich ESG umstrittene Unterneh-
men ein solches Fehlverhalten darstellt und dementsprechend zu Reputationsstrafen
fihrt. Zu guter Letzt wird die Forschungsliteratur zum Einfluss von Nachhaltig-
keitsaspekten auf die verschiedenen bankbetrieblichen Risikoarten erweitert. Bis-
her existieren hierbei vor allem Erkenntnisse zu den Auswirkungen auf Mal3e des
Kreditrisikos’ und des Marktrisikos,® welche jedoch nicht eindeutig sind. Die vor-
liegende Arbeit ergénzt Erkenntnisse zum Einfluss auf das Reputationsrisiko von

Kreditinstituten.

5 Vgl. Butler (2017): 0.S, Schleidt (2021): o. S.

& Vgl. u. a. Breitinger/Bonardi (2019), Liu/Cheong/Zurbriigg (2020), Nardella/Brammer/Surdu
(2020).

” Vgl. u. a. Goss/Roberts (2011), Wu/Shen (2013), Barthruff (2014), Stellner/Klein/Zwergel
(2015), Bae/Chang/Yi (2018), Dorfleitner/Grebler/Utz (2019), Capasso/Gianfrate/Spinelli
(2020).

8 Vgl. u. a. Oikonomou/Brooks/Pavelin (2012), Bouslah/Kryzanowski/M’Zali (2013), Muham-
mad et al. (2015), Xue/Zhang/Li (2020).
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Die Arbeit ist zur Erreichung des Forschungsziels wie folgt aufgebaut: Im ersten
Kapitel erfolgt die Darstellung thematischer Grundlagen. Hierbei werden die Kon-
zepte des Nachhaltigkeitsrisikos sowie des Reputationsrisikos definiert und ihr po-
tenzieller Zusammenhang in Form nachhaltigkeitsinduzierter Reputationsrisiken
erlautert. Zudem werden bisherige empirische Erkenntnisse fiir diesen Zusammen-
hang vor dem Hintergrund verschiedener Konzeptualisierungen des Reputationsri-
sikos dargestellt. Hieraus werden zwei Untersuchungshypothesen fiir die folgenden
Analysen abgeleitet. Im zweiten Kapitel wird im Rahmen der ersten Hauptuntersu-
chung die erste Untersuchungshypothese analysiert. Hierbei wird zunéchst das fur
die Untersuchung gewahlte Mal? des nachhaltigkeitsinduzierten Reputationsrisikos
begrindet und daraufhin Aufbau, Methodik und Ergebnisse der Analyse dargestellt.
Im dritten Kapitel erfolgt die zweite Hauptuntersuchung zur Analyse der zweiten
Untersuchungshypothese. Hierbei werden zundchst die empirische Analysetechnik
der Ereignisstudie dargestellt und daraufhin die Untersuchungsergebnisse erléutert.
Zudem werden in einer weiteren Analyse langerfristige Zusammenhange zwischen
dem Reputationsrisiko von Kreditnehmern und dem Bankwert untersucht. In der
Schlussbetrachtung werden die Ergebnisse vor dem Hintergrund des Forschungs-

ziels diskutiert.



1 Forschungsliicke im Zusammenhang zwischen Nachhal-

tigkeits- und Reputationsrisiken fir Banken

Um durch Nachhaltigkeitsaspekte ausgeltste Reputationsrisiken fur Banken zu
analysieren, die sich aus deren Firmenkundengeschaft ergeben kdnnen, ist eine de-
finitorische Eingrenzung des Nachhaltigkeitsrisikos und des Reputationsrisikos im
Kontext der Bank- und Finanzwirtschaft erforderlich. Fir beide Konzepte missen
zundchst die ihnen zugrunde liegenden Begriffe der Nachhaltigkeit und Reputation
erdrtert werden. Die begrifflichen Entwicklungen dieser Konzepte haben ihren Ur-
sprung in einer nicht branchenspezifischen Betrachtungsweise und umfassen meist
generalisiert jede Art von Unternehmen. Deshalb werden die Zusammenhénge in
den folgenden Ausfuihrungen zunéchst auf generalisierter Unternehmensebene dar-
gestellt und wenn notig um fir die Bank- und Finanzwirtschaft spezifische Aspekte

modifiziert.

1.1 Definitorische Eingrenzung des Nachhaltigkeitsrisikos

1.1.1 Entwicklung des Nachhaltigkeitsbegriffs im politisch-gesellschaftlichen

Diskurs

Dem Begriff der Nachhaltigkeit werden aus unterschiedlichen Perspektiven ver-
schiedene Bedeutungen zugeordnet, weshalb er nicht eindeutig definiert werden
kann.® Urspriinglich aus der Forstwirtschaft stammend,'® wurde das moderne Ver-
stdndnis des Nachhaltigkeitsbegriffs durch die Verdffentlichung zu den Grenzen
des Wachstums des Club of Rome im Jahr 1972 geprégt. Hierbei wurde erstmals im
Rahmen des o6ffentlichen Diskurses auf die Begrenztheit der nattirlichen Ressour-
cen des Planeten Erde hingewiesen.!* In diesem Verstandnis wird Nachhaltigkeit
synonym mit dem Begriff der nachhaltigen Entwicklung verwendet und mit dem
Ziel der Erhaltung der naturlichen und humanitéren Ressourcen assoziiert. Nach-
haltige Entwicklung wird im Brundtland-Bericht der Weltkommission fiir Umwelt
und Entwicklung als Befriedigung der eigenen Lebensbedirfnisse, ohne die M4g-
lichkeiten zur Befriedigung der Lebensbedurfnisse zukunftiger Generationen zu be-

eintrachtigen, definiert. Neben der 6kologischen Komponente einer ressourcen-

® Vgl Barthruff (2014): 33.
10 Vgl. Bartol/Herkommer (2004): 1.
1 vgl. Meadows et al. (1972): 86.



schonenden Wirtschaftsweise werden hierbei auch soziale Aspekte des Nachhaltig-
keitsbegriffs hervorgehoben, wie z. B. die Linderung von Armut und die Verbesse-
rung der Lebensbedingungen in Entwicklungslandern.!? Diese beiden Perspektiven
werden im Drei-Saulen-Konzept der Nachhaltigkeit zusétzlich um eine ékonomi-
sche Ebene erweitert, die z. B. den verantwortungsvollen Umgang mit den Staats-
finanzen im Hinblick auf eine Verringerung der finanziellen Belastung zukunftiger
Generationen inkludiert.’® Das Verstindnis von Nachhaltigkeit im Sinne einer
nachhaltigen Entwicklung nach Definition des Brundtland-Berichts wurde 1992
von den Vereinten Nationen (UN) als Zielbild iibernommen.* Es stellt auBerdem
die Basis der meisten heute verwendeten Definitionen des Nachhaltigkeitsbegriffs
dar.® In den im Jahr 2015 von den UN verabschiedeten Zielen fiir nachhaltige Ent-
wicklung erfolgte eine Prazisierung der Definition durch die Formulierung von 17
zu erreichenden Zielen, die eine nachhaltige Entwicklung umfassen. Diese enthal-
ten neben verschiedenen Aspekten, die die drei Dimensionen Okologie, Soziales
und Okonomie betreffen, auch das Ziel der Schaffung effektiver und rechenschafts-
pflichtiger Institutionen.*® Dies deutet auf eine zusitzliche Governance-Dimension

im Nachhaltigkeitsverstandnis hin.Y’

Parallel zu den Entwicklungen im Verstandnis des Nachhaltigkeitsbegriffs bildete
sich in den vergangenen Jahrzehnten ein wissenschaftlicher und 6ffentlicher Kon-
sens Uber den anthropogenen Klimawandel, d. h. eine durch menschliche Aktivité-
ten verursachte Erderwarmung, heraus.'® Dieser Konsens ging mit politischen MaR-
nahmen zur Begrenzung des Klimawandels und seiner Auswirkungen einher, wel-
che im Jahr 2015 in der Verabschiedung des Pariser Ubereinkommens zur Begren-
zung der Erderwarmung auf deutlich unter zwei Grad Celsius im Vergleich zum
vorindustriellen Zeitalter resultierten.'® Aufgrund der durch den Klimawandel aus-

geldsten ©Okologischen, sozialen und o6konomischen Auswirkungen ist die

12 \/gl. World Commission on Environment and Development (1987): 41-42.
13 vgl. Enquete-Kommission "Schutz des Menschen und der Umwelt" (1998): 18.
14 Vgl. United Nations (1992): 1.

15 Die Definition wird sowohl in den Verdffentlichungen der Européischen Kommission zur euro-
péischen Nachhaltigkeitsstrategie tibernommen als auch im Leitfaden zur gesellschaftlichen Ver-
antwortung von Organisationen der Internationalen Organisation fir Normung (1SO). Vgl. Eu-
ropéische Kommission (2001a): o. S, 1SO 26000:2010.

16 vgl. United Nations (2015a): 14.

17 Hier wird ein Bezug zum im weiteren Verlauf erlauterten ESG-Konzept der Nachhaltigkeit deut-
lich. Vgl. S. 12 fir eine Erlduterung von Governance im Nachhaltigkeitsversténdnis.

18 vgl. NASA (2019): 0. S.
19 Vgl. United Nations (2015b): 0. S.



Vermeidung des Klimawandels bzw. die Bewaltigung seiner Folgen eine der prio-
ritaren Herausforderungen im Rahmen der nachhaltigen Entwicklung.?’ Diese Pri-
oritat wird auf europdaischer Ebene im 2019 veroffentlichten sog. griinen Deal der
EU-Kommission ersichtlich, der ein wesentlicher Bestandteil der europdischen
Strategie zur Erreichung der Ziele nachhaltiger Entwicklung ist und in dem die
Transformation der europdischen Wirtschaft zur Bewéltigung klima- und umwelt-
bedingter Herausforderungen vorgegeben wird.?! Hier werden zwar auch soziale
Aspekte, wie z. B. die Schaffung einer fairen und inklusiven Gesellschaft, genannt.

Hauptsachlicher Fokus sind jedoch 6kologische Faktoren.?

Eine Gemeinsamkeit der bisher dargestellten Entwicklungslinien im Nachhaltig-
keitsverstandnis besteht in der gesellschaftlich-politischen Dimension der Ansatze.
Nachhaltigkeit ist hierbei synonym mit nachhaltiger Entwicklung und wird sowohl
von NGOs und anderen gesellschaftlichen Akteuren gefordert als auch von natio-
nalen Regierungen bzw. supranationalen Organisationen wie EU oder UN konzep-

tualisiert und als Entwicklungsziel vorgegeben bzw. versucht umzusetzen.?®

Auf Basis der bisherigen Ausfihrungen wird der Begriff Nachhaltigkeit in dieser
Arbeit als synonym mit nachhaltiger Entwicklung definiert, wobei der Definition
des Brundtland-Berichts gefolgt wird. Nachhaltigkeit ist die Befriedigung der Le-
bensbedurfnisse der jetzigen Generation bei gleichzeitigem Erhalt der Mdg-
lichkeit zukunftiger Generationen, ihre Bedurfnisse zu befriedigen. Dieser
Nachhaltigkeitsbegriff beinhaltet die drei Dimensionen 6kologischer, sozialer und
6konomischer Nachhaltigkeit, wobei der 6kologischen Dimension aufgrund der
bereits erlduterten Bedeutung des Klimawandels die grote Relevanz zukommt.
Nachhaltigkeit ist dabei eine auf gesellschaftlichem und politischem Druck ba-

sierende gesellschaftliche Zielvorstellung.

1.1.2 Forderung unternehmerischer Nachhaltigkeit durch Anspruchsgrup-

pen

Bei Anwendung des Nachhaltigkeitsparadigmas im Unternehmenskontext muss

zwischen drei dhnlichen Konzepten unterschieden werden. Diese werden in der

20 vgl. Stern (2011): 41-42.
2L Vgl. Europaische Kommission (2019b): 2.
22 \/gl. Hock et al. (2020): 85.

23 Neben dem Club of Rome sind bezlglich gesellschaftlicher Akteure vor allem NGOs wie Green-
peace oder soziale Bewegungen wie Fridays for Future zu nennen.
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wissenschaftlichen Literatur stellenweise synonym verwendet, jedoch bestehen Un-
terschiede. Eine unternehmensinterne Perspektive auf Nachhaltigkeit wird durch
die Konzepte der Corporate Social Responsibility (CSR) und der Corporate
Sustainability (CS) beschrieben, das Akronym ESG fiir die drei Dimensionen En-
vironmental, Social und Governance erfasst im Gegensatz dazu eher eine unterneh-
mensexterne, kapitalmarktzentrierte Perspektive. In den folgenden Abschnitten
werden diese Konzepte erldutert, um eine Definition unternehmerischer Nachhal-

tigkeit fur diese Arbeit herauszuarbeiten.

Corporate Social Responsibility

Die dem CSR-Konzept zugrunde liegende Frage der gesellschaftlichen
Verantwortung von Unternehmen ist ein seit langerer Zeit untersuchter
Forschungsgegenstand.?*  Corporate  Social ~ Responsibility ~wird dabei
unterschiedlich definiert. In einigen Definitionen wird CSR mit der Einhaltung
gesellschaftlicher Normen und den moralischen Verpflichtungen einer
Unternehmung verbunden.®® Andere Forschungsarbeiten definieren CSR als
Unternehmenshandlungen, welche ein soziales Gut fordern? bzw. das Leben der
Menschen verbessern, zur nachhaltigen Entwicklung beitragen sowie der
Gesellschaft zugutekommen.?’ In dieser Definition wird eine direkte Verkniipfung
zum zu Beginn dieses Kapitels erluterten Nachhaltigkeitskonzept hergestellt. In
anderen Definitionen besteht CSR nicht notwendigerweise aus konkreten
Handlungen, sondern bereits aus der Kenntnis und Beriicksichtigung von sozialen
und Okologischen Belangen in den eigenen Geschaftsabldaufen eines
Unternehmens.?® In wiederum anderen Veréffentlichungen erfolgt eine abstraktere
Definition von CSR als Form der privaten Selbstregulierung von Unternehmen bei
Abwesenheit formeller, gesetzgeberischer Regulierung bzw. — falls diese besteht —
iiber die formelle Regulierung hinaus.?® Obwohl die Definitionen in Nuancen
variieren, lassen sich einige grundlegende Charakteristika des CSR-Konzepts

identifizieren: CSR beinhaltet die Berticksichtigung sozialer, 6kologischer oder

24 Die im Jahr 1953 erschienene Publikation The Social Responsibilities of the Businessman von
Bowen gilt gemeinhin als Ausgangspunkt des modernen Verstandnisses von CSR. Vgl. Carroll
(1999): 269.

2 Vgl. Meuer/Kolbel/Hoffmann (2020): 320, Wolfslast (2021): 36.

% Vgl. McWilliams/Siegel (2001): 117.

21 Vgl. Breuer et al. (2018): 34.

28 Vgl. Europaische Kommission (2001b): 6, Jones Christensen/Mackey/Whetten (2014): 164.
2 Vgl. Calveras/Ganuza/Llobet (2007): 720, Sheehy (2015): 640.



anderer gesellschaftlicher Belange durch ein Unternehmen Uber das gesetzlich
geforderte MindestmalR hinaus und beruht groBtenteils auf Freiwilligkeit und
Selbstkontrolle des Unternehmens. Diese Berlcksichtigung kann strategischer
Natur sein, d. h. in der Hoffnung auf kompetitive Vorteile erfolgen. Eine

grundlegende Voraussetzung ist ein solches strategische Motiv jedoch nicht.*

In der Forschungsliteratur wird auf verschiedene theoretische Konzeptionen zu-
rickgegriffen, um CSR zu untersuchen und Wirkbeziehungen mit anderen unter-
nehmerischen Resultaten und Eigenschaften zu analysieren. Im Folgenden werden
mit der Stakeholder-Theorie, dem Institutionalismus und der Legitimitatstheorie
die drei meistgenutzten theoretischen Perspektiven zur Erlauterung von CSR dar-
gestellt.3

GemaR der Stakeholder-Theorie kénnen Unternehmensentscheidungen und -hand-
lungen als Resultat des Drucks verschiedener Stakeholder-Gruppen erklart werden.
Stakeholder kdénnen auch als Anspruchsgruppe bezeichnet werden und sind defi-
niert als jede identifizierbare Gruppe oder Einzelperson, die die Zielerreichung des
Unternehmens beeinflussen kann oder die von der Zielerreichung des Unterneh-
mens betroffen ist. Dies beinhaltet u. a. Mitarbeiter, Kunden, Anteilseigner, Inte-
ressengruppen, Regierungsinstitutionen, Gewerkschaften oder Wettbewerber.3?
Der Einfluss, den eine Anspruchsgruppe austiben kann, wird dabei von drei Cha-
rakteristika determiniert: 1.) der Macht, definiert als Fahigkeit der Gruppe, gegen
Widerstand das von ihr gewiinschte Vorgehen umzusetzen, 2.) der Legitimitat, de-
finiert als das innerhalb eines sozialen Konstrukts wahrgenommene Recht der
Gruppe, ihre Macht zu nutzen, und 3.) der Dringlichkeit, definiert als zeitliche Sen-
sitivitat und Wichtigkeit des Anliegens fiir die Gruppe.® Die Stakeholder-Theorie
kann aus zwei verschiedenen Perspektiven betrachtet werden. Die deskriptive bzw.
instrumentale Perspektive wird zur Beschreibung und Erklarung von Unterneh-
menshandlungen sowie zur Analyse des Zusammenhangs zwischen Stakeholder-
Interaktionen und Unternehmensergebnissen verwendet, wahrend im Rahmen der

normativen Perspektive philosophische oder moralische Richtlinien fir die

30 Vgl. Kitzmuller/Shimshack (2012): 53-54.

31 vgl. Frynas/Yamahaki (2016): 262.

32 Vgl. Freeman/Reed (1983): 91, Freeman (2010): 10.
33 Vgl. Mitchell/Agle/Wood (1997): 865-867.



Tatigkeit und das Management von Unternehmen vorgegeben werden sollen.®* Der
deskriptive Ansatz der Stakeholder-Theorie wurde in der empirischen Forschungs-
literatur unter anderem dazu genutzt, den Einfluss verschiedener Anspruchsgrup-
pen auf die Formulierung einer Umweltstrategie bzw. Beruicksichtigung von CSR

durch Unternehmen zu analysieren.®

Institutionalismus und die Legitimitatstheorie weisen inhaltliche Parallelen auf,
weshalb sie folgend gemeinsam erldutert werden. Institutionen sind definiert als
normative Verpflichtungen und Gegebenheiten im gesellschaftlichen Leben, die
von den Akteuren dieses gesellschaftlichen Lebens beriicksichtigt werden mis-
sen.%® Sie driicken sich einerseits in der strukturellen Form und Governance von
Organisationen und Unternehmen sowie andererseits in Werten, Normen und Re-
geln aus. Diesen liegt ein gemeinsames Verstandnis der gesellschaftlichen Akteure
iiber Inhalt und Bedeutung dieser Werte, Normen und Regeln zugrunde.®’ Institu-
tionalisierung bezeichnet die Entwicklung, durch die soziale Prozesse, Verpflich-
tungen oder Tatsachen einen regelhaften Status im gesellschaftlichen Denken und
Handeln erhalten. Unternehmen befolgen die beschriebenen Regeln, Normen und
Werte, um Legitimitat gegenlber den anderen Teilnehmern der Gesellschaft zu er-
langen.®® Legitimitat ist gemaR Suchman (1995) die verallgemeinerte Wahrneh-
mung, dass die Handlungen eines Unternehmens wiinschenswert oder angemessen
sind bzw. innerhalb eines gesellschaftlich konstruierten Systems von Normen, Wer-
ten, Uberzeugungen und Definition erfolgen.® Im Streben des Unternehmens nach
Legitimitat liegt der Schnittpunkt des Institutionalismus zur Legitimitatstheorie, in
der postuliert wird, dass ein Unternehmen Legitimitat gegentiber der Gesellschaft
benotigt, um sein Fortbestehen zu ermdglichen. In der Legitimitétstheorie wird zwi-
schen zwei Ansédtzen unterschieden. Im institutionalistischen Ansatz kommt dem
Unternehmen eine passive Rolle zu. Hier wird Legitimitdt automatisch erlangt, in-
dem es in die institutionalistischen Gegebenheiten seiner Umwelt eingebettet wird

und somit im Zeitverlauf dieselben Werte und Normen teilt wie andere

3 vgl. Donaldson/Preston (1995): 70-71. In der vorliegenden Arbeit wird die deskriptive Perspek-
tive eingenommen, um potenziell aus der Kreditvergabe von Banken entstehende nachhaltig-
keitsinduzierte Reputationsrisiken zu identifizieren.

35 Vgl. Lamberti/Lettieri (2009): 153, Darnall/Henriques/Sadorsky (2010): 1074.
% Vgl. Meyer/Rowan (1977): 341.

37 Vgl. Matten/Moon (2008): 406.

3 Vgl. Meyer/Rowan (1977): 340-341.

3 Vgl. Suchman (1995): 574.



gesellschaftliche Akteure. Im strategischen Ansatz der Legitimitatstheorie stellt Le-
gitimitét eine operative Ressource dar, die Unternehmen durch ihre Handlungen
und die Manipulation der Wahrnehmung externer Stakeholder im Wettbewerb mit
konkurrierenden Unternehmen erlangen konnen.*® Im institutionalistischen Ansatz
ist die Legitimitatstheorie synonym mit dem Institutionalismus, wéhrend die stra-
tegische Perspektive eine eigene theoretische Konzeption darstellt.*! Institutiona-
lismus und Legitimitatstheorie werden in der CSR-Forschungsliteratur als theoreti-
sche Konzeptionen zur Analyse verschiedener Fragestellungen genutzt, z. B. wel-
che institutionellen Umfelder dazu beitragen, dass Unternehmen sich mit CSR be-
fassen, inwiefern die Erreichung von Legitimitat der Grund fur die vermehrte Of-
fenlegung von Umweltinformationen durch Unternehmen ist oder ob die sozialen
Normen des Sitzlandes institutioneller Investoren dazu beitragen, dass diese Inves-
toren ihre Portfoliounternehmen zu nachhaltigerem Unternehmenshandeln ver-
pflichten.*? Beide Theorien konnen als Grundlage fiir die Analyse nachhaltigkeits-
induzierter Reputationsrisiken aus Bankhandlungen dienen.

Den drei vorgestellten theoretischen Konzeptionen zur Erlauterung von CSR liegen
bestimmte Gemeinsamkeiten zugrunde. Erstens wird CSR in jeder Theorie als Re-
aktionen eines Unternehmens auf Offentlichen Druck dargestellt, sei es direkter
Druck tber bestimmte Anspruchsgruppen oder indirekter Druck tiber Normen und
Werte. Zweitens liegen CSR in jeder der drei Theorien ékonomische Motive zu-
grunde, da CSR-konformes Verhalten von den Anspruchsgruppen belohnt bzw.
dessen Ausbleiben bestraft werden kann. Gleichzeitig sind jedoch drittens symbo-
lische Handlungen des Unternehmens in allen drei theoretischen Konzeptionen
mdglich, sodass Unternehmen die Anforderungen moglicherweise nicht tatsachlich
erfilllen, sondern deren Erfiillung nur vortauschen.*® Eine explizite Kontrollfunk-

tion kommt den Stakeholdern in keiner der drei Theorien zu.

Corporate Sustainability

Das Konzept der Corporate Sustainability ist direkt auf die Uberlegungen zu Nach-
haltigkeit als synonym mit nachhaltiger Entwicklung des Brundtland-Berichts zu-

riickzufithren. Ahnlich wie CSR ist Corporate Sustainability noch nicht einheitlich

40 Vgl. Ashforth/Gibbs (1990): 178, Suchman (1995): 575-576.
4 Vgl. Frynas/Yamahaki (2016): 268.
42 Vgl. O’Donovan (2002): 344, Jackson/Apostolakou (2010): 371, Dyck et al. (2019): 705-708.
4 Vgl. Wolfslast (2021): 30-31.
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definiert. Gemall Meuer/Kolbel/Hoffmann (2020) kann CS definiert werden als
,Bundel von Aktivitaten, die vollstandig in die Gesamtstrategie eines Unterneh-
mens integriert sind und durch den Schutz und die Starkung der Widerstandsféahig-
keit der Biosphare, der sozialen Gerechtigkeit und des sozialen Zusammenhalts so-
wie des wirtschaftlichen Wohlstands wirksam zum Wohlergehen der heutigen und
kiinftigen Generationen beitragen.<** Andere Autoren definieren CS ebenfalls in
Bezug auf das Konzept nachhaltiger Entwicklung mit der Berlicksichtigung der drei
Dimensionen Okologie, Soziales und Okonomie.* In engeren Definitionsansatzen
wird Corporate Sustainability nur mit 6kologischer Nachhaltigkeit*® oder mit dem
Versuch von Unternehmen, 6kologischen und sozialen Themen zu begegnen,*’ ap-
proximiert. Hier erfolgt eine Fokussierung auf bestimmte Dimensionen innerhalb
des Konzepts nachhaltiger Entwicklung. Die theoretische Fundierung des CS-Kon-
zepts liegt hauptsachlich in systemtheoretischen Ansétzen, die verschiedene Wis-
senschaftsbereiche miteinander kombinieren und diese als Systeme verstehen, die
in groReren Systemen eingebettet und miteinander verbunden sind. Durch diese
Verbindungen entstehen Interaktionen zwischen den Systemen, sodass eine Veran-
derung in einem System Auswirkungen auf andere Systeme haben kann.*® Die Ana-
lyse dieser Interaktion ist das Ziel der Systemtheorie. Ubertragen auf die Thematik
nachhaltiger Entwicklung kann dies beispielsweise bedeuten, dass Veranderungen
der 6konomischen Anreize fir Unternehmen (Okonomie) Effekte auf Okosysteme
(Okologie) haben kénnen. Diese Beziehung gilt auch in umgekehrter Wirkrichtung,
indem Veranderungen von Okosystemen das 6konomische Umfeld von Unterneh-
men beeinflussen. Einen weiteren theoretischen Ansatz zur Analyse von Corporate
Sustainability stellt der bereits im Rahmen des CSR-Abschnitts erlduterte Instituti-

onalismus dar.*®
ESG

Das Akronym ESG fur die drei Begriffe Environment, Social und Governance hat

Urspriinge im sog. ethischen Investieren (Socially Responsible Investment — SRI).

4 Meuer/Kolbel/Hoffmann (2020): 330.

4 Vgl. Bansal (2005): 199-200, Montiel (2008): 254.

% \gl. Starik/Rands (1995): 908-909.

47 Vgl. Meuer/Kolbel/Hoffmann (2020): 330.

48 Vgl. Holling (2001): 390-391, Bansal/Song (2017): 124.

49 Vgl. Delmas/Toffel (2004): 211-212, Bansal/Song (2017): 116. Hierbei wird die Adaption von
umweltfreundlichen Produktionsmethoden oder anderen Initiativen zur Férderung der nachhal-
tigen Entwicklung durch Unternehmen vor allem mit den Anforderungen des sozialen, kulturel-
len oder gesellschaftlichen Umfelds erklart.
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SRI beschreibt einen Investitionsansatz, in dem 6kologische, soziale oder ander-
weitige ethische Uberlegungen in die Investitionsentscheidung einbezogen werden.
Dies erfolgt tblicherweise entweder durch den Ausschluss (sog. Negativscreening)
oder den Einbezug (sog. Positivscreening) bestimmter Unternehmen aus bzw. in
das Investitionsuniversum auf Basis von Kriterien, welche die 6kologischen, sozia-
len oder ethischen Anforderungen abbilden.>® Uberlegungen beziiglich einer ethi-
schen Kapitalanlage werden auf Basis religiéser Uberzeugungen bereits seit Jahr-
hunderten vorgenommen,®® die explizite Konzeption des Akronyms ESG als Aus-
druck einer nachhaltigen Investition wurde jedoch erst im Jahr 2004 in einem Be-
richt entwickelt, den 20 internationale Banken bei einer Konferenz in der Schweiz
veroffentlichten.>? Initiator dieser Konferenz war eine Kampagne der UN. Dies
deutet &hnlich zur Definition des Nachhaltigkeitsbegriffes auf deren aktive Rolle

bei der Konzeption des ESG-Akronyms hin.

ESG kann anhand seiner drei Dimensionen Environment, Social und Governance
definiert werden. Im ESG-Konzept werden den einzelnen Dimensionen bestimmte
Themen (sog. ESG-Issues) zugeordnet. Die erste Dimension, Environment, be-
schreibt die Auswirkungen eines Unternehmens auf das natiirliche Okosystem.
Themen hierbei sind u. a. Klimawandel, Emissionen, die Nutzung natrlicher Res-
sourcen, Abfall und Umweltverschmutzung. Die Social-Dimension beinhaltet die
Beziehungen und Auswirkungen eines Unternehmens mit bzw. auf Angestellte,
Kunden und die Gesellschaft als Ganzes. Dies betrifft beispielsweise die Themen
Arbeitssicherheit, Aus- und Weiterbildungsmoglichkeiten oder die Wahrung von
Menschenrechten in der Lieferkette. Die Governance-Dimension, die auch als Un-
ternehmensfiihrung bezeichnet wird, erfasst die innerhalb eines Unternehmens
etablierten Systeme und Prozesse zur Sicherstellung, dass das Management im In-
teresse der verschiedenen Stakeholder agiert. Dies beinhaltet beispielsweise die
Themen Whistleblowing-Mdglichkeiten sowie Vergiitung der Angestellten und des
Managements. Hinsichtlich der Zuordnung von Themen bzw. ESG-Issues zu den

einzelnen Dimensionen und der Anzahl und Gewichtung der Themen innerhalb der

0 Vgl. Renneboog/Horst/Zhang (2008): 1723, Matos (2020): 1.

51 Siehe z. B. Restriktionen zu Kreditvergaben im mittelalterlichen Europa auf Basis der VVorgaben
des Alten Testaments. Vgl. Renneboog/Horst/Zhang (2008): 1725.

52 Vgl. onValues Investment Strategies and Research Ltd (2005): 0.S, Gillan/Koch/Starks (2021):
2, Costa et al. (2022): 13. Trotz der relativen Neuheit des Akronyms gaben laut einer Umfrage
von Amel-Zadeh und Serafeim aus dem Jahr 2018 bereits 82 % der befragten Investmentunter-
nehmen an, ESG-Informationen im Investitionsprozess zu nutzen. Vgl. Amel-Zadeh/Serafeim
(2018): 91.
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Dimensionen besteht kein Konsens in Wissenschaft oder Praxis. Der Klimawandel
wird der 6kologischen Dimension zugeordnet und ist das Thema, welches aktuell
die groRte offentliche Aufmerksamkeit im ESG-Bereich erhalt.>

Aus der Kapitalmarktperspektive beschreibt ESG den Auswahlprozess der Wertpa-
piere von Unternehmen anhand 6kologischer, sozialer und Governance-Kriterien.
Ubertragen auf die Unternehmensperspektive bezieht sich ESG deshalb darauf, wie
Unternehmen Umwelt-, Sozial- und Governance-Belange in ihre Geschaftsmodelle
und -prozesse integrieren.>* Als im praktischen Kapitalanlageumfeld entstandenes
Konzept liegt ESG keine eigensténdige, wissenschaftlich fundierte Theorieformu-
lierung zugrunde. Fiir das Konzept des ethischen Investierens existieren Versuche
der theoretischen Fundierung der Zusammenhénge zwischen SRI und Portfolio-
Performance. In diesen wird angenommen, dass bestimmte Investoren anstatt oder
zusétzlich zu den klassischen Risiko-Rendite-Préferenzen auch Préferenzen fir
Nachhaltigkeit aufweisen. Das Agieren dieser Investoren erklért in den Modellen
die Marktergebnisse von ethischen Investments.>

Die drei vorgestellten Konzepte unternehmerischer Nachhaltigkeit weisen deutli-
che Gemeinsamkeiten auf und werden in Forschungsliteratur und Praxis stellen-
weise synonym verwendet.*® In Tabelle 1 werden die hauptsachlichen Charakteris-
tika zur Abgrenzung der Konzepte einander gegentbergestellt.

Tab. 1: Konzepte unternehmerischer Nachhaltigkeit

Ursprung

Corporate Social Corporate Environment,
Responsibility Sustainability Social, Gover-
(CSR) (C9) nance (ESG)

Uberlegungen zur | Diskussion iber Uberlegungen be-
gesellschaftlichen Begrenztheit der ziglich ethischer

Verantwortung von
Unternehmen

naturlichen Res-
sourcen und nach-
haltige Entwick-
lung

Kapitalanlagen

(dominante)
theoretische
Fundierung

Stakeholder-Theo-
rie
Institutionalismus
Legitimitatstheorie

Systemtheorie
Institutionalismus

3 Vgl. Matos (2020): 6-7.

o

4 Vgl. Gillan/Koch/Starks (2021): 2, Kim et al. (2021): 2.

% Vgl. u. a. Dam/Scholtens (2015): 114-115, Pedersen/Fitzgibbons/Pomorski (2021): 573.

o

6 Vgl. Gillan/Koch/Starks (2021): 2, Sheehy/Farneti (2021): 2.
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Intern — aktiv; Un- | Intern — passiv; Un- | Extern; Bewertung

ternehmen als ge- ternehmen einge- der Fahigkeit des
Unterneh- sellschaftlicher Ak- | bettet in groReres Unternehmens,
mensper- teur, der politi- System, wechsel- ESG-Aspekte in
spektive sche/gesellschaftli- | seitige Einfllisse Geschaftsmodell

che Normen/Regeln | zwischen System und -prozessen zu

einhalten muss und Unternehmen berucksichtigen
Nachhaltig- | Okologie, Soziales | Okologie, Soziales, | Okologie, Soziales,
keitsdimen- Okonomie Governance
sionen

Die Konzepte haben teilweise gemeinsame theoretische Fundierungen und erfassen
ahnliche Dimensionen nachhaltigen Unternehmensverhaltens. Unterschieden wer-
den koénnen sie vor allem anhand ihres Ursprungs und der Perspektive auf das Un-

ternehmen im Rahmen der Konzeption.

Die Urspringe von CSR basieren auf Mitte des letzten Jahrhunderts erstmals ange-
stellten Uberlegungen zur gesellschaftlichen Verantwortung von Unternehmen.
Hierbei stand zunéchst vor allem die soziale Perspektive im Vordergrund, die da-
raufhin noch um eine 6kologische Perspektive erweitert wurde.>” Beim CS-Kon-
zept, das auf den Erkenntnissen zu den Grenzen der natlrlichen Ressourcen und des
Einflusses menschlicher Aktivitaten auf den Klimawandel basiert, ist die dominie-
rende Nachhaltigkeitsperspektive in den meisten Definitionen die Okologie.>® Un-
ternehmerische Nachhaltigkeit wird sowohl bei CSR als auch bei CS direkt aus dem
Unternehmen heraus bzw. direkt auf das Unternehmen wirkend konzeptualisiert.
Demgegenuber steht das ESG-Konzept, dessen Urspriinge im ethischen Investieren
verortet werden und das hierdurch eine externe, kapitalmarktorientierte Perspektive
auf die unternehmerische Nachhaltigkeit annimmt. Daher wird in diesem Konzept
Governance explizit als Nachhaltigkeitsdimension einbezogen und es wird poten-
ziell starker auf die Messung unternehmerischer Nachhaltigkeit fokussiert. Dieser
explizite Einbezug der Governance-Dimension unterscheidet ESG von den anderen
beiden Konzepten und flhrt dazu, dass das ESG-Akronym eine expansivere Termi-

nologie als CSR oder CS umfasst.>®

57 vgl. Bansal/Song (2017): 107.
8 Vgl. Montiel (2008): 254.
% Vgl. Gillan/Koch/Starks (2021): 2.
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Vor dem Hintergrund der Ahnlichkeit und in der Forschungsliteratur stellenweise
synonymen Verwendung der drei Konzepte soll die in dieser Arbeit verwendete
Definition unternehmerischer Nachhaltigkeit eine Synthese der drei Konzepte dar-
stellen. Unternehmerische Nachhaltigkeit wird hier definiert als Aktivitaten, Fa-
higkeiten und Prozesse eines Unternehmens, die Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Aspekte betreffen, welche auf gesetzlichen Regeln und/oder gesell-
schaftlich etablierten Verhaltensnormen beruhen und die nachhaltige Ent-

wicklung foérdern.

1.1.3 Nachhaltigkeitsrisiko fiir Banken

In der im vorherigen Abschnitt formulierten Definition unternehmerischer Nach-
haltigkeit wird keine Differenzierung zwischen verschiedenen Industrien oder Un-
ternehmenstypen vorgenommen, weshalb sie in dieser Form fur Banken tibernom-
men werden kann. In diesem Abschnitt wird der sich aus der Definition ergebende
Begriff des Nachhaltigkeitsrisikos zunéchst verallgemeinernd konzeptualisiert und
dann vor dem Hintergrund der Besonderheiten der Geschaftsmodelle von Banken

eingeordnet.

Konzeptualisierung eines generellen Nachhaltigkeitsrisikobegriffs

Ausgangspunkt fur die Konzeptualisierung des Nachhaltigkeitsrisikos ist ahnlich
zur unternehmerischen Nachhaltigkeit die Erfassung der drei Dimensionen Um-
welt/Okologie, Soziales und Governance/Unternehmensfithrung. Das Nachhaltig-
keitsrisiko, welchem eine Bank oder ein Unternehmen ausgesetzt sind, wird in vie-
len Fallen als die Betroffenheit der Aktivitdten und Prozesse gegenliber ESG-As-
pekten definiert.°* GemaR BaFin sind Nachhaltigkeitsrisiken ,,Ereignisse oder Be-
dingungen aus den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung, (..) de-
ren Eintreten tatsachlich oder potenziell negative Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage sowie auf die Reputation eines (..) Unternehmens
haben konnen.“®* Der Verweis auf das tatsachliche oder potenzielle Eintreten dieser

Ereignisse und Bedingungen mit negativen Auswirkungen begriindet die

80 Vgl. u. a. Henke (2016): 69—70, Champagne/Coggins/Sodjahin (2021): 2, Ferriani/Natoli (2021):
1537.

61 BaFin (2020): 13. Diese Definition fur den Begriff des Nachhaltigkeitsrisikos wird auch von der
Europdischen Union verwendet. Vgl. Offenlegungsverordnung (2019): Art. 2 Diese regulatori-
sche Definition bezieht sich zwar spezifisch auf von der BaFin beaufsichtigte Finanzinstitute,
kann jedoch auch fiir das Nachhaltigkeitsrisiko aus der Perspektive von Unternehmen aus ande-
ren Branchen genutzt werden.
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Ahnlichkeit zur allgemeinen Risikokonzeption, in welcher Risiko als negative Ab-
weichung des Ergebnisses einer Entscheidung vom erwarteten Wert verstanden
wird.%2 In einer frihen Definition des Nachhaltigkeitsrisikos nimmt Barthruff
(2014) die Unterscheidung in interne und externe Nachhaltigkeitsrisiken vor. In-
terne Nachhaltigkeitsrisiken liegen demnach im selbst verschuldeten Eintreten der
oben genannten Ereignisse und Bedingungen vor, z. B. wenn die Erwartungen von
Anspruchsgruppen an die Nachhaltigkeit der eigenen Produktions- oder Dienstleis-
tungsprozesse nicht erflillt werden. Externe Nachhaltigkeitsrisiken sind Ereignisse
und Bedingungen aulRerhalb der direkten Unternehmens- bzw. Bankkontrolle, z. B.
verursacht durch hdufigere Extremwetterlagen aufgrund des Klimawandels oder
eine Anderung der politischen Rahmenbedingungen zur Erreichung von Klimazie-
len.®® Grundlegend kénnen auch die Inhalte dieser Definition in das Schema der

drei Dimensionen E, S und G eingeordnet werden.%

Aufgrund der gesellschaftlichen Relevanz des anthropogenen Klimawandels ist die
Konzeptualisierung der Umwelt-/Okologie-Dimension des Nachhaltigkeitsrisikos
fortgeschrittener als die der zwei tibrigen Dimensionen. Hierbei wird zwischen phy-
sischen und transitorischen Risiken differenziert. Physische Risiken beinhalten die
finanziellen Auswirkungen eines sich verdndernden Klimas. Dies umfasst bei-
spielsweise direkte Kosten aufgrund hé&ufiger auftretender Extremwetterereig-
nisse.% Transitorische Risiken sind als finanzielle Verluste, die indirekt oder direkt
als Folge des Anpassungsprozesses hin zu einer ¢kologisch nachhaltigeren Wirt-
schaftsweise entstehen, definiert.%® Transitorische Risiken kénnen auRerdem in re-
gulatorische/politische und technologische Risiken, d. h. nach der Auspragung bzw.
Art des Anpassungsprozesses, aufgeteilt werden.%” Innerhalb der beiden Risikoka-
tegorien der physischen und transitorischen Risiken kann darlber hinaus explizit

zwischen Klimarisiken und Umweltrisiken unterschieden werden. Klimarisiken

62 Vgl. Rolfes (2008): 8.

8 vgl. Barthruff (2014): 1-2.

6 Die beiden spezifisch genannten Sachverhalte (Extremwetterlagen und Veranderungen der poli-
tischen Rahmenbedingungen zur Erreichung von Klimazielen) lassen sich z. B. beide der Um-
weltkategorie zuordnen.

8 Vgl. Europaische Zentralbank (2020): 11, Kriiger/Sautner/Starks (2020): 1067—-1068.

6 \Vgl. Europdische Zentralbank (2020): 11.

7 Vgl. Kriiger/Sautner/Starks (2020): 1068, Weeber (2020): 12—18. Weeber nennt zudem Finanz-
stabilitatsrisiken als explizite Risikokategorie infolge des Klimawandels, die sich aus potenziel-
len politischen Eingriffen zur Verédnderung des Wirtschaftssystems ergeben. Aufgrund derer

Ahnlichkeit zu regulatorischen/politischen Risiken, wird auf ihre Nennung als eigene Risikoka-
tegorie verzichtet.
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sind demnach die physischen und transitorischen Risiken, die sich aus der Betrof-
fenheit im Hinblick auf den Klimawandel, d. h. der durchschnittlich steigenden Er-
derwdrmung ergeben, wéhrend Umweltrisiken sich auf physische und transitori-
sche Risiken aufgrund von Schéden der Umwelt oder des Verlusts von Biodiversitat

und Okosystemen beziehen.%

Eine Gemeinsamkeit der verschiedenen Definitionen von Nachhaltigkeitsrisiken ist
der Verweis auf finanzielle Auswirkungen, finanzielle Verluste oder die finanzielle
Relevanz der Betroffenheit gegeniiber ESG-Aspekten. Das Nachhaltigkeitsrisiko
wird hierbei als 6konomisch relevant betrachtet und es wird angenommen, dass
ESG-Aspekte einen finanziell materiellen Einfluss auf ein Unternehmen oder eine
Bank haben. Die fehlende Konsistenz in der Definition der Materialitét fihrt jedoch
zu Problemen bei der Identifikation finanziell materieller ESG-Aspekte.® In ver-
schiedenen Forschungsarbeiten wird versucht, diese 6konomische Relevanz von ei-
ner Kapitalmarktperspektive ausgehend zu untersuchen, indem sog. ESG-Faktoren
in Faktormodelle integriert werden, die Wertpapierrenditen erklaren. Hierbei wer-
den die Wertpapiere am Kapitalmarkt notierter Unternehmen auf Basis von Daten
zu verschiedenen ESG-Aspekten, wie z. B. dem CO2-Ausstol, unterschiedlichen
Portfolios zugeordnet, die sich auf Basis dieser ESG-Daten voneinander unterschei-
den. Beispielsweise wird ein Portfolio von Unternehmen mit geringem CO2-Aus-
stoR und ein Portfolio von Unternehmen mit hohem CO2-AusstoR gebildet. Die
Performance, z. B. in Form der Aktienrenditen der Portfolios, wird daraufhin im
Zeitverlauf verglichen um festzustellen, ob ein statistisch signifikanter Unterschied
der durch die ESG-Daten voneinander unterschiedenen Portfolios nachgewiesen
werden kann.”® Diese MaRe reflektieren jedoch eher die Sensitivitit der Wertpa-
piertitel eines Unternehmens oder einer Bank gegeniiber ESG-Risiken, die durch
ein steigendes Nachhaltigkeitsbewusstsein am Kapitalmarkt ausgelést werden.’* In-
wiefern einzelne Ereignisse oder Bedingungen im Sinne der Nachhaltigkeitsrisi-
kodefinition als finanziell materiell eingestuft werden kénnen, kann mit diesen Me-
thoden (noch) nicht ermittelt werden. Auch in anderen Kontexten wird zur Appro-

ximation des Nachhaltigkeitsrisikos auf die Daten von ESG-Ratinganbietern

68 \/gl. NFGS (2020): 9.
8 Vgl. Young-Ferris/Roberts (2021): 6.

0 Beispielhafte Arbeiten hierfir sind u. a. Halbritter/Dorfleitner (2015), Balvers/Du/Zhao (2017),
Gorgen et al. (2017), Hubel/Scholz (2020) und Capelli/lelasi/Russo (2021).

1 Vgl. Hiibel/Scholz (2020): 54.
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zuriickgegriffen.” In diesem Zusammenhang kann das Nachhaltigkeitsrisiko auch
als Risiko im Sinne einer Veranderung des ESG-Niveaus eines Unternehmens oder

einer Bank verstanden werden.”®

Besonderheiten des Nachhaltigkeitsrisikobegriffs flir Banken

Die bis zu diesem Punkt erlauterte Konzeption des Nachhaltigkeitsrisikos gilt ge-
nerell fiir jede Art von Unternehmen. Bei der Ubertragung auf Banken ist zusétzlich
die Besonderheit ihres Geschaftsmodells zu berticksichtigen. Banken kdnnen zum
einen direkt von den in diesem Abschnitt beschriebenen Nachhaltigkeitsrisiken be-
troffen sein, zum anderen wirken sich die Risiken auch indirekt auf Banken aus,
z. B. durch die direkte Wirkung auf Unternehmen in Kredit-, Anleihe- oder Akti-
enportfolios der Banken oder durch den Einfluss auf den Wert erhaltener Sicher-
heiten. Wenn ein von Nachhaltigkeitsrisiken betroffenes Unternehmen z. B. Er-
tragsrickgéange erleidet, kann es in der Folge moglicherweise seinen Kreditver-
pflichtungen nicht mehr nachkommen oder die vom Unternehmen ausgegeben Ak-
tienanteile verlieren an Wert. Zudem ware es moglich, dass haufiger auftretende
Extremwetterereignisse den Wert von als Kreditsicherheit genutzten Immobilien
vermindern. Auf diese Weise beeinflussen Nachhaltigkeitsrisiken potenziell alle

Risikoarten, denen eine Bank im Geschaftsbetrieb ausgesetzt ist.”

Aufgrund der dargestellten Ubereinstimmungen stellt die Definition der BaFin in
Kombination mit den Ausfiihrungen zu den theoretischen Grundlagen unternehme-
rischer Nachhaltigkeit in Abschnitt 1.1.27° die Basis fir die in dieser Arbeit ge-
nutzte Definition des Nachhaltigkeitsrisikos von Banken dar: Nachhaltigkeitsrisi-
ken werden definiert als Ereignisse und Bedingungen aus den Bereichen Um-
welt, Soziales oder Unternehmensfiihrung, deren Eintreten potenziell negative
Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie auf die Re-

putation einer Bank haben kénnen. Diese Ereignisse treten entweder in Form

2. Das ESG-Rating des Finanzdatenanbieters MSCI misst bspw. die Belastbarkeit eines Unterneh-
mens gegeniiber langfristigen, finanziell relevanten Risiken. VVgl. MSCI (2020): 5.

3 vgl. Dorfleitner/Halbritter/Nguyen (2015): 451.

™ Aus diesem Grund verzichten sowohl BaFin als auch EZB in ihren regulatorischen Veroffentli-
chungen zum Thema Nachhaltigkeitsrisiko auf die Schaffung einer eigenen Risikokategorie,
sondern ordnen Nachhaltigkeitsrisiken als Treiber aller bestehenden bankbetrieblichen Risiko-
arten ein: Kreditrisiko, Marktpreisrisiko, operationelles Risiko und sonstige Risikoarten (Liqui-
ditétsrisiko, strategisches Risiko, Reputationsrisiko). VVgl. BaFin (2020): 18, Européische Zen-
tralbank (2020): 12-13.

5 Hierbei wichtig ist vor allem das Charakteristikum unternehmerischer Nachhaltigkeit als direkt
von Anspruchsgruppen gestellte bzw. indirekt durch Normen und Gesetze zum Ausdruck ge-
brachte Forderung. Vgl. S. 7-13.
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der Verletzung gesetzlicher Regelungen oder der Abweichung von gesell-
schaftlich etablierten Verhaltensnormen auf und verhindern die nachhaltige
Entwicklung.

1.2 Definitorische Eingrenzung nachhaltigkeitsinduzierter Repu-

tationsrisiken

1.2.1 Herleitung einer Definition der Bankreputation

Der Begriff der Reputation ist multidimensional und wird in verschiedenen wissen-
schaftlichen Disziplinen verwendet, weshalb eine Vielzahl von Definitionen exis-
tiert.”® GemaR einer Meta-Studie von Lange/Lee/Dai (2011) lassen sich die beste-
henden Definitionen der Unternehmensreputation drei verschiedenen Konzeptuali-
sierungen zuordnen.”” In der ersten Konzeptualisierung wird Reputation als die all-
gemeine Bekanntheit des Unternehmens bzw. dessen Sichtbarkeit gegeniiber An-
spruchsgruppen verstanden (being known).”® In der zweiten Konzeptualisierung ist
Reputation definiert als wahrgenommene Vorhersagbarkeit der unternehmerischen
Leistung oder des unternehmerischen Verhaltens, die fur eine bestimmte Gruppe
relevant ist (being known for something/perceived quality).” In der dritten Kon-
zeptualisierung wird Reputation als generalisierte Publikumsgunst verstanden, d. h.
als Wahrnehmung und Beurteilung des Unternehmen als gut, positiv oder attrak-
tiv.8% Die Unterschiede zwischen der ersten und zweiten Kategorisierung liegen in
der Wertung der Unternehmensreputation, d. h. in der ersten Konzeptualisierung ist
jede Art von Bekanntheit erfasst, wahrend die zweite Konzeptualisierung vor allem
positive Wahrnehmungen aufgrund von Unternehmensqualitéten, die fir eine spe-
zifische Gruppe relevant sind, beinhaltet. Dies wiirde z. B. eine hohe Produktquali-
tat flr Kunden, die bereit sind, einen hohen Preis zu zahlen, umfassen. Die Relevanz
spezifischer Unternehmenseigenschaften fir einzelne Gruppen ist gleichzeitig der

Unterschied zur dritten Konzeptualisierung, in der Reputation eher als generell

6 Vgl. Eckert (2017): 146-147.
" Vgl. Lange/Lee/Dai (2011): 155-159.

8 Fur eine beispielhafte wissenschaftliche Ausarbeitung dieses Reputationsverstandnisses vgl.
Shamsie (2003).

 Fur eine beispielhafte wissenschaftliche Ausarbeitung dieses Reputationsverstandnisses vgl.
Bergh et al. (2010).

8 Fur eine beispielhafte wissenschaftliche Ausarbeitung dieses Reputationsverstandnisses vgl.
Highhouse/Brooks/Gregarus (2009).
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positive Wirkung des Unternehmens in seiner Gesamtheit gegentber allen An-

spruchsgruppen verstanden wird.

In einer weiteren Meta-Studie von Clardy (2012) werden verschiedene Ansétze zur
Konzeptualisierung und Operationalisierung der Unternehmensreputation aggre-
giert, wobei die drei bereits dargestellten Konzeptualisierungen zusatzlich um ein
Verstandnis von Reputation als Markenkenntnis und -bewusstsein, ein Verstandnis
von Reputation anhand von Personlichkeitsmerkmalen sowie ein Verstandnis von
Reputation als Vermégenswert eines Unternehmens erweitert werden.®! Dieses
Verstandnis der Unternehmensreputation als immaterieller Vermdgenswert, wel-
chen das Unternehmen aufbauen und indirekt beeinflussen kann, kommt in einem
GroRteil der Definitionsansatze zum Ausdruck.®? Eine weitere Ubereinstimmung
verschiedener Definitionen liegt in der Feststellung, dass sich die Unternehmensre-
putation in der Perzeption der Stakeholder des Unternehmens manifestiert. Hierbei
wird sie durch Signale finanzieller und nicht-finanzieller Art aus Medienberichten,
Unternehmensveroffentlichungen oder anderen Kanélen beeinflusst, weshalb die
Unternehmensreputation nicht ganzlich durch das Unternehmen kontrolliert wer-
den kann.®® Aus diesem Grund kann ein Unternehmen bei unterschiedlichen An-
spruchsgruppen oder einzelnen Personen unterschiedliche Reputationen aufwei-
sen® und die Reputation, die ein Unternehmen bei einer einzelnen betrachtenden
Person zu einem bestimmten Zeitpunkt hat, kann sich im Zeitverlauf andern. Jedes
Reputationsmal wird durch Zeitpunkt und Zeitspanne beeinflusst, zu denen es er-

hoben wird.®

In der Perzeption der Stakeholder ist die Formation der Unternehmensreputation
verschiedenen kognitiven Einflissen ausgesetzt. Diese werden gemaR Pollock et al.
(2019) in drei Aspekte unterschieden. Rationale Aspekte stellen den Versuch der
Beobachter dar, objektiv begriindete Bewertungen der Unternehmenseigenschaften
und -leistungen vorzunehmen. Emotionale Aspekte erfassen, inwiefern die Bewer-
tung von emotionalen Reaktionen der Beobachter auf die Unternehmen und ihre

Aktivitaten beeinflusst wird. Moralische Aspekte beinhalten, inwiefern das

8 Vgl. Clardy (2012): 290-296.

82 Vgl. u. a. Tischer/Hildebrandt (2014): 1008, Gatzert (2015): 486, Raithel/Schwaiger (2015): 946,
Wang/Yu/Chiang (2016): 1329.

8 Vgl. Fombrun/Shanley (1990): 252, Agarwal/Osiyevskyy/Feldman (2015): 488, Pollock et al.
(2019): 444

8 Vgl. Harvey et al. (2017): 839.
8 Vgl. Dowling (2016): 218.
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Unternehmen gesellschaftlich vorgegebene Verhaltensweisen erfullt oder verletzt.
Bei den Einflussfaktoren auf die Formation der Reputation dominiert in der For-
schung der rationale Aspekt.®® In anderen Forschungsarbeiten werden die Einfliisse
auf die Reputationsformation durch die Stakeholder in zwei Dimensionen abgebil-
det: Eine kognitive Komponente, die auf wissensbasierten Einfliissen beruht und
dem rationalen Aspekt im Pollock-Modell entspricht sowie einer affektiven Kom-
ponente, die Gefuhle und Emotionen bei der Bewertung umfasst und dementspre-
chend dem emotionalen Aspekt im Pollock-Modell entspricht.®” Diese beiden Kom-
ponenten kommen auch in der Reputationsdefinition von Raithel/Schwaiger (2015)

zum Ausdruck.®®

In den bisherigen Ausfiihrungen wurde der Reputationsbegriff in einem generellen
Unternehmenskontext ohne potenzielle Unterscheidungen fur einzelne Branchen
erlautert. Im folgenden Abschnitt wird die Bankreputation erlautert. Als serviceba-
sierter Industriezweig mit hauptsachlich immateriellen, fur die verschiedenen An-
spruchsgruppen nicht direkt beobachtbaren Produkten und Leistungen, ist die Re-
putation fur Unternehmen der Finanzindustrie von groRerer Relevanz als fur Unter-
nehmen aus anderen Branchen.®® Trotz dieser Relevanz existieren im Vergleich zur
generellen Reputationsliteratur nur wenige Arbeiten, in denen sich explizit mit der
Bankreputation beschéftigt wird. Dabei wird die Bankreputation zumeist aus der
generellen Definition der Unternehmensreputation abgeleitet. Ruiz/Garcia/Revilla
(2016) nutzen in ihrer Arbeit zu den Determinanten und Effekten von Bankreputa-
tion beispielsweise eine populdre Definition der Unternehmensreputation von
Walker (2010), in der Reputation als relativ stabile und themenspezifische, aggre-
gierte Wahrnehmung der vergangenen Handlungen und Zukunftsaussichten eines
Unternehmens verglichen mit einem Standard durch die verschiedenen Anspruchs-
gruppen definiert wird.*® GemaR Schierenbeck/Griiter/Kunz (2004) und Zaby/Pohl
(2019) wird Reputation als der Ruf einer Bank hinsichtlich Kompetenz, Integritat
und Vertrauenswiirdigkeit verstanden, der in den Wahrnehmungen verschiedener

Anspruchsgruppen entsteht.’® Die Eingrenzung der mit Reputation verbundenen

8 Vgl. Pollock et al. (2019): 446-451.
87 Vgl. Bagbasi (2018): 7-8.
8 Vgl. Raithel/Schwaiger (2015): 946.
8 Vgl. Csiszar/Heidrich (2006): 383.
% Vgl. Walker (2010): 370, Ruiz/Garcia/Revilla (2016): 782.
% Vgl. Schierenbeck/Griiter/Kunz (2004): 6, Zaby/Pohl (2019): 1.
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Effekte auf die positiven Eigenschaften Kompetenz, Integritat und Vertrauenswiir-
digkeit deutet auf eine zugrundeliegende Konzeptualisierung der Reputation an-
hand der zweiten oder dritten von Lange/Lee/Dai (2011) identifizierten Kategorien
hin.®2 In einem anderen Forschungsstrang ist die Bankreputation Untersuchungsge-
genstand im Kontext der Markte fir Verbriefungs- und Investmentbanking-Leis-
tungen sowie sonstigen privat platzierten Fremdkapitalinstrumenten. In diesen Ar-
beiten wird jedoch zumeist keine explizite Definition vorgenommen und Bankre-
putation vereinfacht mit dem Marktanteil bei verschiedenen Leistungen approxi-
miert.®3 Konzeptionell entspricht Bankreputation dabei der allgemeinen Unterneh-

menshekanntheit bzw. -sichtbarkeit.

Insgesamt l&sst sich feststellen, dass die fur die generelle Unternehmensreputation
erlauterten Zusammenhange auch fur Banken gelten. Bankreputation wird in An-
lehnung an die Definitionen von Schierenbeck/Griter/Kurz (2004) und Walker
(2010) fur die vorliegende Arbeit definiert als aggregierte Wahrnehmung einer
Bank bei den verschiedenen Anspruchsgruppen, die sich aus vergangenen
Handlungen sowie zukinftigen Aussichten verglichen mit einem Standard
ergibt. Aufgrund der erhohten Relevanz der Reputation fir Banken ist in diesem
Zusammenhang vor allem das Konzept des Reputationsrisikos sowie des Reputati-

onsrisikomanagements von Bedeutung.*

1.2.2 Definition und Operationalisierung des Reputationsrisikos

Der Begriff des Reputationsrisikos ist wie der Begriff der Unternehmens- bzw.
Bankreputation multidimensional. In einem grundlegenden definitorischen Ansatz
wird das Reputationsrisiko als Mdglichkeit bzw. Gefahr verstanden, dass eine Or-
ganisation durch Handlungen oder Ereignisse auf negative Weise mit Konsequen-
zen assoziiert wird, die menschlichen oder gesellschaftlichen Werten oder Normen
widersprechen.®® Je nach Operationalisierung dieser Konsequenzen bzw. der Inklu-
sion sich daraus ergebender Folgen lassen sich hierbei drei verschiedene Definiti-
onskategorien Kklassifizieren. In der ersten Kategorisierung wird Reputationsrisiko

lediglich als das Risiko definiert, dass sich die Unternehmensreputation

%2 Vgl. Lange/Lee/Dai (2011): 155-159.

% Vgl. u. a. Fang (2005): 2734, McCahery/Schwienbacher (2010): 502, Ross (2010): 27312732,
Deku/Kara/Marques-Ibanez (2022): 3.

% Vgl. Heidinger/Gatzert (2018): 107.
% Vgl. Scott/Walsham (2005): 311.
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verschlechtert, d. h. die Wahrnehmungen und Meinungen der Anspruchsgruppen
gegenliber dem Unternehmen beschédigt werden. In der zweiten Kategorisierung
umfassen die Definitionen zusatzlich ein sich aus dieser verschlechterten Wahrneh-
mung ergebendes Risiko, dass sich zudem das Verhalten der Anspruchsgruppen
veréndert. In der dritten, weitestgehenden Definitionskategorie umfassen die Defi-
nitionen zudem potenzielle, sich aus der Verhaltensanderung der Anspruchsgrup-
pen fiir das Unternehmen ergebende finanzielle Verluste.®® Alle Definitionen beru-

hen hierbei auf dem in Abbildung 1 dargestellten kausalen Zusammenhang:

Reputationsrisiko- Verschlechterte Un- Aus den Verhaltens-
Ereignis fiihrt zu ternehmenswahr- dnderungen der An-
schlechterer Wahr- nehmung fiihrt zu spruchsgruppen er-
nehmung des Unter- Verhaltensdnderun- geben sich finanzi-
nehmens durch An- gen der Anspruchs- elle Verluste fiir das
spruchsgruppen. gruppen. Unternehmen.

Definitionskategorie 1

Definitionskategorie 2

Definitionskategorie 3

Abb. 1: Wirkungsweise von Reputationsrisiken als Grundlage verschiedener Defi-

nitionstypen. Eigene Darstellung in Anlehnung an Eckert (2017).%

Im Hinblick auf das Reputationsrisiko im spezifischen Kontext der Bankwirtschaft
existieren Definitionen in jeder der drei Kategorisierungen. Geméal3 Schieren-
beck/Griter/Kunz (2004) und Zaby/Pohl (2019) kann das Reputationsrisiko fiir
Banken als negative (oder positive) Abweichung der Reputation einer Bank vom
erwarteten Reputationsniveau definiert werden.®® Dies entspricht der ersten Kate-
gorisierung. Hierbei wird die Bankreputation mittels indikatorbasierter Modelle
operationalisiert, in denen bestimmte Faktoren, die die Reputation einer Bank be-
einflussen, identifiziert und das Niveau der Bank hinsichtlich dieser Indikatoren

mittels Fragebtgen an verschiedene Anspruchsgruppen erhoben wird. Die

% Vgl. Eckert (2017): 151.
% Vgl. Eckert (2017): 151.
% Vgl. Schierenbeck/Griiter/Kunz (2004): 7, Vgl. Zaby/Pohl (2019): 1.
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Ergebnisse in den einzelnen Indikatoren werden daraufhin per Gewichtung zu ei-
nem gesamten Reputationsniveau aggregiert und z. B. in Reputations-Index-Punk-
ten angegeben. Eine Veranderung der Reputations-Index-Punkte bei wiederholten
Messungen Uber verschiedene zeitliche Perioden hinweg stellt in diesen Ansétzen

das schlagend werdende Reputationsrisiko der Bank dar.%

Die Definition des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (BCBS) ist der zweiten
Kategorie zuzuordnen, da hierbei explizit Verhaltensdnderungen der Anspruchs-
gruppen referenziert werden, indem darauf verwiesen wird, dass sich das Risiko der
negativen Wahrnehmung durch die Anspruchsgruppen nachteilig auf die Fahigkeit
der Bank auswirken kann, existierende Geschéftsbeziehungen zu erhalten bzw.
neue Geschaftsbeziehungen aufzubauen. Dies kann sich gemaR BCBS zudem ne-
gativ auf die Refinanzierungsfihigkeiten der Bank auswirken.® In diesen Ansit-
zen zielt eine Operationalisierung auf die Verhaltensanderungen der Anspruchs-
gruppen ab.1%! Es existieren nur wenige wissenschaftliche Arbeiten, in denen das
Reputationsrisiko auf diese Weise operationalisiert wird. Homanen (2018) ermittelt
flr Banken, die an einer aus Umweltgesichtspunkten kontroversen Projektfinanzie-
rung in den USA beteiligt sind, ein statistisch signifikant geringeres Wachstum der
Kundeneinlagen.!?? Dies deutet auf eine Verhaltensanderung von Einlegern infolge
eines reputationsschédigenden Ereignisses hin, allerdings werden die zugrundelie-
genden Motivationen nicht untersucht und der Aspekt der Bankreputation wird in

der Arbeit nur peripher betrachtet.

In wissenschaftlichen Arbeiten, in denen das Reputationsrisiko von Banken im
Sinne der dritten Kategorisierung analysiert wird, werden vor allem potenzielle Re-
putationsverluste aus der Anklndigung von operationellen Risikoereignissen
(OpRisk-Verluste) wie z. B. Betrugs- oder Systemausféllen betrachtet.!® Hierbei
wird im Rahmen von Ereignisstudien der Marktwertverlust der Aktienanteile bor-

sennotierter Kreditinstitute im Zeitraum der Ankiindigung des OpRisk-Verlusts

% Vgl. Schierenbeck/Griiter/Kunz (2004): 14-20, Zaby/Pohl (2019): 7-11.

100 vgl. BCBS (2019): 12. Durch den Verweis auf Konsequenzen fir die Refinanzierungsfahigkeit
lasst sich die BCBS-Definition zum Teil auch der dritten Kategorisierung zuordnen.

101 Vgl. Eckert (2017): 154.

102 vgl. Homanen (2018): 1-2.

108 \gl. u. a. Gillet/Hubner/Plunus (2010), Fiordelisi/Soana/Schwizer (2013), Sturm (2013), Jiang
(2018), Barakat et al. (2019) und Fabrizi/Huan/Parbonetti (2021). Die Begriffe Reputationsver-
lust, Reputationsstrafe und Reputationsschaden werden im Lauf dieser Arbeit synonym verwen-

det und stellen das schlagend werdende Reputationsrisiko infolge eines Ereignisses, einer Hand-
lung oder eines Verhaltens dar.
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ermittelt und ins Verhaltnis zur Hohe des operativen Verlusts gesetzt. Uber den
operativen Verlustbetrag hinausgehende Marktwertverluste werden daraufhin als
Reputationsverlust aus dem Ereignis und als Reaktion der Aktionare auf das erhohte
Reputationsrisiko interpretiert.1®* In diesem Verstandnis ist die Definition des Re-
putationsrisikos das Risiko des infolge einer Entscheidung, eines Ereignisses oder
einer Handlung entstehenden Wertverlustes eines Unternehmens oder einer Bank,
der aus den Reaktionen der Anspruchsgruppen resultiert, tiber ergebnisbezogene
buchhalterische Verluste hinausgeht und sich in einer Verschlechterung der Leis-
tungskennzahlen der Aktienanteile niederschlagt.'® Dieser Marktwertverlust stellt
in der dritten Definitionskategorie die Operationalisierung des schlagend werden-
den Reputationsrisikos dar.

Die theoretische Fundierung dieser Gruppe von Definitionen liegt in Modellen, in
denen Reputation als Kundenerwartung hinsichtlich der Produktqualitat in wieder-
holten Transaktionen verstanden wird.*% In diesen Modellen aktualisieren Kunden
ihre Erwartungen hinsichtlich der Produktqualitat von Unternehmen, wenn sie z. B.
Informationen tber Produktdefekte oder Sicherheitsbedenken erhalten. Daraufhin
wechseln sie entweder zu einem Anbieter mit hoherer Qualitat oder zu einem An-
bieter, der das Produkt mit gleicher Qualitat und zu einem niedrigeren Preis anbie-
tet. Der dem Unternehmen durch den Kundenwechsel entgangene Ertrag wird in
den Modellen als Reputationsstrafe bzw. Reputationsverlust bezeichnet.!%” Diese
urspringlich nur die Anbieter-Kunden-Ebene betreffenden Modelle wurden im
Zeitverlauf auf weitere Anspruchsgruppen wie z. B. Lieferanten, Mitarbeiter, Kre-
ditgeber und Anteilseigner ausgeweitet. % Infolge des Sinkens der Reputation eines
Unternehmens durch ein Risikoereignis konnten z. B. Einké&ufe teurer und die Mit-
arbeiterschaft unproduktiver werden sowie die Eigen- oder Fremdkapitalkosten
steigen. Reputationsverluste stellen somit die korrigierten Barwerte des Unterneh-
mens dar, die durch aus den beschriebenen Reaktionen der Anspruchsgruppen ent-
stehende geringere kiinftige Umsatze oder héhere Kosten verursacht werden und

sich in sinkenden Marktwerten der Aktienanteile der betroffenen Unternehmen

104 vgl. Gillet/Hubner/Plunus (2010): 227.

105 vgl. Walter (2016): 8.

106 \gl. Klein/Leffler (1981), Shapiro (1983).

107 \/gl. Shapiro (1983): 660, Engelen/van Essen (2012): 57.

108 vgl. u. a. Karpoff/Lott (1993): 766, Devers et al. (2009): 162—163, Dorobantu/Henisz/Nartey
(2017): 571-573.
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widerspiegeln.'®® Dieses Verstiandnis von Reputationsverlusten wird nicht nur in
Analysen flr Banken im Zusammenhang mit OpRisk-Verlusten verwendet, son-
dern auch fiir Unternehmen im Hinblick auf u. a. regulatorische Sanktionen,*® An-
schuldigungen bezuglich kartellrechtlicher VerstéRRe, Bestechung, Betrug oder

111 oder bei Umweltschutzklagen gegen Unternehmen.'? In Abbil-

Preisabsprachen
dung 2 werden die dargestellten Wirkmechanismen mit Fokus auf das Bankgeschéft

zusammengefasst.

Kunden Belegschaft  Lieferanten

|
|
I
: Personal-

| Zinsertrige \ kosten Sachkosten Buchhalterischer
| Provisionser- Verlust:
' frige | Strafzahlungen :
p = *® E(CF) | Prozesskosten l
0~ =1 (L + k)t :operativer Verlust :
ote. ________ ]

Fremdkapitalgeber  Eigenkapitalgeber
Einleger*

I

I

I

I

I

| Fremdkapital- Eigenkapital-
: kosten kosten

I

I

I

P, = Aktienwert
E(CF;) = Erwartungswert zukiinftiger Cash Flows in Zeitpunkt t
k = Gesamtkapitalkosten

* Im klassischen Bankgeschéft sind Einleger auch Kunden — Reputationsstrafe durch die
Anspruchsgruppe Kunden kann deshalb sowohl auf Ertrage als auch auf Refinanzie-
rungskosten wirken.

Abb. 2: Wirkungskanale der Reputationsstrafen von Anspruchsgruppen auf den Un-
ternehmenswert infolge von Fehlerverhalten oder Risikoereignissen. Theoretische
Darstellung und Ubertragung auf das Bankgeschaft in Anlehnung an Engelen/van
Essen (2012).113

Die in dieser Arbeit verwendete Definition des Reputationsrisikos einer Bank ba-

siert auf dem Verstandnis des Basler Ausschusses und wird durch Aspekte der

109 \/gl. Engelen/van Essen (2012): 57-58, Gatzert (2015): 488.
110 v/gl. Armour/Mayer/Polo (2017).
111 vgl. Murphy/Shrieves/Tibbs (2009).
112 vgl. Karpoff/Lott/Wehrly (2005), Liu/Cheong/Zurbriigg (2020).
113 vgl. Engelen/van Essen (2012): 58.
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dritten Definitionskategorie erganzt. Reputationsrisiko soll in dieser Arbeit defi-
niert werden als das Risiko, das sich aus der negativen Wahrnehmung durch
Kunden, Gegenparteien, Aktionare, Investoren, Fremdkapitalgeber, Markt-
analysten oder andere relevante Anspruchsgruppen ergibt und die Fahigkeit
der Bank beeintrachtigt, bestehende Geschaftsbeziehungen zu erhalten oder
neue Geschaftsbeziehungen aufzubauen. Die negative Wahrnehmung ergibt
sich aus Ereignissen oder Handlungen der Bank und kann zu einem Unterneh-

menswertverlust bzw. anderen finanziellen Konsequenzen fuhren.

1.2.3 Nachhaltigkeitsinduzierte Reputationsrisiken fur Banken

Auf Basis der Definitionen des Nachhaltigkeits- und des Reputationsrisikos sollen
in diesem Abschnitt nachhaltigkeitsinduzierte Reputationsrisiken fir Banken defi-
niert werden, die sich aus deren Firmenkundengeschéft ergeben kénnen und Ana-
lysegegenstand der empirischen Untersuchung sind. Tabelle 2 zeigt die bisher ab-
geleiteten Definitionen fur das Nachhaltigkeits- und das Reputationsrisiko.

Tab. 2: Arbeitsdefinitionen Nachhaltigkeits- und Reputationsrisiko

Ereignisse und Bedingungen aus den Bereichen Umwelt, Sozia-
les oder Unternehmensfiihrung, deren Eintreten potenziell nega-
tive Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage
Nachhaltig- | sowie auf die Reputation einer Bank haben kdnnen. Diese Ereig-
keitsrisiko | nisse treten entweder in Form der Verletzung gesetzlicher Rege-
lungen oder der Abweichung von gesellschaftlich etablierten
Verhaltensnormen auf und blockieren die nachhaltige Entwick-
lung.

Risiko, das sich aus der negativen Wahrnehmung durch Kunden,
Gegenparteien, Aktionére, Investoren, Fremdkapitalgeber,
Marktanalysten oder andere relevante Anspruchsgruppen ergibt
Reputati- | und die Fahigkeit der Bank beeintrachtigt, bestehende Geschéfts-
onsrisiko | beziehungen zur erhalten oder neue Geschaftsbeziehungen auf-
zubauen. Die negative Wahrnehmung ergibt sich aus Ereignissen
oder Handlungen der Bank und kann zu einem Unternehmens-
wertverlust bzw. anderen finanziellen Konsequenzen fiihren.

Der Verweis auf die Reputation in der Definition von Nachhaltigkeitsrisiken deutet
auf den Zusammenhang der beiden Konstrukte hin. Ein sich materialisierendes
Nachhaltigkeitsrisiko kann Auswirkungen auf die Reputation einer Bank haben und
somit deren Reputationsrisiko beeinflussen. Beide Definitionen teilen zudem den
Verweis auf Ereignisse, Bedingungen oder Handlungen. Es kdnnen deshalb sowohl

(externe) Ereignisse als auch (interne) Handlungen oder Entscheidungen der Bank
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im ESG-Bereich sein, die ihr Reputationsrisiko beeinflussen. Letztere werden in
der Nachhaltigkeitsrisikodefinition als Bedingungen zusammengefasst. Insgesamt
kann das Nachhaltigkeitsrisiko als Treiber bzw. Determinante des Reputationsrisi-

kos von Banken interpretiert werden.

Diese Einordnung wird auch von Bankenaufsichtsbehdrden formuliert, die parallel
zum gestiegenen Interesse an Themen der Nachhaltigkeit erste regulatorische Hin-
weise zum Umgang mit Nachhaltigkeits- bzw. Klima- und Umweltrisiken verof-
fentlicht haben. Hierbei werden Einfliisse von Nachhaltigkeitsaspekten auf das Re-
putationsrisiko von Banken hauptsachlich innerhalb der transitorischen Risiken ka-
tegorisiert, z. B. durch sich &ndernde Praferenzen von Geschéftspartnern, gesell-
schaftliche Erwartungen hinsichtlich nachhaltigen Wirtschaftens oder wenn die Of-
fentlichkeit ein Institut mit negativen Auswirkungen des Klimawandels in Verbin-
dung bringt.}'* GemaR BaFin sind Reputationsrisiken ein wesentlicher Bestandteil
von Nachhaltigkeitsrisiken und konnen sich beispielsweise durch das Unterhalten
von Geschaftsbeziehungen mit Unternehmen, die von Nachhaltigkeitsrisiken be-
troffen sind, fiir die Bank ergeben.!'® Die EZB gibt in ihrem Leitfaden zum Umgang
mit Klima- und Umweltrisiken das Beispiel, dass sich durch eine gednderte Einstel-
lung der Verbraucher gegentber Klimathemen ein Reputationsrisiko fur Banken
infolge von Skandalen im Zusammenhang mit der Finanzierung von aus 6kologi-

scher Sicht umstrittenen Unternehmen oder Projekten ergeben kann.!®

Eine Zusammenflhrung der beiden einzelnen Definitionen, bei der das Nachhaltig-
keitsrisiko in die Definition des Reputationsrisikos integriert wird, ergibt die fir
diese Arbeit geeignetste Definition nachhaltigkeitsinduzierter Reputationsrisiken.
Diese werden definiert als Risiken, die sich aus der negativen Wahrnehmung
durch Kunden, Gegenparteien, Aktionare, Investoren, Fremdkapitalgeber,
Marktanalysten oder andere relevante Anspruchsgruppen ergeben und die
Fahigkeit der Bank beeintrachtigen, bestehende Geschaftsbeziehungen zu er-
halten oder neue Geschéaftsbeziehungen aufzubauen. Die negative Wahrneh-
mung ergibt sich dabei aus Ereignissen, Handlungen und Entscheidungen der

Bank im Hinblick auf Aspekte aus den Bereichen Umwelt, Soziales und

114 vgl. BaFin (2020): 14, Europaische Zentralbank (2020): 12-13.
115 vgl. BaFin (2020): 15.
116 \/gl. Europdische Zentralbank (2020): 13.
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Unternehmensfiihrung und fuhrt zu Verhaltensénderungen der Anspruchs-
gruppen, die letztendlich in einem sinkenden Unternehmenswert der Bank re-

sultieren.

Die spezifische Fragestellung, die in dieser Arbeit beantwortet werden soll, bezieht
sich auf nachhaltigkeitsinduzierte Reputationsrisiken, die sich aus dem Firmenkun-
dengeschaft einer Bank heraus fur diese ergeben kénnen. Das Firmenkundenge-
schaft umfasst alle Leistungen und Aktivitaten, die eine Bank fur gewerbliche Kun-
den erbringt, das Kreditgeschéft macht hierbei jedoch ublicherweise den groRten
Anteil aus.!*” In der Regel handelt es sich dabei um groRvolumige Kreditgeschifte
mit Industrie- und Handelsunternehmen sowie Finanzinstituten.!'® Insofern bezieht
sich die Definition nachhaltigkeitsinduzierter Reputationsrisiken vor allem auf die
Kreditvergabe an Unternehmen oder Projektfinanzierungen und reflektiert da-

mit den von der EZB implizierten Zusammenhang.*°

1.3 Forschungsstand und Untersuchungsaufbau

Es existieren in der wissenschaftlichen Literatur bisher keine Forschungsarbeiten,
in denen nachhaltigkeitsinduzierte Reputationsrisiken aus dem Firmenkundenge-
schaft von Banken direkt analysiert werden. Aus diesem Grund missen Arbeiten
aus verwandten Forschungsfeldern genutzt werden, um auf Basis dieser Erkennt-
nisse die Untersuchungshypothesen fir die nachfolgende Analyse abzuleiten. Die
im vorherigen Unterkapitel formulierte Definition nachhaltigkeitsinduzierter Repu-
tationsrisiken dient dabei als Ausgangspunkt. Da sich die zu analysierenden Risiken
aus Ereignissen, Handlungen und Entscheidungen der Bank im Hinblick auf As-
pekte aus den Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung ergeben, be-
trifft der hier dargestellte Forschungszweig den Einfluss unternehmerischen Fehl-
verhaltens im Hinblick auf ESG auf die Unternehmensreputation und das Reputa-
tionsrisiko. Aufgrund der Begrenztheit der bisherigen Erkenntnisse mit explizitem
Bezug zur Bank- und Finanzwirtschaft wird die Betrachtung dabei auf Erkenntnisse
flr jede Art von Unternehmen erweitert und es wird zundchst der Begriff des un-

ternehmerischen Fehlverhaltens hinsichtlich ESG konzeptualisiert.

117 vgl. Bérner/Maser/Schulz (2005): 6-7.
118 \/gl. Gramlich et al. (2012): 1528.
119 Vgl. Europdische Zentralbank (2020): 13.
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1.3.1 Einfluss unternehmerischen Fehlverhaltens hinsichtlich ESG auf das
Reputationsrisiko

1.3.1.1 Konzeptualisierung unternehmerischen Fehlverhaltens

In den empirischen Arbeiten in diesem Forschungszweig werden verschiedene Be-
griffe verwendet, um unternehmerisches Fehlverhalten in den Bereichen Umwelt,
Soziales und Unternehmensfiihrung zu benennen. Stellenweise wird hierfir der Be-
griff Corporate Social Irresponsibility (CSI) verwendet, der alle Unternehmens-
handlungen umfasst, die sich negativ auf die legitimen Anspriiche einer identifi-
zierbaren Anspruchsgruppe auswirken.2® CSI wird dabei haufig in Abgrenzung zur
CSR formuliert und stellt deren negatives Gegenstiick dar.?! In anderen Arbeiten
wird der Begriff unternehmerisches bzw. organisationales Fehlverhalten (Corporate
Misconduct, Organizational Misconduct) genutzt. GeméaR Greve/Palmer/Pozner
(2010) kann dies definiert werden als Verhalten in oder durch eine Organisation,
das durch eine sozial-kontrollierende Offentlichkeit als die Linie zwischen Recht
und Unrecht tiberschreitend gewertet wird. Recht und Unrecht kénnen dabei sowohl
im Hinblick auf legale als auch ethische oder normative Aspekte unterschieden wer-
den.*?? In wiederum anderen Arbeiten wird der Einfluss von ESG-Kontroversen auf
das Reputationsrisiko der betroffenen Unternehmen analysiert, wobei ESG-Kon-
troversen als durch ein Fehlverhalten der Unternehmen im Hinblick auf Umwelt,
Soziales oder Unternehmensfiihrung ausgeldste Skandale definiert werden.? Die
drei Begriffe CSl, Corporate Misconduct und ESG-Kontroverse beschreiben &hnli-
che Sachverhalte, die sich als unternehmerisches Fehlverhalten im Hinblick auf
ESG-Aspekte zusammenfassen lassen. Die Félle, die in der Literatur als Corporate
Misconduct beschrieben werden, umfassen beispielsweise Steuer- oder Rechnungs-
legungsbetrug, Menschenrechtsverletzungen in der Lieferkette oder Umweltver-
st6Be und koénnen deshalb den drei ESG-Dimensionen zugeordnet werden.?* Ahn-
liches gilt fiir die Arbeiten, in denen der Einfluss von CSI auf das Reputationsrisiko

120 \/gl. Strike/Gao/Bansal (2006): 852.

121 vgl. Kolbel/Busch/Jancso (2017): 2267.
122 \/gl. Greve/Palmer/Pozner (2010): 56.
123 vgl. Galletta/Mazzu (2023): 3.

124 Fur einen beispielhaften Uberblick der verschiedenen Kategorien unternehmerischen Fehlver-
haltens in der empirischen Forschungsliteratur zu den Folgen dieses Fehlverhaltens vgl. Mur-
phy/Shrieves/Tibbs (2009): 59, Liu (2016): 310-312, Haslem/Hutton/Hoffmann Smith (2017):
329, Carberry/Engelen/van Essen (2018): 130, Brady/Evans/Wehrly (2019): 64-65.
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analysiert wird.?> Aufgrund der Ahnlichkeit der drei Begrifflichkeiten werden in
der folgenden Literaturtibersicht alle Arbeiten unter dem Oberbegriff unternenme-
risches Fehlverhalten im Hinblick auf ESG-Aspekte subsumiert und hinsichtlich
ihres Einflusses auf das Reputationsrisiko von Unternehmen in Tabelle 3 darge-
stellt.

1.3.1.2 Bisherige empirische Erkenntnisse

Tab. 3: Empirische Evidenzen zum Effekt unternehmerischen Fehlverhaltens auf

Reputation und Reputationsrisiko

Arbeit (Autoren, Jahr) Versta_mdnl_s _Re— Dw_nen— Natur des Erh_ebungs—
putationsrisiko sion Vergehens | zeitraum
Williams/Barrett (2000) 1 Eund S | Rechtsbruch | 1991-1994
Zyglidopous (2001) 1 ESG unklar 1989-1995
Lin etal. (2016) 1 E Rechtsbruch unklar
; Rechts- und
Rothenhofer (2018) 1 ESG Normbruch 2014
Breitinger/Bonardi (2019) 1 ESG Normbruch | 2006-2009
Nardella/Brammer/Surdu Rechts- und
(2020) ! ESG Normbruch | 200°-2012
Ouyang/Yao/Hu (2020) 1 E unklar 2019
Schulz/Flickinger (2020) 1 Normbruch | 1995-2010
Mariuzo/Ormosi/Majied lund3 G Rechtsbruch | 1992-2015
(2020)
Sweetin et al. (2013) 2 EundS | Normbruch unklar
Johnson/Xie/Yi (2014) 2und 3 G Rechtsbruch | 1996-2009
Kdlbel/Busch/Jancso Rechts- und
(2017) 2und 3 ESG Normbruch 2008-2013
Naumer/Yurtoglu (2020) 2und 3 Esg | Reehts-und fo606 o016
Normbruch
Blank/Hadely/Unsal Rechts- und
(2021) 2und 3 ESG Normbruch 2000-2018
Rechts- und
Teng/Yang (2021) 2und 3 ESG Normbruch 1999-2017
Rechts- und
Long/Rao (1995) 3 ESG Normbruch 1989-1992
Alexander (1999) 3 ESG Rechtsbruch | 1977-1990

125 vgl. bspw. Nardella/Brammer/Surdu (2020). Hier basieren die Daten zu Vorféllen von CSI auf
der Datenbank des ESG-Ratinganbieters Refinitiv Asset4. Dieselbe Datenbank wird von
Dorfleitner/Kreuzer/Sparrer (2020) verwendet, die in ihrer Arbeit den Einfluss von ESG-Kont-
roversen auf die finanzielle Performance verschiedener Portfolios analysieren. Dieselben Daten
werden also in einem Fall als CSI, im anderen Fall als ESG-Kontroverse bezeichnet.
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Karpoff/Lott/Wehrly
(2005) 3 E Rechtsbruch | 1980-2000
Kang (2008) 3 G Rechtsbruch | 1998-2002
Murphy/Shrieves/Tibbs
(2009) 3 G Rechtsbruch | 1982-1996
Janney/Gove (2011) 3 G Rechtsbruch | 2005-2006
. Rechts- und
Kriiger (2015) 3 ESG Normbruch 2001-2007
Haslem/Hutton/Hoffmann
Smith (2017) 3 ESG Rechtsbruch | 1995-2006
Carberry/Engelen/van Es- Rechts- und
sen (2018) 3 ESG Normbruch | 199°-200
Nunes (2018) 3 Esg | Reehts-und [yq00 o016
Normbruch
1980-2000
ggfg’)/E"a”S/WEh”y 3 E | Rechtsbruch | und 2001
2016
Carlini et al. (2020) 3 G Rechts-und | 535 5513
Normbruch
Dorfleitner/Kreuzer/Spar- Rechts- und
rer (2020) 3 ESG Normbruch | 2002-2018
Jin/Cheng/Zeng (2020) 3 E unklar 2014-2018
Liu/Cheong/Zurbriigg
(2020) 3 E Rechtsbruch | 2000-2015
. y - Rechts- und
Harjoto/Hopner/Li (2021) 3 ESG Normbruch 2007-2017
Rechts- und
Wong/Zhang (2022) 3 ESG Normbruch 2007-2018

Anmerkung: Bedeutung der Ziffern im zugrundeliegenden Reputationsrisikoverstandnis: 1 = Repu-
tationsrisiko als Gefahr der schlechteren Wahrnehmung durch Anspruchsgruppen. 2 = Reputati-
onsrisiko als Gefahr von durch schlechtere Wahrnehmung verursachten Verhaltensanderungen der
Anspruchsgruppen. 3 = Reputationsrisiko als Gefahr von durch veréndertes Anspruchsgruppenver-
halten entstehenden finanziellen Verlusten. Sortierung der Eintrage erfolgt auf Basis des zugrunde-
liegenden Reputationsrisikoverstandnisses und chronologisch. Die Abkiirzungen der Nachhaltig-
keitsdimensionen umfassen E = Umwelt, S = Soziales und G = Governance/Unternehmensfiihrung.
Die Natur des Vergehens umfasst entweder Rechts- oder Normbriiche oder beide Arten von Verge-

hen. Wenn die Art nicht eindeutig festgestellt werden kann, wird unklar eingetragen.

Die Arbeiten kénnen anhand dreier Kriterien kategorisiert werden. Erstens kann
nach der Nachhaltigkeitsdimension unterschieden werden, die das untersuchte
Fehlverhalten betrifft. Zweitens konnen die Arbeiten nach dem ihnen zugrundelie-

genden Verstandnis des Reputationsrisikos voneinander abgegrenzt werden, das die
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in Abbildung 1 dargestellten drei Definitionstypen umfasst.'?® Drittens kann unter-
schieden werden, ob das untersuchte Fehlverhalten eine normative Ebene oder zu-
satzlich eine legale Ebene betrifft, ob es sich also um die Verletzung einer gesell-
schaftlich akzeptierten Norm oder zudem um einen Rechtsbruch handelt.?” In den
folgenden Abschnitten werden die Erkenntnisse anhand ihres jeweils zugrundelie-

genden Reputationsrisikoverstandnisses sortiert dargestellt.

Reputationsrisiko als die Gefahr der schlechteren Wahrnehmung durch Anspruchs-

gruppen

In den in diese Kategorie einzuordnenden Arbeiten stellt die Unternehmensreputa-
tion haufig die zu erklarende Variable in einem Modellzusammenhang dar, der den
Einfluss von unternehmerischem Fehlverhalten hinsichtlich ESG auf diese Variable
erklaren soll. Zur Messung der Unternehmensreputation wird dabei unter anderem
auf umfragebasierte Reputationsmessungen von Drittanbietern zurlickgegriffen,
wie z. B. die World’s Most Admired Companies-(AMAC)-Umfrage des Fortune-
Magazins. Bei dieser werden leitende Angestellte und Direktoren von Unternehmen
sowie Finanzanalysten damit beauftragt, verschiedene Unternehmen in Relation zu
Wettbewerbern anhand verschiedener, die Unternehmensreputation betreffender
Faktoren (z. B. Management-Qualitat oder Innovationspotenzial) zu bewerten. Die
Bewertungen in den einzelnen Aspekten werden daraufhin zu einem Reputations-
Score aggregiert, der jahrlich erhoben und aktualisiert wird.*?® Williams/Barrett
(2000) ermitteln auf Basis dieses MaRes einen negativen Einfluss von VerstoRen
gegen Umwelt- und Arbeitsschutz-Richtlinien und -Gesetze auf die Reputation US-
amerikanischer Unternehmen im Zeitraum 1991-1994.12° Zyglidopous (2001) un-
tersucht den Einfluss von Industrieunféllen auf die Reputation beziglich sozialer
Aspekte von Unternehmen, die in seiner Arbeit mit dem spezifischen sog. Commu-
nity & Environmental Responsibility-Score aus der AMAC-Umfrage approximiert
wird und stellt einen signifikant negativen Einfluss der Schwere von Unféllen, die
mit Umweltschaden einhergehen, auf die so gemessene Reputation fest.*3

Schulz/Flickinger (2020) identifizieren einen statistisch signifikant negativen

126 \/gl. Abb. 1, S. 23.

127 Dabei gilt, dass Rechtsbriiche tberwiegend auch Normbriiche darstellen, wahrend die Verlet-
zung einer gesellschaftlichen Verhaltensnorm, z. B. die Produktion und Verbreitung pornografi-
scher Inhalte, nicht in jedem Fall auch einen Rechtsbruch darstellt.

128 \/gl. Nardella/Brammer/Surdu (2020): 10-11.
129 v/gl. Williams/Barrett (2000): 348.
130 vgl. Zyglidopoulos (2001): 432-433.
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Zusammenhang zwischen der relativen Hohe der Vergutung des Top-Managements
mit Aktienoptionen und der mittels AMAC-Reputationsscore gemessenen Reputa-
tion fir eine Stichprobe US-amerikanischer Unternehmen im Zeitraum 1995—
2010.%3! Hierbei wird mit der Vergiitung ein der Nachhaltigkeitsdimension Gover-
nance zuzuordnender Aspekt analysiert, wahrend die beiden vorher erlduterten un-
ternehmerischen Fehlverhalten der 6kologischen und der sozialen Dimension der
Nachhaltigkeit entsprechen. Der in den drei bisher aufzeigten Arbeiten festgestellte,
konsistent negative Einfluss eines Fehlverhaltens hinsichtlich ESG auf die mit der
AMAC-Umfrage gemessene Unternehmensreputation wird in anderen Arbeiten re-
lativiert. Nardella/Brammer/Surdu (2020) stellen in ihrer Analyse einer Stichprobe
US-amerikanischer Unternehmen von 2005-2012 fest, dass das Auftreten eines
Fehlverhaltens alleine nicht zur Materialisierung eines Reputationsrisikos genugt,
sondern dass das Reputationsrisiko von den Charakteristika des Fehlverhaltens so-
wie der Einstellung der Anspruchsgruppen zum Unternehmen abh&ngt. Wenn das
Verschulden durch das Unternehmen eindeutig ist und unbeteiligte Dritte besché-
digt werden, stellt sich ein Reputationsschaden ein. Dieser ist bei Unternehmen mit
einer vor dem Fehlverhalten bestehenden hohen Reputation noch groRer.t3 Breitin-
ger/Bonardi (2019) kommen zu dem Schluss, dass vor allem gesellschaftlich kon-
struierte Faktoren Treiber des Reputationsrisikos sind. Das Reputationsrisiko ist in
ihrer Analyse groRer, wenn das unternehmerische Fehlverhalten von NGOs oder
anderen, von der Offentlichkeit als vertrauenswiirdig eingestuften Quellen publi-
ziert wird. Zudem sind grof3ere Unternehmen haufiger Kritik bezuglich eines Fehl-
verhaltens ausgesetzt und erleiden hierdurch Reputationsverluste.!*®* Sowohl Nar-
della/Brummer/Surdu (2020) als auch Breitinger/Bonardi (2019) betrachten in ih-
ren Analysen unternehmerisches Fehlverhalten hinsichtlich jeder der drei Nachhal-

tigkeitsdimensionen Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung.

Im Gegensatz zur AMAC-Umfrage, in der die Unternehmensreputation bei Ange-
stellten auf leitenden Management- und Analystenebenen abgefragt wird, richtet
sich die RepTrak Pulse-Umfrage des Reputation Institute an die generelle Offent-
lichkeit und misst damit die Unternehmensreputation bei einer erweiterten An-
spruchsgruppe. Rothenhdfer (2018) analysiert mit Hilfe dieses MalRes den Einfluss

von positiven und negativen, ESG-Aspekte betreffenden Unternehmenshandlungen

181 vgl. Schulz/Flickinger (2020): 920.
132 \/gl. Nardella/Brammer/Surdu (2020): 17-19.
133 vgl. Breitinger/Bonardi (2019): 1166-1167.
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und ermittelt nachteilige Effekte auf die Unternehmensreputation im Falle des Aus-
bleibens positiver Handlungen bei einer bereits bestehenden schwachen Reputation
sowie infolge von negativen Unternehmenshandlungen beziiglich ESG im Jahr
2014.%3 Lin et al. (2016) und Mariuzzo/Ormosi/Majied (2020) messen die Unter-
nehmensreputation bei der Anspruchsgruppe der medialen Offentlichkeit, indem
Medienberichte vor und nach Umweltverstofien (Lin et al., 2016) sowie Kartell-
rechtsverletzungen (Mariuzzo/Ormosi/Majied, 2020) analysiert werden. Lin et al.
(2016) ermitteln hierbei negative Auswirkungen von UmweltverstélRen chinesi-
scher Firmen auf deren Medienreputation.**® Mariuzzo/Ormosi/Majied (2020) iden-
tifizieren einen statistisch signifikant negativen Einfluss der nach der Aufdeckung
des Kartellrechtsverstolies negativeren medialen Stimmung gegentiber dem Unter-
nehmen auf deren Marktwertentwicklung im Zeitraum der Veroffentlichung des
Verstol3es. Die Stichprobe in dieser Arbeit erstreckt sich Gber den Zeitraum 1992
2015.1%

Lin et al. (2016) validieren die Ergebnisse zudem mit einer selbst durchgefiihrten
Befragung von Probanden beztiglich der Reputation von Unternehmen in verschie-
denen Szenarien. Diese Form der Messung der Unternehmensreputation stellt ein
weiteres Mal? in der empirischen Forschungsliteratur zum Einfluss unternehmeri-
schen Fehlverhaltens hinsichtlich ESG auf die Unternehmensreputation dar. Ou-
yang/Yaou/Hu (2020) wenden diese Methodik im Rahmen der Untersuchung der
Effekte einer durch Missmanagement verursachten Explosion einer chinesischen
Chemiefabrik im Jahr 2019 auf die Reputation von Unternehmen an, welche dem
betroffenen Unternehmen ahnlich sind. Sie stellen fest, dass auch Unternehmen, die
eine wahrgenommene Ahnlichkeit mit dem betroffenen Unternehmen aufweisen,
mit Reputationsrisiken durch das Fehlverhalten des betroffenen Unternehmens kon-

frontiert sein konnen. Diese Ubertragungseffekte auf andere Unternehmen werden

134 \gl. Rothenhdfer (2019): 149.
135 vgl. Lin et al. (2016): 416.

136 \/gl. Mariuzzo/Ormosi/Majied (2020): 4-11. Indem in der Arbeit auch die finanziellen Folgen
des reputationsschadigenden Ereignisses in Form von Marktwertverlusten analysiert werden,
lieRe sie sich auch der dritten Definitionskategorie des Reputationsrisikos zuordnen. Fir diese
werden im weiteren Arbeitsverlauf noch empirische Ergebnisse zum Effekt unternehmerischen
Fehlverhaltens hinsichtlich ESG auf das so verstandene Reputationsrisiko dargestellt. Aufgrund
der Messung des Fehlverhaltens auf die mediale Stimmung wurde die Arbeit der ersten Defini-
tionskategorie zugeordnet.
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durch das vorherige Vertrauen der befragten Offentlichkeit gegentiber den Unter-

nehmen beeinflusst.3’

Insgesamt deuten die bisher erlauterten empirischen Erkenntnisse daraufhin, dass
ein unternehmerisches Fehlverhalten bezuglich ESG-Aspekten das Reputationsri-
siko erhoht, das sich in einer schlechteren Wahrnehmung der verschiedenen An-

spruchsgruppen des Unternehmens ausdrickt.

Reputationsrisiko als durch die schlechtere Wahrnehmung verursachte Verénde-

rung im Verhalten der Anspruchsgruppen

Es existieren nur wenige Arbeiten, die den Effekt unternehmerischen Fehlverhal-
tens beziglich ESG auf das Reputationsrisiko im Verstandnis der Veranderungen
des Verhaltens der Anspruchsgruppen analysieren. Dies geht mit der Schwierigkeit
einher, die Veranderung im Anspruchsgruppen-Verhalten empirisch zu messen.*®
In den empirischen Modellen, die dieser Kategorie zuzuordnen sind, approximiert
die abhdngige Variable zumeist nicht direkt die Unternehmensreputation, sondern
die Verhaltensanderung bestimmter Stakeholder, die sich aus der beschadigten Re-
putation ergibt. Die Abgrenzung zur dritten Definitionskategorie, dem finanziellen

Verlust als Folge des gednderten Stakeholder-Verhaltens, ist dabei flieRend.

Sweetin et al. (2013) ermitteln in einer umfragebasierten Analyse, bei der Partizi-
panten in verschiedenen Szenarien unterschiedliche Angaben zu einem Unterneh-
mensverhalten vorgestellt werden, dass sich die Sanktionsbereitschaft von Kunden
erhéht, wenn ein Fehlverhalten des Unternehmens beziiglich sozialer Aspekte zu
beobachten ist.**® Johnson/Xie/Yi (2014) konstruieren fiir eine Stichprobe US-ame-
rikanischer Unternehmen von 1996-2009 verschiedene Variablen zur Approxima-
tion des Geschéftskundenverhaltens nach einem Fehlverhalten der betroffenen Un-
ternehmen (z. B. der jahrliche Umsatz mit einem bestimmten Kunden oder die
Wahrscheinlichkeit der Beendigung einer Geschéftsbeziehung) und stellen fest,
dass nach Einreichung einer Sammelklage wegen falscher Darstellung von Finanz-
daten die Wahrscheinlichkeit der Beendigung der Geschaftsbeziehungen durch die

Geschaftskunden steigt und der mit den jeweiligen Geschaftskunden erzielte

187 \vgl. Ouyang/Yao/Hu (2020): 1804-1805.

138 vgl. Eckert (2017): 154.

139 vgl. Sweetin et al. (2013): 1827-1828. Sanktionsbereitschaft wird dabei definiert als Motivation
von Kunden, sich negativ gegentber einer Organisation zu verhalten bzw. diese zu bestrafen,

ausgelost durch den Eindruck der Kunden, dass die Unternehmenshandlungen deren Fahigkeit,
personliche Ziele zu erreichen, nicht unterstitzen.
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Umsatz sinkt.1*° Teng/Yang (2021) approximieren das geanderte Stakeholder-Ver-
halten infolge reputationsschadigender Ereignisse mit der Fluktuation der Beleg-
schaft, dem Anteil institutioneller Anteilseigner sowie dem Umsatzwachstum und
identifizieren fiir eine Stichprobe taiwanesischer Unternehmen im Zeitraum 1999-
2017 einen signifikant negativen Einfluss der Berichterstattung tber Fehlverhalten
im Hinblick auf soziale Aspekte auf die mittels Fluktuation gemessene Reputa-
tion.4! Blank/Hadley/Unsal (2021) untersuchen den Einfluss von Sammelklagen,
unternehmerischem Fehlverhalten und Cyberattacken von 2000-2018 im Hinblick
auf staatliche Férderungen wie Subventionen und 6ffentliche Auftrdge und ermit-
teln einen statistisch signifikant negativen Einfluss dieser Ereignisse auf die Anzahl
und Héhe staatlicher Subventionen fiir die betroffenen Unternehmen.'#? Zusatzlich
zu den bisher dargestellten Anspruchsgruppen der Kunden, Mitarbeiter, Eigenkapi-
talgeber und Staaten existieren auch Untersuchungen zum Einfluss des unterneh-
merischen Fehlverhaltens hinsichtlich ESG auf das Verhalten der Fremdkapitalge-
ber, das mit Verédnderungen in der Hohe von Credit Default Swap (CDS)-Spreads
approximiert wird. Die Evidenzen hierflir sind jedoch unklar. Wahrend Kol-
bel/Busch/Jancso (2017) einen statistisch signifikant erhéhenden Einfluss der Be-
richterstattung Gber unternehmerisches Fehlverhalten auf das mit CDS-Spreads ge-
messene Risiko ermitteln, finden Naumer/Yurtoglu (2020) keinen Einfluss negati-

ver, ESG-bezogener Unternehmensnachrichten auf das Risiko.4

Insgesamt deuten die dargestellten Ergebnisse auf eine Verhaltensanderung der An-
spruchsgruppen hin, die durch unternehmerisches Fehlverhalten in den Bereichen
Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung ausgeldst wird. Allerdings kann nicht
mit vollkommener Sicherheit festgestellt werden, dass die Materialisierung von Re-
putationsschéden diesen Verhaltensdnderungen zugrunde liegt. Die theoretische
Begrundung fur die beobachteten Reaktionen in den einzelnen vorgestellten Arbei-
ten liegt zwar stets in Reputationsiberlegungen: Konsistent zur zweiten Definiti-
onskategorie ergeben sich die Verhaltensanderungen der Anspruchsgruppen aus der

schlechteren Wahrnehmung der Unternehmen, die durch das Fehlverhalten

140 v/gl. Johnson/Xie/Yi (2014): 26-27.
141 vgl. Teng/Yang (2021): 20.
142 \/gl. Blank/Hadley/Unsal (2021): 701-702.
143 vgl. Kolbel/Busch/Jancso (2017): 2280, Naumer/Y urtoglu (2020): 10.
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verursacht wird.'* Dennoch kénnen andere potenzielle Erklarungen fiir das geén-

derte Verhalten nicht ausgeschlossen werden.

Reputationsrisiko als durch das verdnderte Anspruchsgruppenverhalten entste-

hende finanzielle Verluste

Bedingt durch die vergleichsweise einfache Operationalisierung stellen Arbeiten,
in denen das zugrundeliegende Verstandnis des Reputationsrisikos der dritten der
in Abbildung 1 in Abschnitt 1.2.2 dargestellten Definitionskategorisierungen ent-
spricht, den groéRten Teil der bisherigen empirischen Analysen zum Einfluss unter-
nehmerischen Fehlverhaltens in Bezug auf ESG-Aspekte auf das Reputationsrisiko
dar. Der sich aus dem Fehlverhalten ergebende finanzielle Verlust wird dabei h&u-
fig als Marktwertverlust der Aktienanteile des betroffenen Unternehmens in einem
Ereigniszeitraum, der den Zeitpunkt des Fehlverhaltens umfasst, operationali-

siert. 14

In verschiedenen Arbeiten werden hierbei Rechtsstreitigkeiten analysiert, um die
Hohe einer ausgesprochenen Finanzstrafe ins Verhaltnis zum Marktwertverlust zu
setzen und somit potenziell Gber die Hohe der Strafe hinausgehende Verluste als
Reputationsschdden zu konzeptualisieren. In diesem Zusammenhang ermitteln
Karpoff/Lott/Wehrly (2005) signifikant negative Marktwertreaktionen bei Bekannt-
gabe von Gerichtsverfahren wegen UmweltverstdRen gegen US-amerikanische Un-
ternehmen im Zeitraum 1981-2000, die allerdings zu einem grofRen Teil der Hohe
der im Gerichtsverfahren ausgesprochenen Finanzstrafe entsprechen. Reputations-
strafen im Zusammenhang mit diesen Verstol3en sind daher klein und statistisch
nicht signifikant.!“® Diese Ergebnisse werden in einer Replikationsstudie fir die
Jahre 2001-2016 von Brady/Evans/Wehrly (2019) bestatigt.!4” Haslem/Hut-
ton/Hoffmann Smith (2017) erweitern den Fokus von Umweltverstdlien auf Ge-
richtsverfahren zu unternehmerischem Fehlverhalten aus allen drei Bereichen Um-
welt, Soziales und Unternehmensfiihrung und stellen fur Falle von Wertpapierbe-
trug, die der Governance-Dimension des ESG-Konzepts zuzuordnen sind, Reputa-

tionsschaden fest.2*® Murphy/Shrieves/Tibbs (2009) analysieren Marktwerteffekte

144 vgl. Johnson/Xie/Yi (2014): 16, Kolbel/Busch/Jancso (2017): 2280, Teng/Yang (2021): 22.

145 Die theoretische Fundierung fur diese Operationalisierung liegt in der in Abb. 2 in Abschnitt
1.2.2 dargestellten Wirkungsweise.

146 \/gl. Karpoff/Lott/Wehrly (2005): 671.

147 \/gl. Brady/Evans/Wehrly (2019): 60.

148 \/gl. Haslem/Hutton/Hoffmann Smith (2017): 355. Die weiteren in der Arbeit untersuchten Falle
betreffen KartellrechtsverstoRRe, Vertragsbriche, Diebstahl geistigen Eigentums, VerstéRe gegen
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infolge von Anschuldigungen wegen Fehlverhalten gegen US-amerikanische Un-
ternehmen von 1982-1996 und stellen fest, dass der Median der Marktwertverluste
in verschiedenen Zeitfernstern um die Veroffentlichung der Anschuldigung herum
stets groRer ist als der Median der Hohe der Strafzahlungen. Dies deutet auf Repu-
tationsschaden infolge der Anschuldigungen hin. Die in der Arbeit analysierten Ar-
ten des unternehmerischen Fehlverhaltens sind dabei vor allem der Governance-
Dimension des Nachhaltigkeitskonzepts zuzuordnen.'*® Negative Marktwertreak-
tionen infolge gerichtlicher Verurteilungen werden flr eine Stichprobe US-ameri-
kanischer Unternehmen zwischen 1977-1990 von Alexander (1999) bestétigt, wo-
bei die Verluste infolge eines Fehlverhaltens gegenuber verbundenen Entitaten
(z. B. Kunden, Lieferanten oder Fremdkapitalgeber) am grofRten sind.*>°

Gerichtsprozesse resultieren nicht immer in der Verurteilung zu einer Strafzahlung
und auch flr verurteilte Unternehmen ist die genaue Hohe der auferlegten Strafzah-
lungen vereinzelt nicht 6ffentlich einsehbar. Zudem liegt nicht jedem unternehme-
rischen Fehlverhalten hinsichtlich ESG ein Rechtsbruch zugrunde. Auch der Ver-
stoRR gegen gesellschaftlich akzeptierte bzw. sozial verhandelte Normen und Ver-
haltensweisen kann die Reputation von Unternehmen beeinflussen und damit Aus-
l6ser eines Reputationsrisikos sein.®! In diesem Fall wird der Reputationsverlust,
der sich aus dem unternehmerischen Fehlverhalten hinsichtlich ESG ergibt, in ver-
schiedenen Arbeiten als der alleinige, nicht um weitere Strafzahlungen angepasste
Marktwertverlust infolge des Fehlverhaltens operationalisiert. Kriiger (2015) iden-
tifiziert in diesem Zusammenhang einen statistisch signifikanten kurzfristigen
Marktwertverlust im Zeitraum von zehn Tagen vor und nach der Veroffentlichung
von Nachrichten bezilglich ESG betreffendem Fehlverhalten von Unternehmen.
Dieser fallt am starksten negativ fir Fehlverhalten aus, die vom Autoren in die Ka-
tegorien Gesellschaft und Umwelt eingeordnet werden.*®? In einer Analyse von

Long/Rao (1995) ergeben sich auch fir einen verlangerten Zeitraum von bis zu 25

Birgerrechte, UmweltverstoRe, Arbeitsrechtsstreitigkeiten, Haftung fiir fehlerhafte Produkte
und Korperverletzung. Die Stichprobe umfasst die Jahre 1995-2006.

149 v/gl. Murphy/Shrieves/Tibbs (2009): 59, 70-71.

150 vgl. Alexander (1999): 512-516, 522-523. In dieser Studie werden zudem Konsequenzen des
Fehlverhaltens ermittelt, die eine Verdnderung des Stakeholder-Verhaltens approximieren und
damit dem zweiten Reputationsrisikoverstdndnis entsprechen: Infolge der Anklage wegen Fehl-
verhalten gegenuiber verbundenen Entitaten steigt die Wahrscheinlichkeit der Beendigung von
Geschaftsbeziehungen durch Kunden sowie der Kindigung von Arbeitsvertrdgen durch Mitar-
beiter.

151 \gl. Philippe/Durand (2011): 988.
152 vgl. Kriiger (2015): 313.
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Tagen nach Bekanntwerden des Fehlverhaltens noch signifikante Marktwertver-
luste fir die betroffenen Firmen.'®® Die bisher dargestellten Evidenzen betreffen
vor allem Stichproben aus dem US-amerikanischen Raum. Carberry/Engelen/van
Essen (2018) ergénzen eine Analyse fur die Marktwerteffekte infolge unternehme-
rischen Fehlverhaltens bei europaischen Unternehmen im Zeitraum 1995-2005 und
ermitteln Marktwertverluste in einem fiinftagigen Ereigniszeitraum um die Verof-
fentlichung des Fehlverhaltens in Hohe von —1,41 %.%%* Jin/Cheng/Zeng (2020)
identifizieren fir eine Stichprobe chinesischer Unternehmen der Chemieindustrie
von 2014-2018 signifikante Marktwertverluste infolge von Ereignissen unterneh-
merischen Fehlverhaltens beziiglich der Umweltdimension der Nachhaltigkeit.!*®
Carlini et al. (2020) analysieren den Einfluss von Nachrichten tber Corporate
Governance (CG) in europdischen und US-amerikanischen Banken im Zeitraum
2003-2013 und ermitteln hierbei statistisch signifikante Marktwertverluste bei der
Veroffentlichung negativer CG-Nachrichten.'® Neben den bisher dargestellten Ar-
beiten, die die Effekte des Fehlverhaltens auf das mit Marktwertverlusten approxi-
mierte Reputationsrisiko der Unternehmen, die das Fehlverhalten begehen, analy-
sieren, existieren zusatzlich Untersuchungen zu moglichen Ubertragungseffekten
auf das Reputationsrisiko anderer Unternehmen. Hierbei ermitteln sowohl Kang
(2008) als auch Nunes (2018) teilweise negative Einflisse auf den Marktwert von
Unternehmen, die mit dem sich fehlverhaltenden Unternehmen verbunden sind. In
der Analyse von Kang (2008) betrifft die Verbindung gemeinsame Aufsichtsrate
im Fall von Vorwiirfen beziiglich Rechnungslegungsbetrug.®™’ Nunes (2018) ana-
lysiert den Einfluss auf die Marktwerte von Lieferkettenpartnern der betroffenen

153 vgl. Long/Rao (1995): 72. Das Fehlverhalten in dieser Analyse betrifft Anschuldigungen bezlig-
lich Bestechung, Diskriminierung von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, Umweltverschmut-
zung und Insider Trading.

154 \gl. Carberry/Engelen/van Essen (2018): 135.
155 vgl. Jin/Cheng/Zeng (2020): 852-853.

1%6 vgl. Carlini et al. (2020): 5. In der Arbeit wird nicht spezifisch auf unternehmerisches Fehlver-
halten und seinen Einfluss auf die Bankreputation Bezug genommen. Einige der in der Arbeit
verwendeten Kategorien von CG-Nachrichten (die insgesamt die Kategorien Aufsichtsrat, Ma-
nagementvergltung, interne Kontrollmechanismen, Management-Personalwechsel, aktivisti-
sche Anteilseigner und weibliche Fihrungskréfte umfassen) lassen sich jedoch der Governance-
Dimension des Nachhaltigkeitskonzepts zuordnen und Methodik sowie das verwendete MaR ent-
sprechen der Messung des Reputationsrisikos im in diesem Abschnitt zugrundeliegenden Ver-
stdndnis.

157 vgl. Kang (2008): 550.
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Unternehmen im Fall der von ihm kategorisierten Ereignisse UmweltverstoRe, so-

ziale Verantwortungslosigkeit, Betriebsstorungen, Betrug und Korruption.®8

Den bisher in diesem Abschnitt dargestellten Erkenntnissen liegt das Verstandnis
des Reputationsrisikos als finanzieller Verlust, der sich aus dem veranderten Stake-
holder-Verhalten infolge der verschlechterten Wahrnehmung ergibt, zugrunde. Der
finanzielle Verlust wird als Marktwertverlust der Aktienanteile des Unternehmens
infolge eines Ereignisses oder einer Unternehmenshandlung mit ESG-Bezug ope-
rationalisiert. Zusatzlich finden sich Arbeiten, die den Reputationsschaden anhand
von Marktwertverlusten messen, gleichzeitig aber noch das vorherige Reputations-
niveau eines Unternehmens als erkldarende Variable in die Untersuchungsmodelle
integrieren. Janney/Gove (2011) identifizieren in diesem Zusammenhang Markt-
wertverluste infolge der Aufdeckung eines Skandals hinsichtlich der Rickdatierung
von Aktienoptionen fiir das Management. Eine vor dem Bekanntwerden des Skan-
dals gute Nachhaltigkeitsreputation, die von den Autoren mit ESG-Ratings der je-
weiligen Unternehmen approximiert wird, mildert die Marktwertverluste. Wenn die
gute Reputation allerdings spezifisch in der Governance-Dimension des Nachhal-
tigkeitskonzepts besteht, werden die Marktwertverluste infolge des Skandals sogar
groRer.r>® Liu/Cheong/Zurbriigg (2020) analysieren Reputationsschaden infolge
von Umweltrechtsklagen fir eine Stichprobe US-amerikanischer Unternehmen von
2000-2015 und approximieren das vorherige Reputationsniveau ebenfalls mithilfe
von ESG-Ratings. Sie ermitteln statistisch signifikante kurzfristige Marktwertver-
luste infolge der Anklagen, die bei einer vorher guten Reputation noch starker aus-
fallen.'®® In beiden Arbeiten scheint unternehmerisches Fehlverhalten bei Unter-
nehmen mit einer vor dem Fehlverhalten hohen Reputation als besonders unehrlich
und dementsprechend mit groReren Reputationsverlusten belegt zu werden. Dieser

Zusammenhang wird auch in anderen Kontexten bestatigt.6!

In den bisher erlauterten Forschungsarbeiten wird der als Marktwertverlust appro-

ximierte Reputationsschaden infolge eines Ereignisses oder eines Fehlverhaltens in

158 Vgl. Nunes (2018): 576-580.

159 Vgl. Janney/Gove (2011): 1574-1581. Das Fehlverhalten lasst sich hier dem Management-Ver-
gutungsaspekt der Governance-Dimension der Nachhaltigkeit zuordnen.

160 \/gl. Liu/Cheong/Zurbriigg (2020): 700-701.

161 vgl. Rhee/Haunschild (2006): 113. Zwar werden in dieser Analyse mit dem Rickruf von Auto-
mobilen aufgrund von Produktionsfehlern keine Fehlverhalten hinsichtlich ESG analysiert, al-
lerdings ist auch hier eine vor dem Rickruf bessere Reputation mit htheren Reputationsschéden
infolge des Riickrufs assoziiert.
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einem Kkurzfristigen Zeitraum, zumeist innerhalb von maximal zehn Tagen vor und
25 Tagen nach dem Ereignis, gemessen. In anderen Arbeiten wird versucht, mittel-
bis langfristige Effekte des Fehlverhaltens auf den Unternehmenswert zu untersu-
chen. Harjoto/Hopner/Li (2021) erstellen auf Basis einer Datenbank, in der ESG-
Kontroversen von Unternehmen aggregiert werden, verschiedene Portfolios mit un-
terschiedlicher Betroffenheit von Kontroversen der in den Portfolios enthaltenen
Unternehmen und analysieren deren Portfolio-Renditen mittels des Vier-Faktoren-
Modells von Carhart.5? Das resultierende Portfolio ohne ESG-Kontroversen weist
eine hohere Rendite auf als Portfolios, deren inkludierte Unternehmen von ESG-
Kontroversen betroffen sind. Daraus wird abgeleitet, dass die Rendite von Aktien-
anteilen von Unternehmen durch deren Reputationsrisiko reduziert wird.'®® Ein
ahnlicher Portfolio-Ansatz wird von Dorfleitner/Kreuzer/Sparrer (2020) verfolgt,
die fir Portfolios bestehend aus kleineren Unternehmen ohne ESG-Kontroversen
konsistente Uberrenditen identifizieren.'®* Wong/zZhang (2022) erforschen Markt-
wertentwicklungen von durch die Verdffentlichung von Fehlverhalten hinsichtlich
ESG betroffenen Unternehmen auf monatlicher Basis und identifizieren fir eine
Stichprobe US-amerikanischer Unternehmen von 2007-2018 statistisch signifi-

kante negative monatliche Renditen.®

Insgesamt deuten die in diesem Abschnitt erlauterten empirischen Erkenntnisse da-
raufhin, dass unternehmerisches Fehlverhalten in Bezug auf ESG zu einem Repu-
tationsschaden in Form kurz- und langerfristiger Marktwertverluste der Aktienan-
teile der betroffenen Unternehmen infolge des Fehlverhaltens fihrt. Die Erkennt-
nisse im Rahmen von Rechtsstreitigkeiten schranken diese Ergebnisse teilweise ein.
Wenn der Marktwertverlust der Hohe der auferlegten Finanzstrafen und weiterer
Prozesskosten entspricht bzw. dieser ahnelt, ist er nicht auf Reputationsrisiken zu-
riickzufiihren. Dass jedoch auch fir Normbriiche, die keine rechtlichen Konsequen-
zen haben, Marktwertverluste identifiziert werden, spricht fir den Einfluss auf die
Reputation und damit einhergehende Reputationsrisiken fir Unternehmen infolge
eines Fehlverhaltens hinsichtlich ESG. Ahnlich wie bei den Erkenntnissen beziig-
lich der zweiten Definitionskategorie gilt jedoch, dass potenziell andere Erklarun-
gen flr die zu beobachtenden Marktwertverluste nicht ganzlich ausgeschlossen

162 \/gl. Carhart (1997): 61.
183 v/gl. Harjoto/Hopner/Li (2021): 15.
164 \/gl. Dorfleitner/Kreuzer/Sparrer (2020): 399.
165 \gl. Wong/Zhang (2022): 6-9.
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werden konnen. Im Hinblick auf die noch folgende Formulierung der Untersu-
chungshypothesen muss zudem angemerkt werden, dass der Grof3teil der hier vor-
gestellten Arbeiten nicht bankspezifisch ist, sondern Unternehmen aus verschiede-
nen Industriesektoren in den untersuchten Stichproben enthélt. Die grundsatzlichen
Wirkmechanismen sollten allerdings auch fiir Banken gelten. Ob Kreditvergaben
an Firmenkunden als Fehlverhalten hinsichtlich ESG gewertet werden und damit
zu moglichen Reputationsverlusten fuhren, ist Untersuchungsgegenstand dieser Ar-
beit. Eine wichtige Voraussetzung hierfur ist — wie fur die Materialisierung von
Reputationsschéden aus unternehmerischem Fehlverhalten generell — die Verof-
fentlichung und damit einhergehend die Wahrnehmung des Verhaltens durch die
Anspruchsgruppen.

1.3.2 Relevanz der Veroffentlichung des Fehlverhaltens zur Materialisierung
des Reputationsrisikos

Die im letzten Abschnitt erlduterten empirischen Erkenntnisse deuten zwar insge-
samt auf den reputationsschadigenden Einfluss unternehmerischen Fehlverhaltens
beziglich ESG hin, sind jedoch nicht eindeutig. In der Forschungsliteratur werden
verschiedene Griunde fur diese stellenweise variierenden Ergebnisse diskutiert. In
diesem Zusammenhang wurde von Reuber/Fischer (2010) ein theoretisches Modell
zur Abbildung von Faktoren entwickelt, die das Reputationsrisiko aus unternehme-

rischem Fehlverhalten beeinflussen. Dies ist in Abbildung 3 dargestellt.

Handlungsmotivation
der Anspruchsgruppen

Wahrnehmung von

Unternehmenshandlungen:

- Wahrgenommene Kontrolle \ Reputations-
- Wahrgenommene Gewissheit * risiko

- Wahrgenommene Bedrohung
- Wahrgenommene Abweichung

Medienberichterstattung iiber
die Unternehmenshandlung

43



Abb. 3: Einflussfaktoren auf die Entstehung von Reputationsrisiken aus unterneh-

merischem Fehlverhalten. In Anlehnung an Reuber/Fischer (2010).%6°

Gemal} dem Modell sind es einerseits handlungsbezogene Faktoren und anderer-
seits externe Faktoren, die die Wahrscheinlichkeit der Entstehung eines Reputati-
onsrisikos aus einem unternehmerischen Fehlverhalten erhéhen. Die handlungsbe-
zogenen Faktoren (in der Wahrnehmung der Anspruchsgruppen) umfassen den
Grad der wahrgenommenen Kontrolle, d. h. das Ausmal3, zu dem ein Unternehmen
Kontrolle Gber die Handlung oder das Ereignis hat und dies dementsprechend héatte
verhindern kénnen. Hinzu kommt die wahrgenommene Gewissheit, d. h. der Grad,
zu dem externe Beobachter sicher sind, dass die Handlung oder das Ereignis statt-
gefunden hat und dies dem Unternehmen zuzuordnen ist. Die wahrgenommene Be-
drohung beschreibt das Ausmal3, zu dem Anspruchsgruppen die Unternehmens-
handlung oder das Ereignis als bedrohend empfinden. Die wahrgenommene Ab-
weichung stellt das Ausmal} dar, zu dem die Unternehmenshandlung als abwei-
chend von bestehenden Normen durch die Anspruchsgruppen empfunden wird. 6’

Die unternehmensexternen Faktoren umfassen erstens die Handlungsmotivation
der Anspruchsgruppen, d. h. inwiefern die Anspruchsgruppen motiviert sind, in-
folge der Unternehmenshandlung bzw. des Ereignisses dem Unternehmen gegen-
uber nachteilig zu handeln. Dies kann sich beispielsweise in Boykotten oder Pro-
testen ausdriicken. Die Motivation wird positiv durch den Grad beeinflusst, zu dem
die Anspruchsgruppen von den Unternehmenshandlungen betroffen sind. Zweitens
beinhalten die externen Faktoren das AusmaR der Medienberichterstattung tber das
Unternehmensverhalten oder das Ereignis. Der grofte Einfluss wird hierbei regel-

maRiger und negativer Berichterstattung zugeschrieben.

Der Einfluss der Veroffentlichung und Medienberichterstattung tiber ein unterneh-
merisches Fehlverhalten auf die Materialisierung von Reputationsrisiken wird auch
in einem theoretischen Modell von Lange/Washburn (2012) bestatigt, in dem die
Zuschreibung von CSI-Verhalten zu Unternehmen in der Wahrnehmung der An-
spruchsgruppen erldutert wird. Hierbei wird das Bewusstsein der Beobachter fur
die Handlungen des Unternehmens von Intermediéren beeinflusst, die die Informa-

tionen filtern und diese in einer von ihnen bestimmten Weise, einem sog. Frame,

186 \/gl. Reuber/Fischer (2010): 43.
167 \/gl. Reuber/Fischer (2010): 42-44.
168 \/gl. Reuber/Fischer (2010): 45-46.
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darstellen. Die Darstellung der Informationen fur die Anspruchsgruppen kann des-
halb von Intermediaren beeinflusst werden.'®® Diese Intermediarsfunktion wird von
Medien eingenommen, die entscheiden, ob und wie Informationen tber ein Unter-
nehmen den Anspruchsgruppen prasentiert werden. Auf diese Weise kann Medien-
berichterstattung tiber Unternehmen deren Reputation beeinflussen.'”® Empirische
Erkenntnisse deuten darauf hin, dass Unternehmen sich dieser Wirkung bewusst
sind und beispielsweise versuchen, negative Nachrichten zu unterdriicken bzw. nur

171

teilweise zu veroffentlichen*’* oder dass Hedgefonds versuchen, die Medienbe-

richterstattung iiber Unternehmen, in die sie investiert sind, zu beeinflussen.!’

Der Einfluss der medialen Verbreitung eines unternehmerischen Fehlverhaltens
hinsichtlich ESG wird stellenweise auch in den im vorherigen Abschnitt dargestell-
ten empirischen Erkenntnissen zum Effekt dieses Fehlverhaltens auf die Unterneh-
mensreputation deutlich. In der Analyse von Breitinger/Bonardi (2019) fallt der
Reputationsschaden bei vertrauenswirdigeren Quellen sowie bei der Veroffentli-
chung der Handlungen durch NGOs gréRer aus.t”® Carberry/Engelen/van Essen
(2018) ermitteln groRere Reputationsschaden, wenn die Berichterstattung die Klar-
heit und Glaubwirdigkeit des Fehlverhaltens erhoht, z. B. durch die Schatzung kon-
kreter Schaden oder wenn das Unternehmen selbst und nicht Mitarbeiterinnen oder
Mitarbeiter als fir das Fehlverhalten schuldig benannt werden.t’* Kol-
bel/Busch/Jancso (2017) identifizieren in ihrer Analyse sowohl Reichweite als auch
Schweregrad der Veroffentlichung eines unternehmerisches Fehlverhalten als risi-
koerhohende Charakteristika, wobei der Schweregrad nur relevant wird, wenn die
Voraussetzung einer groRen Reichweite der Veroffentlichung gegeben ist.1” Has-
lem/Hutton/Hoffmann Smith (2017) stellen in ihrer Analyse der Effekte von

169 \/gl. Lange/Washburn (2012): 316-317.

170 \/gl. Dyck/Zingales (2002): 4.

111 vgl. Baloria/Heese (2018): 194-195. Spezifisch in einem Nachhaltigkeitskontext existieren zu-
dem Erkenntnisse dariiber, dass Unternehmen versuchen, durch die strategische Kommunikation
von Nachhaltigkeitsinitiativen die Berichterstattung Uber sich selbst positiv zu beeinflussen. Vgl.
Cahan et al. (2015): 410.

172 \/gl. Dyck/Volchkova/Zingales (2008): 1095-1096.

173 Vgl. Breitinger/Bonardi (2019): 1166. Die Glaubwiirdigkeit einer Quelle wird dabei anhand der
geografischen Reichweite sowie der GroRe des Zielpublikums der Quelle approximiert und ba-
siert auf Informationen des Anbieters von Kontroversendaten, welche die Autoren verwenden.

174 vgl. Carberry/Engelen/van Essen (2018): 135-140.

175 vgl. Kélbel/Busch/Jancso (2017): 2280. Der Schweregrad einer Berichterstattung wird dabei als
Datenpunkt vom fir die Analyse genutzten Datenbankanbieter ibernommen und basiert auf Ka-
tegorisierungen beziiglich des Ausmalies negativer Konsequenzen, der Schuldigkeit des Unter-
nehmens und des Ausmafes der Verantwortungslosigkeit. Fir eine genauere Darstellung der
Kategorien vgl. Kélbel/Busch/Jancso (2017): 2273.
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Gerichtsverfahren auf die Unternehmensreputation fest, dass der Marktwertverlust
infolge der Verfahren groRer ist, wenn uber die Anklage in der Presse berichtet
wird."® Zusatzlich wird in anderen im vorherigen Abschnitt erlauterten Arbeiten
direkt auf die Veroffentlichung in Medien Bezug genommen, da diese nicht nur das
unternehmerische Fehlverhalten im Hinblick auf ESG an sich, sondern die Effekte
der Berichterstattung hiertiber auf die Unternehmensreputation und das Reputati-

onsrisiko analysieren.t””

Auf Basis dieser Erkenntnisse kann festgestellt werden, dass die Medienberichter-
stattung Uber ein unternehmerisches Fehlverhalten die Materialisierung von Repu-
tationsschaden infolge dieses Fehlverhaltens beeinflusst. Bezogen auf das For-
schungsziel dieser Arbeit impliziert dies, dass wenn eine Unternehmens- oder Pro-
jektkreditvergabe ein nachhaltigkeitsinduziertes Reputationsrisiko fur die Bank
darstellen sollte, die mediale Veroffentlichung dieses Geschafts eine Grundvoraus-

setzung flr den Zusammenhang ist.

1.3.3 Forschungslicke und Untersuchungshypothesen

Die Literaturerkenntnisse zum Einfluss unternehmerischen Fehlverhaltens im Hin-
blick auf ESG weisen darauf hin, dass ein solches Fehlverhalten das Reputationsri-
siko einer Bank in allen drei analysierten Verstdndnissen des Reputationsrisikos
erhoéht. Offen ist jedoch, ob die Finanzierung eines hinsichtlich ESG-Aspekten um-
strittenen Unternehmens oder Projekts als ein solches Fehlverhalten gewertet wird
und dementsprechend zu Reputationsverlusten fir die kreditvergebende Bank fiihrt.
Anekdotische Evidenzen, wie beispielsweise Proteste gegen die Finanzierung um-
weltschadlicher Projekte durch Aktivisten und NGOs*"® sowie die aufsichtlichen
Uberlegungen von EZB und BaFin’® deuten darauf hin. Eine systematische empi-
rische Evidenz fir diesen Zusammenhang auf Basis einer grofieren Anzahl von Kre-

ditvergaben fehlt jedoch bisher.

Diese Arbeit soll besagte empirische Evidenz generieren und die Forschungsliicke
somit fullen. Es wird die Forschungsfrage beantwortet, ob die Finanzierung hin-

sichtlich ESG umstrittener Unternehmen als unternehmerisches Fehlverhalten

176 \/gl. Haslem/Hutton/Hoffmann Smith (2017): 346.

17 Hierzu gehoren u. a. die Arbeiten von Carlini et al. (2020), Naumer/Yurtoglu (2020) und
Teng/Yang (2021).

178 \/gl. Homanen (2018): 4-6, Schleidt (2021): 0.S, Pfadenhauer (2022): o. S.
179 vgl. BaFin (2020): 15, Europaische Zentralbank (2020): 13.
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hinsichtlich ESG gewertet und dementsprechend mit Reputationsstrafen belegt
wird. Auf Basis der bisherigen empirischen Erkenntnisse zum Einfluss unterneh-
merischen Fehlverhaltens hinsichtlich ESG auf die Unternehmensreputation wird

folgende Untersuchungshypothese formuliert:

Hypothese 1: Die Finanzierung hinsichtlich ESG umstrittener Unternehmen oder
Projekte fuhrt zu einem erhohten, ESG-bedingten Reputationsrisiko der kreditver-
gebenden Bank in Form einer verschlechterten Wahrnehmung durch die An-

spruchsgruppen.

In der ersten Hypothese wird das Reputationsrisiko im Sinne des ersten Definiti-
onsverstandnisses konzeptualisiert, d. h. als die Gefahr, dass sich die Reputation
einer Bank infolge eines Kreditgeschafts aus dem Firmenkundenbereich in der
Wahrnehmung der Anspruchsgruppen verschlechtert. Einhergehend mit dem zwei-
ten Teil der in dieser Arbeit verwendeten Definition nachhaltigkeitsinduzierter Re-
putationsrisiken soll anhand der zweiten Untersuchungshypothese gepruft werden,
ob sich eine eventuelle verschlechterte Reputation in finanziellen Konsequenzen,

z. B. einem sinkenden Unternehmenswert fiir die Bank, widerspiegelt.

Hypothese 2: Das mit der Finanzierung hinsichtlich ESG umstrittener Unterneh-
men oder Projekte verbundene Reputationsrisiko fuhrt zu einem Reputationsscha-

den in Form eines Unternehmenswertverlusts der kreditvergebenden Bank.

Um die Hypothesen zu testen und die in der Einleitung formulierten Forschungs-

fragen zu beantworten, wird ein zweigeteiltes Forschungsdesign angewendet.

Im ersten Teil der Analyse wird die Untersuchungshypothese 1 gepriift, indem Re-
gressionsmodelle auf Basis monatlicher Daten mit vier Arten von Variablen ge-
schatzt werden: Erstens beinhalten die Modelle eine abhéngige Variable, die die
empirische N&herungsvariable fur das nachhaltigkeitsbedingte Reputationsrisiko
der kreditvergebenden Bank darstellt. Zweitens werden verschiedene unabhangige
Variablen, die das Reputationsrisiko hinsichtlich ESG von Kreditnehmern approxi-
mieren, inkludiert. Unternehmen mit einem erhdhten Reputationsrisiko stellen die
in den Hypothesen formulierten, hinsichtlich ESG umstrittenen Unternehmen dar.
Erganzt werden die Regressionsmodelle zudem um unabhéngige Kontrollvariablen,
die den Effekt der Kreditvergabe von weiteren, die Reputation einer Bank ublicher-
weise beeinflussenden Effekten isolieren. Zudem werden Variablen zur Kontrolle

verschiedener fixer Effekte eingefiigt. Diese bilden die Einflusse zeitinvarianter,
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nicht beobachtbarer Merkmale von Banken, die ihre Reputation beeinflussen, sowie
allgemeiner, nicht beobachtbarer Entwicklungen im Stichprobenzeitverlauf, die die
Reputation aller Banken beeinflussen, ab. Der Datensatz fiir dieses erste Untersu-
chungsmodell wird vor allem aus der Verbindung eines Konsortialkreditvergabe-
datensatzes und eines Datensatzes zu Reputationsrisiken von Unternehmen gene-
riert. Dieses Vorgehen entspricht anderen Forschungsarbeiten zu verschiedenen
Aspekten des Zusammenhangs zwischen Kreditvergabe, Reputationsrisiko bezug-
lich ESG und weiteren Faktoren.'8 Die Begriindung fiir die Nutzung der Daten-
sétze sowie Angaben zu Methodik, Ergebnissen und Diskussion sind im zweiten

Kapitel dieser Arbeit erfasst.

Im zweiten Teil der Analyse wird die Untersuchungshypothese 2 gepriift. Auf Basis
der Methodik der Ereignisstudie als bisher in der empirischen Forschungsliteratur
dominierende Form der Schéatzung von Reputationsverlusten mit finanziellen Aus-
wirkungen®®! wird dabei zunachst analysiert, ob sich ein erh6htes Reputationsrisiko
in Form des in der ersten Hauptuntersuchung verwendeten MaRes auf den Markt-
wert der Aktienanteile von Banken im Rahmen einer Ereignisstudie auswirkt. Da-
raufhin wird analysiert, inwiefern die Kreditvergabe an hinsichtlich ESG umstrit-
tene Unternehmen zu einem direkt messbaren, kurzfristigen Marktwertverlust der
kreditvergebenden Banken flhrt. Dies wiirde auf ein Reputationsrisiko der Kredit-
vergabe im Sinne der dritten Kategorie des Reputationsrisikoverstandnisses hindeu-
ten. Zusatzlich soll ein potenzieller langerfristiger Zusammenhang zwischen der
Kreditvergabe an hinsichtlich ESG umstrittene Unternehmen und dem Unterneh-
menswert der kreditvergebenden Bank analysiert werden. Dies erfolgt durch Re-
gressionsmodelle, die den Modellen in der ersten Hauptuntersuchung strukturell
ahneln. Methodik, empirische Ergebnisse sowie deren Diskussion finden sich im

dritten Kapitel dieser Arbeit.

180 \gl. u. a. Anginer et al. (2020), Houston/Shan (2022) und Becchetti/Manfredonia (2022).
181 Vgl. Gatzert (2015): 488-494.
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2 Nachhaltigkeitsinduziertes Reputationsrisiko in Form

der verschlechterten Wahrnehmung durch Anspruchs-

gruppen

Neben der bereits im ersten Kapitel vorgenommenen Konzeption der Begriffe
Nachhaltigkeitsrisiko, Reputationsrisiko und deren Zusammenhang in Form nach-
haltigkeitsinduzierter Reputationsrisiken ist die Darstellung der Quantifizierungs-
mdoglichkeiten dieser Risiken fur Banken und Unternehmen fiir die empirische Ana-
lyse notwendig. Daher sollen im folgenden Kapitelabschnitt sog. ESG-Ratings als
gegenwartig Ublichste Methode zur Messung von Nachhaltigkeitsrisiko und -leis-
tung erldutert werden.'®? Anhand der Probleme der Nutzung dieser Ratings wird
anschlieBend die fir die empirische Untersuchung gewéhlte Datenbasis der Rep-
Risk AG als geeignete Grundlage zur Identifikation nachhaltigkeitsinduzierter Re-
putationsrisiken, die sich fir Banken aus der Kreditvergabe entwickeln kdnnen,
vorgestellt und begrundet. Daraufhin folgt die empirische Analyse der ersten Un-

tersuchungshypothese.

2.1 ESG-Kontroversen-Datenbanken als Sammlung unternehme-

rischen Fehlverhaltens gegentiber Anspruchsgruppen

2.1.1 Messung von Nachhaltigkeitsrisiko und -leistung mit ESG-Ratings

Sowohl in wissenschaftlichen Arbeiten als auch in der praktischen Bewertung von
Nachhaltigkeitsrisiko und -leistung von Banken und Unternehmen hat sich die Nut-
zung von ESG- bzw. CSR-Ratings®®® privatwirtschaftlicher Ratingagenturen eta-
bliert.®* Diese Agenturen versuchen, Risiko und Leistung der Bank bzw. des Un-
ternehmens in verschiedenen Dimensionen der Nachhaltigkeit anhand 6ffentlich
verfligbarer, grofitenteils nicht-finanzieller Informationen zu bewerten und in einer

einzigen Kennzahl zusammenzufassen. Der Begriff der Nachhaltigkeitsleistung

182 Die Ausflihrungen in Unterkapitel 2.1 beziehen sich dabei immer sowohl auf Banken als auch
Unternehmen, da die dargestellten Ratingagenturen keinen spezifischen Branchenfokus aufwei-
sen.

183 Beide Begriffe beschreiben dasselbe Konzept. Wahrend in fritheren Verdffentlichungen eher der
Begriff CSR-Rating verwendet wurde, wird im weiteren Textverlauf analog zu neueren Publi-
kationen der Begriff ESG-Rating verwendet. VVgl. Scalet/Kelly (2010): 69, Gibson Brandon/Kru-
ger/Schmidt (2021): 105, Berg/Kdélbel/Rigobon (2022): 1316.

184 vgl. Wolfslast (2021): 40.
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stellt in diesem Verstéandnis die Fahigkeit dar, Risiken und Chancen aus Umwelt-,
Sozial- und Governance-Aspekten zu managen bzw. wahrzunehmen.!8518 Hier
wird der Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeitsrisiko und -leistung deutlich:
Eine gute Nachhaltigkeitsleistung, d. h. die Fahigkeit, Risiken und Chancen aus
ESG-Aspekten zu managen und wahrzunehmen, ist ceteris paribus mit einem ge-
ringeren Nachhaltigkeitsrisiko verbunden. Umgekehrt ist ein moglicher Grund fir
ein hohes Nachhaltigkeitsrisiko eine schwache Nachhaltigkeitsleistung.!®” Die
Nachhaltigkeitsleistung ist im ESG-Rating deshalb Bestandteil des Nachhaltig-
keitsrisikos, &hnlich wie die Ertragsleistung (in Form von z. B. einer Ertrags- und
Volatilitatsbewertung) Teil der Risikobewertung in der Kalkulation von Kre-
ditratings ist.¥ Zur besseren Nachvollziehbarkeit der Ausfihrungen und vor dem
Hintergrund des Forschungsziels wird in den folgenden Ausfiihrungen zumeist nur
der Begriff Nachhaltigkeitsrisiko verwendet. Die Inhalte der Abschnitte 2.1.1 und
2.1.2 sind komplementér auch auf den Begriff der Nachhaltigkeitsleistung anwend-
bar.

Datengrundlage fir die Bewertung sind zum einen selbst vertffentlichte Quellen
wie Nachhaltigkeits- oder Jahresberichte der betreffenden Unternehmen, deren In-
ternetpréasenz sowie freiwillig zu beantwortende Fragebdgen; zum anderen werden
fremdverdffentlichte Quellen wie Medien-/Presseberichte oder Vertffentlichungen
von NGOs konsultiert.*®® Abbildung 4 zeigt den Prozess der Datenerhebung und
Messung bis hin zur Generierung des ESG-Ratings am Beispiel einer grofien Ra-

tingagentur.

185 vgl. MSCI (2020): 2, Christensen/Serafeim/Sikochi (2022): 153.

18 In der Forschungsliteratur werden zur Bezeichnung der Nachhaltigkeitsleistung stellenweise
auch die Begriffe CSR-Leistung oder ESG-Leistung synonym zur Beschreibung desselben Kon-
zeptes verwendet. Ahnliches gilt auch fur die Begriffe des Nachhaltigkeitsrisikos, ESG-Risikos
oder CSR-Risikos. Zur besseren Nachvollziehbarkeit werden in dieser Arbeit zumeist die Be-
griffe Nachhaltigkeitsrisiko und Nachhaltigkeitsleistung verwendet.

187 Das ESG-Rating von MSCI verdeutlicht den Zusammenhang: Hierbei besteht das ESG-Rating
sowohl aus Betroffenheits-Metriken als auch aus Management-Metriken. Mit letzteren wird die
Fahigkeit des Unternehmens bewertet, Nachhaltigkeitsaspekte zu managen und somit die Nach-
haltigkeitsleistung approximiert. Vgl. MSCI (2020): 1.

188 \/gl. Rolfes (2008): 153.
189 Vgl. Scalet/Kelly (2010): 70, Refinitiv (2022): 70.
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tur

Uber Attribute und Dimensionen Aggrega-
tion zum ESG-Score und Ubertrag in ESG-
Rating

Abb. 4: Abstraktionsstufen der Messung des Nachhaltigkeitsrisikos anhand des
ESG-Ratings von Refinitiv-Asset4. Eigene Darstellung i.A. an Refinitiv (2022).1%°

Voraussetzung zur Erfassung des Nachhaltigkeitsrisikos ist zunéchst eine Unter-
nehmenshandlung oder das Ausbleiben einer Handlung, welche sich auf dieses Ri-
siko auswirkt. Diese Handlung (oder deren Ausbleiben) muss daraufhin veroffent-
licht werden. Dies erfolgt entweder durch das Unternehmen selbst oder durch eine
Quelle auBerhalb des Unternehmens, wie z. B. eine Nachrichtenagentur oder eine
NGO. Mit der Aufnahme dieser Information durch die einzelnen ESG-Rating-

Agenturen beginnt der eigentliche Bewertungs- und Interpretationsprozess.

Hierbei unterscheiden sich die Methoden der verschiedenen Anbieter flir ESG-Ra-
tings zwar voneinander, einige grundsétzliche Gemeinsamkeiten sind jedoch fest-
stellbar: Auf der ersten Disaggregationsebene wird das Konzept des Nachhaltig-

keitsrisikos in die drei Dimensionen Umwelt, Soziales und

190 \/gl. Refinitiv (2022): 4-15.
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Governance/Unternehmensfiihrung aufgeteilt.!®® Diesen Dimensionen werden in
tieferen Gliederungsebenen verschiedene Attribute zugeordnet, wobei die Anzahl
der Attribute pro Dimension sowohl innerhalb einer Datenbank als auch zwischen
den Datenbanken der verschiedenen Anbieter variiert. Auf Ebene der einzelnen At-
tribute erfolgt die Bewertung des Nachhaltigkeitsaspekts, indem den Attributen In-
dikatoren zugeordnet sind, die das Attribut operationalisieren.!®? Die als Daten-
punkt aufgenommene Information wird also zundchst einer Dimension sowie einem
Attribut zugeordnet und daraufhin mittels eines geeigneten Indikators bewertet und
gewichtet. Die bewerteten und gewichteten Indikatoren werden dann Uber die Zu-
ordnungslogik von Attributen und Dimensionen zum Gesamtscore aggregiert und
in das ESG-Rating Ubertragen.%® Die Bewertungen werden parallel zur meist jahr-
lichen Veroffentlichung von Nachhaltigkeitsberichten tblicherweise jahrlich vor-
genommen, bei schwerwiegenderen Entwicklungen hinsichtlich des Nachhaltig-

keitsrisikos konnen die Ratings jedoch auch im Jahresverlauf angepasst werden.1%

Zwar dhneln ESG-Ratings in Aufbau und Erscheinungsbild den im Bank- und Fi-
nanzsektor seit Jahrzenten etablierten Kreditratings, sie unterscheiden sich abseits
des differierenden Untersuchungsgegenstands jedoch hinsichtlich mehrerer, fur
eine genaue Quantifizierung wichtiger Aspekte: Wéhrend das Konzept der Bonitét
bzw. Kreditwirdigkeit klar definiert ist, fehlt eine allgemein akzeptierte Konzep-
tion von Nachhaltigkeitsrisiko oder Nachhaltigkeitsleistung. Darlber hinaus sind
Offenlegungsaspekte im Bereich der Nachhaltigkeit im Vergleich zur Kredit- und
Bonitatsbewertung heterogen. Es existieren verschiedene Regelwerke und Repor-
ting-Standards, welche noch gréRtenteils freiwilliger Natur sind.!® Ein weiterer

Unterschied besteht zwischen den Vergltungsmodellen der Anbieter: Fir

191 vgl. Berg/Kélbel/Rigobon (2022): 1321-1322. Eine Ausnahme bildet hierbei die Asset4-Daten-
bank von Refinitiv, in der den drei Dimensionen E, S und G noch eine vierte Dimension, der
sog. Controversies Score, hinzufugt wird. VVgl. Refinitiv (2022): 14.

192 In der Refinitiv-Asset4-Datenbank ist das Attribut Emissionen bspw. der Dimension Environ-
ment zugeordnet und wird mittels des Indikators CO»-Emissionen pro Jahr operationalisiert. Vgl.
Refinitiv (2020): 10.

193 vgl. Refinitiv (2022): 9-13, Berg/Kolbel/Rigobon (2022): 1323-1330.

194 vgl. Christensen/Serafeim/Sikochi (2022): 157.

195 Freiwillige Standards der Berichterstattung zu Nachhaltigkeitsfragen umfassen bspw. den Deut-
schen Nachhaltigkeitskodex (DNK) oder die Global Reporting Initiative (GRI). Vgl. DNK
(2022): 0. S, GRI (2022): o. S. Die EU-Richtlinie zur nicht-finanziellen Berichterstattung
(NFRD) aus dem Jahr 2014 sowie deren Nachfolgeregelung, die 2022 veréffentlichte Corporate
Sustanability Reporting Directive (CSRD), sind die ersten Versuche auf europdischer Ebene,
Nachhaltigkeitsberichterstattung gesetzgeberisch zu verankern. Vgl. NFRD (2014), CSRD
(2022). Die NFRD adressiert jedoch nur einen limitierten Kreis berichtsverpflichteter Unterneh-
men und die CSRD ist erst im Jahr 2026 voll anwendbar.
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Bonitatsratings zahlt Gblicherweise der Emittent eines Finanzinstruments, wodurch
ein Spielraum flr diesen bei der Auswahl der Ratingagentur besteht. Im Gegensatz
hierzu werden ESG-Ratingagenturen durch die Nutzer der Ratings vergutet, das be-
wertete Unternehmen hat daher nur bedingten Einfluss auf die Auswahl des Rating-

unternehmens.1%

Zielgruppe dieser Ratings sind professionelle Finanzinvestoren, welche das Nach-
haltigkeitsrisiko ihres Portfolios oder einzelner Firmen hieraus bewerten mdchten.
Zudem werden die Ratings auch in wissenschaftlichen Arbeiten zur Quantifizierung
des Nachhaltigkeitsrisikos von Unternehmen verwendet.’®” Durch das gestiegene
Interesse an nachhaltigen Investitionsformen in Wissenschaft und Praxis ist dem-
entsprechend die Nutzung von ESG-Ratings in den letzten zwei Jahrzenten stark

angestiegen und in beiden Doménen zum Standard geworden.'%

2.1.2 Problematik der Nutzung qualitativer ESG-Ratings

Der Versuch, die im vorherigen Abschnitt erlauterten ESG-Ratings zur
Identifikation sich aus Kreditgeschéften ergebender, nachhaltigkeitsinduzierter
Reputationsrisiken fir Banken zu verwenden, ist in mehrfacher Hinsicht
problematisch. Die Probleme ergeben sich zum einen aus Zweifeln an der
Angemessenheit von ESG-Ratings zur Messung des tatséchlichen
Nachhaltigkeitsrisikos von Unternehmen oder Banken, zum anderen aus einem

fehlenden Bezug der Ratings zu Aspekten des Reputationsrisikos.

Problematik bei der Messung des tatsachlichen Nachhaltigkeitsrisikos

Trotz der beschriebenen Position von ESG-Ratings als de facto Industriestandard
zur Messung von Nachhaltigkeitsrisiko und -leistung in Wissenschaft und Praxis
wird in den vergangenen Jahren in der wissenschaftlichen Literatur zunehmend dis-
kutiert, inwiefern diese Ratings das tatsdchliche Nachhaltigkeitsrisiko und die tat-
sichliche Nachhaltigkeitsleistung korrekt abbilden.'®® Als multidimensionales

Konstrukt mit zum Teil noch divergierenden definitorischen Verstandnissen®® ist

19 vgl. Berg/Kolbel/Rigobon (2022): 1316.
197 Vgl. Bouten et al. (2017): 3, Christensen/Serafeim/Sikochi (2022): 153-155.
198 vgl. Wolfslast (2021): 40, Berg/Kélbel/Rigobon (2022): 1316.

199 Vql. z. B. Chatterji/Levine/Toffel (2009): 162, Chatterji et al. (2016): 1598, Popescu/Hitaj/Be-
netto (2021): 9.
200 \/gl. S. 4-18. Diese Multidimensionalitat bleibt auch bei Fokussierung des Konstrukts auf ein-

zelne Aspekte wie bspw. 6kologische Nachhaltigkeit oder die Umweltleistung von Unternehmen
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Nachhaltigkeit schwer zu operationalisieren und mittels einer einzigen Kennzahl zu
erfassen. Diese Multidimensionalitat fuhrt dazu, dass verschiedene Ratingagentu-
ren dieselben Konzepte unterschiedlich definieren und die Messung durch subjek-
tive Einschitzungen und unterschiedliche Zielsetzungen verzerrt wird.?%! In einer
vergleichenden Analyse von sechs ESG-Ratingagenturen stellen Chatterji et al.
(2016) fest, dass diese Agenturen in der Bewertung der ESG-Leistung derselben
Unternehmen eine geringe Konvergenzvaliditat aufweisen. Grinde hierfir liegen
zum einen in fehlender gemeinsamer Theoretisierung, d. h. unterschiedlichen Ver-
stdndnissen dariber, was ESG-Leistung ausmacht und dementsprechend gemessen
werden soll; zum anderen ist die sog. commensurability der Ratings gering, d. h.
die Messmethoden sind auch bei Aspekten, bei denen ein gemeinsames Verstandnis
hinsichtlich der Definition vorliegt, unterschiedlich.?®? Berg/Kélbel/Rigobon
(2022) vertiefen diese Ergebnisse vor dem Hintergrund des Erstellungsprozesses
von ESG-Ratings und ermitteln drei Quellen der Abweichung zwischen Ratings:
Bereichsdivergenzen beschreiben Situationen, in denen Ratings flr ein Konstrukt
auf unterschiedlichen Attributen oder Dimensionen beruhen. Messdivergenzen tre-
ten auf, wenn unterschiedliche Indikatoren zur Messung desselben Attributs oder
derselben Dimension genutzt werden. Gewichtungsdivergenzen beschreiben Unter-
schiede in der relativen Gewichtung, die unterschiedliche Ratingagenturen densel-
ben Attributen oder Dimensionen geben.?®® In Anlehnung an den in Abbildung 4
dargestellten ESG-Rating-Prozess kdnnen also bei der Zuordnung von Informatio-
nen zu Attributen und Dimensionen, bei Scoring und Gewichtung und bei der Ag-
gregation zu einem einzelnen Gesamtscore Divergenzen in der Einschatzung zwi-
schen verschiedenen Ratinganbietern auftreten. Auch eine gréRere Offenlegung
von Nachhaltigkeitsinformationen 16st das Problem divergierender Einschatzungen
nicht, da eine erweiterte Datenbasis bei gleichzeitig weiterhin unklarem Verstand-
nis von Nachhaltigkeitsrisiko und -leistung potenziell zu gré3eren Anteilen an Sub-

jektivitat bei der Beurteilung der Daten fuhrt. 204 205

bestehen und kann zu Messproblemen fiihren. V/gl. Trumpp et al. (2015): 186-187, Dragomir
(2018): 1124.

201 vgl. Bouten et al. (2017): 33.

202 \/gl. Chatterji et al. (2016): 1607.

203 \/gl. Berg/Kolbel/Rigobon (2022): 1317.

204 \/gl. Christensen/Serafeim/Sikochi (2022): 149-150.

205 Divergierende ESG-Ratings und damit einhergehende Unsicherheit tiber das genaue Nachhal-
tigkeitsprofil eines Unternehmens kénnen dariiber hinaus reale 6konomische Effekte haben, wie
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Neben der Beeinflussung durch Subjektivitat von Seiten der Ratingagenturen ist die
Nutzung von durch das Unternehmen selbst veroffentlichten Informationen in der
Analyse eine weitere Quelle flr subjektive Verzerrungen in den Rating-Methodi-
ken. Diese Informationen wie Nachhaltigkeitsberichte, Pressemitteilungen oder In-
halte auf der Internetprasenz werden tblicherweise von den jeweiligen Unterneh-
men selbst publiziert.?%® Die Offenlegung ist folglich durch die individuellen, fiir
Analysten nicht klar ersichtlichen Unternehmensziele beeinflusst.2%?

Fehlender Bezug zum Reputationsrisiko

Zur Analyse nachhaltigkeitsinduzierter Reputationsrisiken, die sich fiir eine Bank
potenziell aus einer Kreditvergabe ergeben kdnnen, ist die Nutzung der im vorheri-
gen Abschnitt erlauterten ESG-Ratings nicht ausreichend. Zwar existieren anekdo-
tische Erkenntnisse, dass Banken Nachhaltigkeitsleistung und -risiko potenzieller
Kreditnehmer aufgrund von Reputationsmotiven beurteilen.?® Es geniigt dennoch
nicht, eine Kreditvergabe anhand eines schwachen ESG-Ratings des Kreditnehmers
als potenziell reputationsgefahrdend fur die Bank einzustufen oder die Reputation
des Instituts nur auf Basis des ESG-Ratings zu bewerten. Ein Grund hierf(r ist eine
fehlende bzw. ungeniigende Inklusion und Operationalisierung des in Abschnitt
1.3.1.1 erlduterten Konstruktes des unternehmerischen Fehlverhaltens im Hinblick
auf ESG-Aspekte in den ESG-Ratings verschiedener Anbieter. Wahrend die von
Unternehmen selbst veroffentlichten Nachhaltigkeitsinformationen, auf denen ein
grolRer Teil der Ratings aufbaut, aufgrund von Eigeninteresse eher positive ESG-
Aspekte umfassen, werden potenziell als Fehlverhalten bewertete Unternehmens-
handlungen meist in Form von Presseberichten in den Medien veroffentlicht. Diese
Veroffentlichungen sind Voraussetzung fiir die Materialisierung von Stakeholder-
Sanktionen und damit einhergehenden Reputationsschéaden infolge des unterneh-
merischen Fehlverhaltens.?®® Unternehmen haben demnach ein Interesse daran,
diese Informationen nicht bzw. nur beschénigend zu verdffentlichen.?® Zudem er-

schwert eine nur jahrlich erfolgende Datenaktualisierung die Mdoglichkeit, die

bspw. eine geringere Nachfrage von Unternehmensanteilen durch Investoren. Vgl. Gibson Bran-
don/Kriuger/Schmidt (2021): 113-114, Avramov et al. (2022): 642—644.

206 \/gl. Kolbel/Busch/Jancso (2017): 2267, Herbohn/Gao/Clarkson (2019): 156.

207 vgl. Wolfslast (2021): 41.

208 \/gl. Weber (2012): 256-257, Houston/Shan (2022): 3375.

209 \/gl. Kolbel/Busch/Jancso (2017): 2268, Baloria/Heese (2018): 184, Rothenhofer (2019): 149.

210 vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zur Legitimitat als strategischer Ressource im Rahmen der
Erlauterung der Legitimitatstheorie auf S. 9.
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Effekte einzelner Entscheidungen im Jahresverlauf zu identifizieren und voneinan-

der abzugrenzen.

Die oben beschriebene methodische Problematik soll im Folgenden am Beispiel der
ESG-Ratingagenturen Refinitiv-Asset4 und MSCI ESG erlautert werden. Beide
Anbieter gehdren zu den prominentesten und meistgenutzten Datenlieferanten flr
ESG-Daten an professionelle Finanzinvestoren und werden auch in wissenschaftli-

chen Arbeiten verwendet.?!

Die untersuchten Methoden schlieRen beide die Analyse unternehmensexterner
Quellen wie z. B. Presseberichte und Veroffentlichungen von NGOs mit ein, um
unternehmerisches Fehlverhalten hinsichtlich ESG der zu bewertenden Unterneh-
men zu erfassen. MSCI definiert dieses Fehlverhalten als Félle oder laufende Situ-
ationen, ,.in der die Tatigkeiten und/oder Produkte eines Unternehmens angeblich
negative Auswirkungen auf die Umwelt, die Gesellschaft und/oder die Unterneh-
mensfiihrung haben.“?'2 Das Fehlverhalten wird anhand des wahrgenommenen
Schweregrads kategorisiert und abhangig dieses Schweregrads von der Bewertung
des Attributs, zu dem es konzeptionell zugeordnet werden kann, subtrahiert. Be-
zugnehmend auf Abbildung 4 erfolgt die Berlcksichtigung von Daten zu unterneh-
merischem Fehlverhalten also bereits im Prozessschritt Scoring und Gewichtung
des Datenpunktes. AnschlieRend findet die Aggregation zum Gesamtscore uber die
Attribute und Dimensionen statt.?'® In der Refinitiv-Methodik wird ein sog. ESG-
Kontroversen-Score separat zum ESG-Score berechnet. Das Konzept der ESG-
Kontroverse wird im Methodik-Dokument des Anbieters nicht explizit definiert,
jedoch wird der Score auf Basis von 23 verschiedenen kontroversen ESG-Themen
ermittelt, die sich dem Anhang des Dokuments entnehmen lassen. Den einzelnen
Kontroversen wird ein Gewicht zugeordnet und der ESG-Kontroversen-Score als
gewichtete Summe der einzelnen Kontroversen berechnet. Daraufhin findet eine
Verrechnung auf der obersten Aggregationsebene im letzten in Abbildung 4 darge-
stellten Prozessschritt statt. Der von Refinitiv sog. ESG-Combined (ESGC)-Score
ist ein gewichteter Durchschnitt des ESG-Scores ohne Kontroversen und des ESG-

Kontroversen-Scores. Wenn keine Kontroversen fiir ein Unternehmen erfasst

211 vgl. Gibson Brandon/Kriiger/Schmidt (2021): 107. Fir eine Forschungsarbeit, in welcher der
Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeitsaspekten und Reputation mithilfe dieser Datenbanken
analysiert wird, vgl. bspw. Dell'Atti et al. (2017).

212 MSCI (2020): 8.
213 \/gl. MSCI (2020): 6-10.
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werden, ist der ESGC-Score gleich dem ESG-Score. Neu erfasste Kontroversen
noch nicht abgeschlossener Berichtsjahre werden separiert ausgewiesen, flie3en je-
doch in die Kalkulation der Scores aus dem letzten verfligbaren, vollstandig abge-

schlossenen Berichtsjahr ein.?!*

Sowohl die MSCI- als auch die Refinitiv-Asset4-Methodik beinhalten dementspre-
chend eine Operationalisierung des Konzepts unternehmerischen Fehlverhaltens in
Bezug auf ESG-Aspekte und versuchen dies anhand unternehmensexterner, fremd-
veroffentlichter Informationen zu quantifizieren. Jedoch verliert die Quantifizie-
rung durch die Verrechnung von fremdveréffentlichter und durch die Unternehmen
selbst veroffentlichter Informationsbasis ihre Aussagekraft beziglich des tatsachli-
chen Reputationsrisikos, dem ein Unternehmen durch eine Entscheidung ausgesetzt
ist. Der Effekt des potenziell reputationsschadigenden Verhaltens ist beispielsweise
nicht mehr von der generellen ESG-Beurteilung, die auf teils selbst offengelegten,
subjektiv verzerrten Informationen des Unternehmens beruht, zu unterscheiden.
Die Unterscheidung gelingt bei der erst auf der obersten Aggregationsebene ver-
rechnenden Refinitiv-Methodik besser als bei der MSCI-Methodik, da bei dieser
die Zusammenfassung von ESG- und Kontroversen-Daten bereits auf der Ebene der
einzelnen Attribute erfolgt. Dennoch ist in der Refinitiv-Methode bei ausbleibender
Erfassung einer Kontroverse der ESGC-Score gleich dem allgemeinen ESG-Score,
sodass eine ganzliche Trennung zwischen externer und interner Unternehmensin-

formation dementsprechend auch hier nicht méglich ist.

Im Hinblick auf das Forschungsziel ergeben sich bei Nutzung der vorgestellten Me-
thoden zusammenfassend zwei Probleme: Zum einen kénnen die Auswirkungen
einzelner Kreditentscheidungen auf die Reputation einer Bank aufgrund der unkla-
ren Abgrenzung einzelner Ereignisse und zeitlicher Zuweisungen nicht ermittelt
werden, sodass hochstens generalisierende Aussagen mdoglich sind, zum anderen
wird die Beurteilung durch subjektive, selbst offengelegte Informationen der zu un-
tersuchenden Bank verzerrt, sodass der Reputationseffekt des Fehlverhaltens in Be-

zug auf ESG nicht isoliert werden kann.

214 vgl. Refinitiv (2022): 7-24.
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2.1.3 ESG-Kontroversen-Datenbank RepRisk als fur die Untersuchung geeig-
nete Datenbasis

In der vorliegenden Untersuchung wird die Datenbank der RepRisk AG zur ldenti-
fikation nachhaltigkeitsinduzierter Reputationsrisiken aus dem Firmenkundenkre-
ditgeschéft einer Bank verwendet. Im folgenden Abschnitt soll deren Methode er-
lautert und es soll begriindet werden, inwiefern diese Datenbank die oben darge-
stellten Probleme qualitativer ESG-Ratings behebt.

RepRisk erfasst Nachrichten zu ESG-Kontroversen und ordnet diese betroffenen
Unternehmen zu. Quelle fur diese Nachrichten ist die automatisierte Verfolgung
von (ber 100.000 Publikationen in 23 Sprachen (Stand Dezember 2021). Diese
Publikationen beinhalten Print- und Online-Medienberichte, Veroffentlichungen
von NGOs, Think Tanks, Regierungsbehdrden sowie weiteren staatlichen und re-
gulatorischen Stellen, Newsticker und Social Media.?*® Es handelt sich hierbei um
unternehmensexterne, fremdveréffentlichte Informationen. Von den betroffenen
Unternehmen selbst verdffentlichte Daten werden nicht berticksichtigt. Zudem
nimmt RepRisk keine Validierung des tatsdchlichen Wahrheitsgehalts der Kontro-
versen vor, die Daten beruhen somit ausschlief3lich auf der Berichterstattung durch
Medien und weitere externe Stakeholder.?*® Die Nachrichten werden anhand von
28 kontroversen Themen kategorisiert, welche auf internationalen ESG-Standards
beruhen.?*” Die Kontroversen werden zudem anhand des Schweregrads sowie der
Reichweite der Publikation bewertet. Die Datenbank beinhaltet Unternehmen, de-
nen seit 2007 eine Kontroverse zugeordnet wurde und die Aufnahme in die Daten-
basis erfolgt unabhingig von der Rechtsform der Unternehmen.?!® Es sind deshalb
Informationen sowohl fiir bdrsennotierte als auch fur nicht-bdrsennotierte Unter-

nehmen enthalten. Hierdurch  weist die Datenbank ein  groReres

215 vgl. Maung/Wilson/Yu (2020): 4, RepRisk AG (2022): 1. Die fiir Banken relevanten Anspruchs-
gruppen, deren Perzeptionen in der Datenbank erfasst werden, umfassen die generelle Offent-
lichkeit, Regulatoren und Marktanalysten.

216 \/gl. Kolbel/Busch/Jancso (2017): 2272.

217 Vgl. Glossner (2017): 8. Bei den ESG-Standards handelt es sich um die Weltbank-ESG-Guide-
lines, die IFC Environmental & Social Performance Standards, die Aquator-Prinzipien, die
OECD-Leitsédtze fur multinationale Unternehmen, die Konventionen der Internationalen Ar-
beitsorganisation und die 10 Prinzipien des UN Global Compact. Kontroverse Themen sind
bspw. Klimawandel und Treibhausgasemissionen, Menschenrechte oder Korruption.

218 \/gl. Maung/Wilson/Yu (2020): 4, Harjoto/Hopner/Li (2021): 6.
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Beobachtungsuniversum auf als andere ESG-Datenanbieter, deren Fokus ublicher-

weise auf borsennotierten Unternehmen liegt.?%°

Die ESG-Kontroversen werden in einem funfstufigen Prozess identifiziert, katego-
risiert und quantifiziert: Der erste Schritt beinhaltet das automatisierte Screening
der Publikationen. Die identifizierten Nachrichten werden daraufhin in den nachs-
ten drei Schritten von verschiedenen Analysten manuell gepriift, um den ESG-Zu-
sammenhang zu verifizieren, Duplikate auszuschliefen und Schweregrad und
Reichweite der Kontroverse zu bewerten. Im funften Schritt erfolgt die wiederum
automatisierte Quantifizierung des Einflusses der Kontroverse auf das Reputations-
Exposure des Unternehmens in Form des RepRisk-Index (RRI). Dieser liegt zwi-
schen 0 und 100 und stellt das Reputations-Exposure hinsichtlich ESG-Kontrover-
sen dar, wobei ein héherer RRI ein hoheres Exposure bedeutet. Die genaue Kalku-
lationslogik des RRI wird vom Anbieter nicht veroffentlicht, lasst sich aber als ge-
wichteter gleitender Mittelwert der Kontroversen, an denen ein Unternehmen be-
teiligt ist, approximieren.??® Datenaktualisierungen infolge neuer Kontroversen er-
folgen auf taglicher Basis, die fur Forschungszwecke zur Verfligung gestellten Da-

tenabziige sind je Unternehmen auf Monatsebene strukturiert.??

Die RepRisk-Datenbank ist zur Analyse der Fragestellung der vorliegenden Arbeit
aus drei Grinden besser geeignet als andere, in einem Grofteil friiherer For-
schungsarbeiten verwendete ESG-Ratings: Erstens wird durch die ausschlieBliche
Nutzung von Informationen von unternehmens- bzw. bankexterner Seite das Be-
einflussungspotenzial subjektiver, selbst von den bewerteten Unternehmen oder
Banken veroffentlichter Informationen eliminiert. Aus theoretischer Perspektive
werden folglich in der Datenbasis nur Falle oder Handlungen unternehmerischen
Fehlverhaltens in Bezug auf ESG-Aspekte erfasst, die die Voraussetzung fir die
potenzielle Materialisierung von Reputationsschéden sind. Der Fokus auf Verof-
fentlichungen in der Presseberichterstattung berticksichtigt deren in Abschnitt 1.3.2
dargestellte Wichtigkeit flr die Entstehung des Reputationsrisikos. Durch Unter-

nehmen oder Banken selbst berichtete Informationen werden nicht berucksichtigt.

219 Die RepRisk-Datenbasis enthalt nach Aussage des Anbieters ESG-Kontroversen-Daten zu ca.
215.000 Unternehmen und umfasst damit ein deutlich gréf3eres Beobachtungsspektrum als z. B.
die Datenbasis von Refinitiv-Asset4, deren Abdeckung sich auf ca. 12.000 Unternehmen be-
schrénkt. Vgl. Refinitiv (2022): 5, RepRisk AG (2022): o. S.

220 \/gl. Glossner (2017): 8. Ein hoher RRI approximiert also die Beteiligung eines Unternehmens
an einer Vielzahl von in Medien berichteten ESG-Kontroversen.

221 \/gl. RepRisk AG (2022): 4.
59



Zwar existiert durch die manuelle Weiterverarbeitung der Informationen im Bewer-
tungsprozess weiterhin die Problematik subjektiver Verzerrungen durch die Ana-
lysten in Form von Bereichs-, Mess- und Gewichtungsdivergenzen, dieser Proble-
matik wird jedoch durch teilautomatisierte Prozessteile begegnet. Zweitens eignet
sich das Vorliegen der Daten auf Monatsebene besser zur eindeutigen Abgrenzung
des Einflusses einzelner Kreditentscheidungen als bei den im vorherigen Abschnitt
dargestellten Rating-Methoden, bei denen nur eine jahrliche Aktualisierung statt-
findet. Zu guter Letzt ist der RRI als ergebnisbasiertes MaR kontroversen Unterneh-
mensverhaltens besser geeignet als andere, inputbasierte MaRe fiir die ESG-Leis-
tung. Das tatséchliche Ausbleiben bzw. die tatséchliche Ausfiihrung von nicht-
nachhaltigen Handlungen ist ein besserer Indikator des Nachhaltigkeitsrisikos als
die etwaige Intention dieser Handlungen in Form eines Nachhaltigkeitsberichts zu

veroffentlichen.?22

Vor dem Hintergrund dieser Vorteile nutzen verschiedene aktuellere Forschungs-
arbeiten den RRI der RepRisk-Datenbasis, um das Reputationsrisiko eines Unter-
nehmens im Hinblick auf ESG und damit einhergehende Auswirkungen zu appro-
ximieren: In den bereits in Abschnitt 1.3.1.2 erlduterten Forschungsarbeiten von
Harjoto/Hopner/Li (2021) und Wong/Zhang (2022) erfolgt die Konstruktion der
Portfolios mit unterschiedlich hohen Reputationsrisiken bzw. die Ermittlung verof-
fentlichten Fehlverhaltens in Bezug auf ESG-Aspekte auf Basis von Daten der Rep-
Risk-Datenbank.??* Maung/Wilson/Yu (2020) ermitteln fiir M&A-Transaktionen im
Zeitraum 2007-2017 eine signifikant negative Beziehung zwischen dem RRI eines
Zielunternehmens und der Akquisitionspramie. Ein so gemessenes hoheres Repu-
tationsrisiko des Zielunternehmens hat damit einen senkenden Einfluss auf den

Kaufpreis im Rahmen von M&A-Transaktionen.??*

Neben diesen generellen Forschungsarbeiten zum Reputationsrisiko von Unterneh-
men gemessen anhand der RepRisk-Daten existieren wenige Studien, in denen die
Beziehungen und Effekte in einem Kontext der Kreditvergabe analysiert werden.
Houston/Shan (2022) untersuchen Kreditbeziehungen zwischen Banken und Kre-

ditnehmern vor dem Hintergrund des mittels RRI gemessenen ESG-

222 \/gl. Glossner (2017): 11.
223 \/gl. Harjoto/Hopner/Li (2021): 11, Wong/Zhang (2022): 8-10.

224 \/gl. Maung/Wilson/Yu (2020): 5-8 Die Akquisitionspramie wird hier gemessen als gebotener
Kaufpreis in Relation zum Marktwert der Unternehmensanteile vier Wochen vor der Transak-
tion.
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Reputationsrisikos und stellen fur eine Stichprobe US-amerikanischer Banken und
Unternehmen zwischen 2007-2017 fest, dass Banken dazu tendieren, Kredite an
Unternehmen mit einem &hnlichen ESG-Risikoprofil zu vergeben.?® Diese Evi-
denz fur ein Bewusstsein der Bank tber das ESG-Risikoprofil eines Kreditnehmers
wird auch von Anginer et al. (2020) bestétigt, die fir Unternehmen, welche von
Kontroversen hinsichtlich Klimawandel und Treibhausgasemissionen betroffen
sind, hohere Kreditaufschlage in Folge der Kontroversen ermitteln.??® GemaR
Becchetti/Manfredonia (2022) gelten diese erhohten Kreditaufschlage generell fir
Unternehmen, die einen héheren RRI aufweisen.??” Inwiefern sich Kreditvergaben
im Firmenkundengeschéft auf das Reputationsrisiko einer Bank gemessen anhand
der RepRisk-Daten auswirken, wurde bisher noch nicht analysiert.

2.2 Aufbau und Methodik der ersten Hauptuntersuchung

2.2.1 Zusatzliche Daten zur Konstruktion der Stichprobe

Das Ziel dieser Forschungsarbeit besteht in der Analyse von sich aus der Firmen-
kundenkreditvergabe eines Kreditinstituts potenziell ergebenden Reputationsrisi-
ken fir dieses Institut. Neben den im vorherigen Abschnitt 2.1.3 erl&uterten Daten
zur Approximation des Reputationsrisikos werden hierfur Daten zu Kreditvergaben

an Unternehmen bendtigt.

Konsortialkreditvergabe-Datenbanken als Basis zur Approximation des Firmen-

kundengeschéfts

Die empirische Analyse von Kreditvergaben wird dadurch erschwert, dass diese im
Gegensatz zu handelbaren Vermdgens- oder Schuldtiteln (wie z. B. Aktienanteile
oder Anleihen) nicht grundsatzlich anzeigepflichtig fur Banken sind.??® Auch fur
Kreditnehmer besteht keine Pflicht zur Offenlegung eines erhaltenen Kredits. Zwar
gelten fur borsennotierte Unternehmen bestimmte Anforderungen zur zeitnahen
Veroffentlichung materieller Ereignisse, inwiefern ein erhaltener Kredit (fir Kre-

ditnehmer) bzw. ein vergebener Kredit (fiir Banken) jedoch als ein solches Ereignis

225 \/gl. Houston/Shan (2022): 3376-3377.
226 \/gl. Anginer et al. (2020): 17-18.
227 \/gl. Becchetti/Manfredonia (2022): 4.

228 \/gl. fur den US-amerikanischen Markt Maskara/Mullineaux (2011): 685. Fiir die in Deutschland
anzuwendende Rechtslage gilt das Kreditwesengesetz (KWG). So miissen Banken Kredite, die
ein Volumen von 1 Mio. EUR uberschreiten, nur vierteljahrlich bei der Deutschen Bundesbank
anzeigen. Vgl. KWG (2020): Art. 14 (1).
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kategorisiert werden kann, ist rechtlich nicht eindeutig festgelegt.??® Trotz des
grundsatzlich privaten Charakters von Kreditvergaben existiert mit dem Markt fur
Konsortialkredite an Unternehmen ein Marktsegment der globalen Bank- und Fi-
nanzwirtschaft, in dem groRere Transparenz hinsichtlich der Kreditbeziehungen

zwischen Banken und Unternehmen besteht.

Konsortialkredite oder syndizierte Kredite sind Kreditvergaben, bei denen mehrere
Banken gemeinsam einen Kredit an ein Unternehmen vergeben. Die beteiligten
Banken bilden hierbei ein Konsortium bzw. Syndikat.?% Innerhalb des Konsortiums
werden verschiedene Rollen und Aufgaben wahrgenommen. Grundsatzlich kann
zwischen zwei Gruppen von Konsortialbanken unterschieden werden: Konsortial-
fihrer und Konsortialpartizipanten. Konsortialfihrer strukturieren die expliziten
Kreditdetails, filhren Kommunikations-, Uberwachungs- und Kontrollfunktionen
aus, organisieren die beteiligten Banken im Konsortium und tbernehmen tblicher-
weise einen groReren relativen Anteil an der Kreditsumme, wéhrend Partizipanten
nur einen kleineren relativen Teil der Kreditsumme finanzieren und keine adminis-
trativen Aufgaben tibernehmen.?! Ein Konsortialkredit kann in mehreren Tranchen
strukturiert werden. Griinde fur die Bildung eines Konsortiums sind unter anderem
Risikodiversifizierung, die Umgehung potenzieller regulatorischer Limite fiir das
maximale Volumen einzelner Kreditvergaben und die Vermeidung von Klumpen-
bzw. Konzentrationsrisiken.?®? Neben diesen sicherheitsorientierten Motiven exis-
tieren auch Ertragsmotive flr die Teilnahme an bzw. Bildung von Konsortien, denn
die Konsortialfiihrer werden fir die zusétzlichen Aufgaben in Form von Provisio-
nen entlohnt und partizipierende Banken erhoffen sich mogliche Zusatzertrége in
Form von Cross-Selling.?*® Vor allem fiir Investmentbanken stellen die Provisions-
ertrage aus abgeschlossenen Konsortialkreditvergaben eine relevante Einkommens-
quelle dar.?** Diese Ertragsmotive sind der Grund fir die erh6hte Transparenz im
Markt fur Konsortialkreditvergaben. Banken nutzen die Verdffentlichung von

229 Us-amerikanische Aktiengesellschaften missen materielle Ereignisse in einer sog. Form 8-K
innerhalb von vier Werktagen offenlegen. Vgl. Maskara/Mullineaux (2011): 685. Europdische
Unternehmen sind gemal Marktmissbrauchsverordnung (MMVO) dazu verpflichtet, Informati-
onen, die den Kurs ihrer Finanzinstrumente beeinflussen kénnten, per ad-hoc-Mitteilung zu pu-
blizieren. Vgl. MMVO (2014): Art. 7 (1).

230 \/gl. Sufii (2007): 629.

231 Vgl. Sufi (2007): 632-633, lvashina (2009): 301, Bharath et al. (2011): 1143, Loan Market As-
sociation (2013): 8, Bae/Chang/Yi (2018): 268.

282 vgl. Keil/Mller (2020): 1270-1275.
233 Vgl. Keil/Mdller (2020): 1276.
234 \/gl. Loan Market Association (2013): 8-11, Cerutti/Hale/Minoiu (2015): 63.
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Konsortialkredittransaktionen, an denen sie beteiligt sind, als Werbung zur Gene-
rierung zusétzlicher Geschafte und haben deshalb ein Interesse daran, dass diese
Kreditvergaben verdffentlicht werden.?® Sog. League Tables, in denen Banken
nach dem von ihnen innerhalb eines Jahres syndizierten Kreditvolumens aufgelistet
werden, dienen als Leistungskriterium im Investmentbanking.?*® Die Sammlung,
Konsolidierung und Verbreitung dieser Informationen wird von spezialisierten Fi-
nanzdienstleistern tbernommen. Aufgrund der erhohten Transparenz sowie ihrer

okonomischen Signifikanz?3’

werden Konsortialkreditvergaben als primare Daten-
quelle fir Analysen von Kreditbeziehungen zwischen Banken und Unternehmen
sowie hiermit assoziierter Effekte in der empirischen Forschungsliteratur verwen-

det.®

Die in dieser Forschungsarbeit genutzten Daten zu Unternehmenskreditvergaben
entstammen der Datenbank DCM-Analytics des Finanzdatenanbieters Dealogic.
Dealogic offeriert Daten sowohl fiir Eigenkapital- als auch Fremdkapitalmarkte.
Bei DCM-Analytics handelt es sich um ein Angebot zur Abdeckung von Fremdka-
pitalmarkten.?®® Die Datenbasis wurde bereits in anderen Forschungsarbeiten zu
Konsortialkreditvergaben, Anleiheausgaben und M&A-Transaktionen verwen-

det.240

Konstruktion der Stichprobe

Zur Erstellung der Stichprobe wurden Daten aus drei verschiedenen Quellen mitei-
nander verknipft. Die Daten zur Konstruktion der empirischen N&herungsvariablen
fur das Reputationsrisiko und fir die Kreditvergabecharakteristika stammen aus
den bereits dargestellten Datenbanken RepRisk und Dealogic. Alle weiteren buch-
halterischen und kapitalmarktbezogenen Daten zur Erstellung von Kontrollvaria-

blen sind der Finanzdatenbank Refinitiv Datastream (vormals Thomson Reuters

235 Vgl. Standard & Poor’s (2011): 18.

236 vgl. Fight (2004): 43, Murfin/Pratt (2019): 698.

237 Konsortialkredite sind z. B. hinsichtlich des Finanzierungsvolumens die groRte Fremdkapital-
quelle US-amerikanischer Unternehmen. Vgl. Keil/Mller (2020): 1269. In Europa wurden nach

Angaben der EU-Kommission im Jahr 2017 Konsortialkredite i. H. v. 720 Mrd. € syndiziert.
Vgl. Europdische Kommission (2019a): 6.

238 F{r Beitrage zur Funktionsweise von Konsortialkrediten vgl. Sufi (2007), lvashina (2009), Fer-
reira/Matos (2012). Arbeiten mit Konsortialkreditvergaben als primérer Datenquelle umfassen
u. a. Megginson/Poulsen/Sinkey (1995), Falato/Liang (2016), Bae/Chang/Yi (2018) und Neu-
hann/Saidi (2018).

239 Vgl. Dealogic (2021b): 0.S, Dealogic (2022): 0. S.

20 vgl. u. a. Hagen/Schuknecht/Wolswijk (2011), Lerner/Sorensen/Stromberg (2011),
Cerutti/Hale/Minoiu (2015).
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Datastream) entnommen. Zunachst wurden alle in der DCM-Analytics-Datenbank
aufgelisteten Kreditvergaben mit einem Volumen von mindestens 1 Mio. USD im
Zeitraum 01.01.2015-31.12.2019 extrahiert. Die so zusammengestellte Datenbasis
soll zum einen eine zeitliche Phase erfassen, in der Trends hin zu Nachhaltigkeit im
offentlichen und finanzwirtschaftlichen Diskurs présent sind,?* zum anderen wer-
den durch die Begrenzung bis Ende 2019 potenziell verzerrende wirtschaftliche
Entwicklungen durch die Folgen der Covid-19-Pandemie ausgeschlossen. Die Zu-
ordnung einer Kreditvergabe in den Zeitraum erfolgte anhand des in der Datenbank
enthaltenen sog. Pricing Date.?*? Die Daten wurden auf Ebene der gesamten Kre-
ditvergabe aggregiert, sodass nicht zwischen verschiedenen Tranchen eines Ge-
schéafts unterschieden wurde. Nur auf dieser obersten Ebene des Kreditgeschafts
konnten alle partizipierenden Banken einer Konsortialkreditvergabe in den entspre-

chenden Dokumentationen erfasst werden.243

Durch Restriktionen des zur Verfiigung gestellten Datenumfangs der RepRisk AG
wurde die Stichprobe auf alle Kreditvergaben mit einem Kreditvolumen von min-
destens 2 Mrd. USD fokussiert und um Kreditvergaben an Staaten und supranatio-
nale Organisationen bereinigt. Zudem wurde der Datensatz auf Seite der Kreditge-
ber auf die jeweiligen Konsortialfuihrer beschrankt. Aufgrund ihrer hervorgehobe-
nen Rolle bei der Syndizierung sowie des in der Regel gréReren relativen Anteils
am Kreditvolumen sollten sich Reputationseffekte aus einzelnen Kreditvergaben in
erster Linie auf diese auswirken.?** 245 Der Abzug aus der Dealogic-DCM-Analy-
tics-Datenbank beinhaltet keine datenbankiibergreifenden Identifikationscodes fr
Unternehmen, wie z. B. Legal Entitiy Identifiers (LEI) oder International Securities

Identification Numbers (ISIN), weshalb die Zusammenfihrung mit dem

241 Beispiele dieser erhohten Relevanz seit 2015 sind das im November 2015 beschlossene Uber-
einkommen von Paris zur Begrenzung der Erderwérmung auf deutlich unter 2°C oder die 2017
verdffentlichen Empfehlungen der Task-Force on Climate-related Financial Disclosures des Fi-
nancial Stability Board. Vgl. United Nations (2015b): 0. S, Task Force on Climate-related finan-
cial disclosures (2017).

242 Definiert als Datum des Beginns des Kreditvertrags (wenn explizit ausgewiesen). Ansonsten
Unterzeichnungsdatum. Vgl. Dealogic (2021a): o. S.

23 \/gl. Sufi (2007): 636-637.

24 Die Fokussierung auf die Konsortialfiihrer ist ebenfalls in anderen Arbeiten zu Konsortialkredi-
ten Ublich. Vgl. u. a. Ferreira/Matos (2012): 2708-2709, Changarath (2019): 65.

245 In der Dealogic-Datenbank wird zwischen vier verschiedenen Bankrollen bei Konsortialkredit-
vergaben unterschieden, von denen die ersten drei Aufgaben eines Konsortialfiihrers beinhalten
kénnen: Bookrunner, Lead Manager, Co-Manager und Participant. Das Datenfeld #LeadBanks
zeigt die Anzahl der Konsortialfuhrer je Kreditvergabe und entspricht stets der Anzahl der
Bookrunnner oder, wenn es keine Bookrunner gibt, der Anzahl der Lead Manager. Dementspre-
chend ist der Datensatz um die Banken in jeweils anderen Rollen bei den einzelnen Kreditge-
schéaften bereinigt.
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Datenabzug der RepRisk AG sowie den Daten von Refinitiv Datastream zur Kon-
struktion der Kontrollvariablen lber Bank- und Unternehmensnamen erfolgte. In-
folge dessen wurden acht weitere Kreditgeber aus dem Datensatz entfernt, die keine
Entsprechung im RepRisk-Datensatz fanden. Zudem erfolgte eine Fokussierung der
Kreditgeber auf solche, die sich eindeutig der Bankwirtschaft zuordnen lassen.
Hierzu wurden die Kreditgeber geldscht, die nicht der Refinitiv-Industrieklassifi-
kation Banken entsprechen.?*® Eine regionale Einschrankung wurde nicht vorge-

nommen.

Der finale Datensatz fur das erste Untersuchungsmodell besteht aus 13.772 Obser-
vationen, die 2.260 separate Kreditgeschéfte zwischen 195 Banken und 1.209 Kre-
ditnehmern in 8.584 separaten Kreditbeziehungen (kreditgebende Bank-kreditneh-
mendes Unternehmen) umfassen. An einer Kreditvergabe in der Stichprobe sind
durchschnittlich 14,7 Kreditgeber insgesamt und davon 6,5 in der Rolle der Kon-
sortialftihrer beteiligt.?*” Es kommt stellenweise zu wiederholten Beobachtungen
auf Bank-, Unternehmens- und Kreditbeziehungsebene, der Datensatz hat daher so-
wohl eine Querschnitts- als auch eine zeitliche Dimension. Zudem ist die Stich-
probe durch einzelne groRere Banken dominiert, die an bis zu 50 % aller Kredit-
vergaben in der Stichprobe beteiligt sind. Im methodischen Abschnitt 2.2.3 wird
beschrieben, wie die Dimensionen und Verzerrungen des vorliegenden Datensatzes
in der empirischen Analyse beriicksichtigt wurden. Zur Begrenzung des Einflusses
von AusreiRern auf die empirischen Ergebnisse wurden alle metrischen Variablen
auf dem 1 % und 99 %-Level winsorisiert. Informationen zur Zusammensetzung

der Stichprobe sind Anhang 1 zu entnehmen.

2.2.2 Beschreibung der Variablen

2.2.2.1 Reputationsrisiko der kreditvergebenden Banken

Die empirische Naherungsvariable zur Approximation des Reputationsrisikos einer
Bank im ersten Untersuchungsmodell ist der bankspezifische Trend-RRI im Monat
der Kreditvergabe. Der in der in Abschnitt 2.1.3 erlduterten RepRisk-Methodik

246 |n der Dealogic-DCM-Analytics-Datenbank erfolgt bei den kreditgebenden Unternehmen keine
Eingrenzung auf Banken, sodass bspw. in einem Kreditgeschaft die Siemens AG als Konsortial-
fihrer vermerkt ist. Durch den Filter wird die Fokussierung auf Banken im Sinne des For-
schungsziels sichergestellt.

247 Die Multiplikation der Anzahl der Konsortialfihrer mit der Anzahl der einzelnen Kreditge-
schéfte ergibt aufgrund der oben beschriebenen Selektionsprozesse nicht exakt die Observations-
zahl von 13.772.
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ermittelte RRI als gleitender gewichteter Mittelwert der Kontroversen, an denen
eine Bank beteiligt ist, liegt flr die Stichprobe auf monatlicher Ebene vor und wird
in dieser Form als Current-RRI bezeichnet. Der Trend-RRI beschreibt die monatli-

che Verénderung des Current-RRI einer Bank i und wird wie folgt berechnet:
TrendRRI;; = CurrentRRI;; — CurrentRRI; .4 Q)

Subskript t bezeichnet hierbei den Monat der Kreditvergabe, ermittelt anhand des
Pricing Date. Neben dem RRI von Unternehmen berechnet RepRisk auch den L&n-
der-/Branchendurchschnitts-RRI fir jedes Unternehmen in der Datenbank. Dieser
setzt sich zur einen Hélfte aus dem RRI-Wert fur das Land des Firmensitzes sowie
dem primaren Industriesektor des Unternehmens und zur anderen Hélfte aus dem
durchschnittlichen RRI fur alle L&nder und Industrien, in denen das Unternehmen
an ESG-Kontroversen beteiligt ist, zusammen.?*® Durch das Vorliegen dieser Kenn-
zahl ist es moglich, das unternehmensspezifische Reputationsrisiko zu bestimmen,
das nicht durch Industrie- oder Léndertrends beeinflusst wird.?*°® Aquivalent hierzu
kann auch die bankspezifische Verdnderung des Reputationsrisikos einer Bank er-
mittelt werden, wenn vom Trend-RRI der Bank die monatliche Verénderung im
Lander-/Branchendurschnitt subtrahiert wird. Der in diesem Untersuchungsmodell
als abhéngige Variable genutzte individuelle Trend-RRI einer Bank i im Monat t

berechnet sich wie folgt:?*

TrendRRI_individuell; ;
= TrendRRI;; — (LanderBranchenDurchschnitt; , @)

— LanderBranchenDurchschnitt; ,_1)

Die so ermittelte Kennzahl stellt die Veranderung des Exposures einer Bank gegen-
Uber Reputationsrisiken hinsichtlich ESG von einem Monat zum néchsten dar, be-
reinigt um auf L&nder- oder Industriebebene erfolgte Entwicklungen, die dieses Ex-
posure potenziell beeinflussen. Die Verénderung ist deshalb spezifisch auf die Ent-
scheidungen und Handlungen der Bank zuriickzufiihren. Bezugnehmend auf die

erste Untersuchungshypothese approximiert eine Steigerung des bankspezifischen

248 \gl. RepRisk AG (2022): 0. S.

249 \/gl. Houston/Shan (2022): 3387.

250 Wie Formel (2) zu entnehmen ist, handelt es sich beim Trend-RRI um das Delta zwischen den
RRI-Kennzahlen der aktuellen und der VVorperiode. Kongruent zu den Namenskonventionen des

Datenbankanbieters wird in den folgenden Ausfiihrungen weiterhin der Begriff Trend-RRI ver-
wendet.
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Trend-RRI also eine Steigerung des ESG-bedingten Reputationsrisikos der kredit-
vergebenden Bank im betroffenen Monat.?*!

2.2.2.2 Reputationsrisiko der krediterhaltenden Unternehmen

Kern und Originalitat dieser Arbeit bestehen in der ersten empirischen Analyse,
inwiefern die Kreditvergabe an hinsichtlich ESG umstrittene Unternehmen das Re-
putationsrisiko einer Bank infolge dieser Kreditvergabe beeinflusst. Zur Konstruk-
tion einer empirischen Naherungsvariablen flr diese Umstrittenheit wird auf bishe-
rige empirische Erkenntnisse zu Nachhaltigkeitsaspekten im Bank- und Finanzsek-

tor zurlickgegriffen.

Diskussionen zur Nachhaltigkeit im Bank- und Finanzsektor sind sowohl auf Seiten
des Kreditgeschafts als auch in Eigenhandel bzw. Wertpapiergeschaft von Uberle-
gungen hinsichtlich Industriezugehorigkeiten gepragt. So werden Banken von Ak-
tivistengruppen und NGOs beispielsweise flr die Finanzierung von Unternehmen
in fossilen Industrien?? bzw. weitergefasst die Finanzierung von Industriesektoren
und Aktivitaten kritisiert, die schadlich fiir Klima und Gesellschaften sind.?*® Pro-
fessionelle Finanzinvestoren sind der Meinung, dass Klima- und Umweltrisiken vor
allem in der Ol- und Gasindustrie, bei traditionellen Automobilherstellern sowie bei
Energieversorgern noch nicht adaquat in den Unternehmensbewertungen am Akti-
enmarkt eingepreist sind.?* Zudem existieren erste Erkenntnisse darlber, dass
Retail-Investoren bei steigendem Bewusstsein fir den Klimawandel vor allem Ak-
tienanteile von Unternehmen in Sektoren, die vergleichsweise emissionsintensiv
sind, verkaufen.?®® Dartiber hinaus ist in der generellen wissenschaftlichen Literatur
zu Nachhaltigkeitsleistung, -ratings und -risiko haufig ein Fokus auf kontroverse
Industriesektoren bzw. eine Differenzierung nach Industriezugehorigkeit beobacht-

bar.?®® Aus diesem Grund erfolgt die Approximation des Reputationsrisikos eines

21 Vgl. RepRisk AG (2021): 0. S.

252 \/gl. Mooney/Nauman (2020): o. S, Schleidt (2021): o. S.
258 Vgl. banktrack.org (2022): o. S.

254 Vgl. Kriiger/Sautner/Starks (2020): 1099.

2% Vgl. Choi/Gao/liang (2020): 1114. Die Autoren definieren emissionsintensive Sektoren hierbei
auf Basis der Definitionen des Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC): Energie,
Transport, Gebdude, Industrie (z. B. chemische oder Metallindustrie) und Landwirtschaft/Forst-
wirtschaft. \Vgl. IPCC (2014).

2% \/gl. Cai/Jo/Pan (2012): 467, Borghesi/Houston/Naranjo (2014): 168, Gonenc/Scholtens (2017):
307, Zhou et al. (2018): 1135, Gillan/Koch/Starks (2021): 5. Diese kontroversen Industriesekto-
ren umfassen bspw. die Ol- und Gas- oder die Bergbauindustrie.
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Kreditnehmers fir die empirische Analyse auf Basis von Industriekategorisierun-

gen. Diese werden in der Analyse auf zwei Arten dargestellt.

Zunéchst wird der Lander-/Branchendurchschnitts-RRI, der im vorherigen Ab-
schnitt 2.2.2.1 bereits fur die Banken erl&utert wurde, fiir die kreditnehmenden Un-
ternehmen im Vormonat®®’ der Kreditvergabe als empirische Naherungsvariable fiir
das industrie- und landerspezifische Reputationsrisiko des Unternehmens in das
erste Modell aufgenommen. Da die Berechnung des Lander-/Branchendurch-
schnitts-RRI1 auf Basis der Kontroversen erfolgt, welche in einem Land bzw. einem
Industriesektor durch den Datenbankanbieter erfasst werden, ist dieser Wert unab-
héngig von einer rein qualitativ erfolgenden Einteilung der Industrien hinsichtlich
ihrer Schadlichkeit oder ahnlicher subjektiver Einschatzungen. Um den branchen-
bedingten Einfluss aus dem in der Datenbank-Kennzahl gemeinsam erfassten Lén-
der-/Branchendurchschnitts-RR1 weiter zu isolieren, wird das Unternehmenssitz-
land des Kreditnehmers zusatzlich als Kontrollvariable in das Modell aufgenom-
men. Auf diese Weise wird ein potenzieller Einfluss der Kennzahl eher auf indust-
rie- bzw. branchenbedingte Aspekte und nicht auf das Herkunftsland des kreditneh-

menden Unternehmens zurtickzufiihren sein.

In einem weiteren Analyseschritt wird versucht, den eventuellen Einfluss des bisher
mit der RRI-Kennzahl gemessenen industrie- und landerspezifischen Risikos des
Kreditnehmers spezifisch einzelnen Industriekategorien zuzuordnen. Hierzu wer-
den Dummy-Variablen fir einzelne Industriekategorien der Kreditnehmer codiert.
Basis flr diese Variablen sind die Angaben zu Industriezugehdrigkeiten des Haupt-
geschafts eines Unternehmens aus der Dealogic-Datenbank?®® sowie Informationen
zum priméaren Industriesektor aus der RepRisk-Datenbank.?>® Eine deskriptive
Ubersicht tiber Industriekategorien und Nationalitaten der kreditnenmenden Unter-

nehmen ist in den Tabellen 19 und 20 in Anhang 1 enthalten.

257 Alle aus der RepRisk-Datenbank entnommenen Werte fiir die Kreditnehmer basieren auf dem
Stand zum Ende des Monats vor der Kreditvergabe. Bedingt durch die monatliche Datenstruktur
entspricht dies den letzten bekannten Werten fiir ein Unternehmen zum Zeitpunkt der Kredit-
vergabe.

2% \/gl. Dealogic (2021a): 0. S.

29 Vgl. RepRisk AG (2022): 0. S.
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2.2.2.3 Kontrollvariablen

Um den Effekt der Umstrittenheit hinsichtlich ESG der krediterhaltenden Unter-
nehmen auf das Reputationsrisiko einer Bank von anderen Einflussen auf dieses

Risiko zu isolieren, werden folgende Kontrollvariablen verwendet:

a) Bankspezifischer Current-RRI
b) Lé&nder-/Branchenrisiko der Bank

Der aktuelle Current-RRI eines Unternehmens in der RepRisk-Datenbank korreliert
stark mit seinem RRI im Vormonat.?®° Diese Pfadabhingigkeit in der Entwicklung
der RRI-Kennzahlen kann wie folgt begriindet werden: Unternehmen, die in Kon-
troversen verwickelt sind, werden in Reaktion auf diese Kontroversen versuchen,
deren Verbreitung und Folgen durch aktives Reputationsrisikomanagement zu re-
duzieren. Daher ist die Wahrscheinlichkeit, auch im Folgemonat einer Kontroverse
wiederum negativer Berichterstattung ausgesetzt zu sein, gering. Dieser Umstand
wird in der Kalkulationsmethodik des RRI beriicksichtigt, indem dieser — bei Aus-
bleiben weiterer Kontroversen — mit der Zeit sinkt, wobei das Tempo der Senkung
von der vorherigen Hohe des RRI beeinflusst wird.?®* Ein hoher Current-RRI im
Vormonat fiihrt daher ceteris paribus zu einem hohen, aber tendenziell sinkenden
Current-RRI (mit dementsprechend negativem Trend-RRI) im aktuellen Monat.
Um fir den Einfluss dieser zeitlichen Muster in der Entwicklung der RRI-Kenn-
zahlen zu kontrollieren, wird der individuelle Current-RRI der Bank i im VVormonat

der Kreditvergabe in die Modelle aufgenommen und wie folgt berechnet:

CurrentRRI_individuell; ,_,
= CurrentRRI; ;4 (3)

— LanderBranchenDurchschnitt; ,_4

Dartiber hinaus wird der Lander-/Branchendurchschnitts-RRI der jeweiligen Bank

im Monat der Kreditvergabe als weitere Kontrollvariable hinzugefiigt, um den

260 \/gl. Houston/Shan (2022): 3381. Fir die vorliegende Stichprobe liegt der Korrelationskoeffi-
zient zwischen Current-RRlI; und Current-RRl; 1 der Banken bei ca. 95 %.

261 Vgl. RepRisk AG (2022): 0. S. Fir die ersten 14 Tage nach einer Kontroverse bleibt der Current-
RRI (sollte es keine neue Kontroverse geben) konstant. Danach sinkt er innerhalb von zwei Jah-
ren auf 0. Hierbei gilt fir RRI-Werte iber 25 eine Senkungsrate von 25 Punkten alle zwei Mo-
nate, flir RRI-Werte unter 25 gilt eine Rate von 25 Punkten alle 18 Monate. Je hoher also der
Current-RRI, desto starker die Senkungsrate (wenn keine neuen Kontroversen erfasst werden).
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potenziellen Einfluss der Entwicklung des Reputations-Exposures auf Lander- oder

Branchenebene auf die Bankreputation zu approximieren.2%2

c) GroRe der Bank
d) Grole des Kreditnehmers

GroRere Unternehmen sind vermehrter Presseberichterstattung ausgesetzt und ste-
hen eher im Fokus der 6ffentlichen Aufmerksamkeit.?%® Dieser potenzielle Einfluss
der UnternehmensgroRe auf das Reputations-Exposure eines Unternehmens wird
auch in der RepRisk-Datenbasis deutlich, da Unternehmen mit hheren RRI-Wer-
ten durchschnittlich groRer sind als andere Unternehmen in der Datenbasis.?** Da-
her werden verschiedene Kontrollvariablen fiir die Gro3e der an der Transaktion
beteiligten Banken und kreditnehmenden Unternehmen in die Modelle integriert:
Die Bilanzsumme des letzten abgeschlossenen Geschaftsjahres vor Kreditvergabe
als buchhalterische sowie bei borsennotierten Unternehmen die Marktkapitalisie-
rung am Ende des letzten Kalenderjahres vor Kreditvergabe (jeweils auf Basis des
Pricing Date) als marktbasierte GrolRenkennzahl. In wenigen Ausnahmeféllen lie-
gen die Daten fur das letzte Geschéfts- bzw. Kalenderjahr vor der Kredittransaktion
nicht vor. In diesen Fallen werden die aktuellen Jahre verwendet, sofern Daten flr
diese vorliegen.?% Aufgrund der Rechtsschiefe der Verteilungen der Variablen und

der sehr grolRen Variablenwerte werden sie logarithmiert.

e) Bankkapitalisierung

f) Bank-Performance

Der 6konomische Erfolg sowie die finanzielle Stabilitat eines Unternehmens gelten
in der Forschungsliteratur als Treiber der Unternehmensreputation.?%® Vor allem der
Aspekt der Stabilitdt und damit einhergehend der Aspekt der Sicherheit der Kun-
deneinlagen sind im Bank- und Finanzgeschéft von Bedeutung fir die Reputa-
tion.?8” Zur Approximation des Sicherheitskonstrukts werden die harte Kernkapi-

talquote und die ungewichtete Eigenkapitalquote sowie fiir den 6konomischen

262 Beispielhaft sei hier ein Ereignis konstruiert, das die Reputation der Bankwirtschaft generell
beschédigt, dessen Kontrolle jedoch nicht im Einflussbereich der Bank liegt. Empirische Er-
kenntnisse fiir solche Spillover-Effekte liegen vor. Vgl. u. a. Ouyang/Yao/Hu (2020).

263 \/gl. Kolbel/Busch/Jancso (2017): 2274.
264 \/gl. Glossner (2017): 10.
285 Dieses VVorgehen wird bei allen weiteren Kontrollvariablen angewandt.
266 \/gl. Bagbasi (2018): 76.
%7 \/gl. Ruiz/Garcia/Revilla (2016): 797-798.
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Erfolg die Gesamtkapitalrendite, Eigenkapitalrendite und das EBITDA im Verhalt-

nis zur Bilanzsumme in die jeweiligen Untersuchungsmodelle integriert.

g) Kreditvolumen
h) Kreditnehmerperformance
i) Informationsasymmetrie des Kreditnehmers
J) Transaktionsdetails:
a. Kreditlaufzeit
b. Covenants
c. Besicherungsstatus

d. Revolvierender Kredit

Der letzte Satz an Kontrollvariablen stellt indirekte Wirkungsfaktoren auf die Bank-
reputation dar, indem die Wahrscheinlichkeit der Veréffentlichung eines Kreditge-
schafts approximiert wird. Wie bereits in Kapitelabschnitt 1.3.2 erldutert, ist die
Veroffentlichung einer Unternehmenshandlung Voraussetzung zur Materialisie-
rung potenzieller Reputationsschaden aus dieser Handlung. In diesem Zusammen-
hang lasst sich auf ein Teilgebiet der bisherigen Forschungsliteratur zum Effekt er-
haltener Kreditvergaben auf die Bérsenkurse der Aktienanteile von Kreditnehmern
zuriuckgreifen. Hierbei wird in verschiedenen Arbeiten ein positiver Einfluss der
Veroffentlichung erhaltener Kreditvergaben auf die Aktienwerte des Unterneh-
mens, das den Kredit erhalt, festgestellt und damit begriindet, dass der Bankkredit
eine Zertifizierung der zukinftigen Aussichten des Unternehmens durch die Bank
darstellt.?%® Diese Ergebnisse werden durch andere Veroffentlichungen dahinge-
hend kritisiert, dass die als Datengrundlage verwendeten verdffentlichten Kredit-
vergaben (z. B. in der generellen Wirtschaftsberichterstattung oder spezialisierten
Datenbanken wie Dealogic) nicht reprasentativ fur die Gesamtheit aller Kredit-
vergaben sind.?®® Aus dieser Kritik heraus ergeben sich die ersten empirischen Un-
tersuchungen zur Motivation von Unternehmen, erhaltene Kreditvergaben zu ver-
Offentlichen und sie somit einem breiteren Adressatenkreis bekannt zu machen. Im
Rahmen dieser Untersuchungen stellt sich heraus, dass vor allem von hoherer In-
formationsasymmetrie gepragte Unternehmen sowie finanziell oder operativ
schwachere Unternehmen erhaltene Kreditvergaben verdffentlichen, um Informati-

onsasymmetrien abzubauen oder ein positives Signal Uber die eigene

268 \/gl. u. a. Kang/Liu (2008), Gande/Saunders (2012), Chen/Ho/Liu (2019), Berger et al. (2020).
269 \/gl. Maskara/Mullineaux (2011): 693, Saheruddin (2017): 25-27.
71



wirtschaftliche Ertragskraft zu vermitteln. Zudem werden Kreditvergaben mit gro-
Reren VVolumina eher von den Kreditnehmern als fur den eigenen Geschaftsverlauf
und Aktienkurs relevante, offenlegungspflichtige Information kategorisiert.?’® Da-

her wird das Kreditvolumen in US-Dollar?’*

als Kontrollvariable genutzt und die
Kreditnehmerperformance mit zwei Kennzahlen approximiert: Gewinn vor Zinsen
und Steuern (EBIT) relativ zur Bilanzsumme im Geschéftsjahr vor der Kredit-
vergabe sowie Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibung (EBITDA) relativ

zur Bilanzsumme im Geschéftsjahr vor der Kreditvergabe.’?

Zur Approximation der Informationsasymmetrie eines Unternehmens werden in der
empirischen Forschungsliteratur verschiedene Variablen diskutiert, jedoch besteht
noch keine Einigkeit Uber deren relative Eignung. In dieser Analyse wird daher in
Anlehnung an die Methodik von Maskara/Mullineaux (2011) ein aus vier Kenn-
zahlen zusammengesetzter Informationsasymmetrie-Index als Né&herungsvariable
fur das Level der Informationsasymmetrie eines Kreditnehmers verwendet. Diese
vier Kennzahlen beinhalten 1.) Prognosefehler von Analysten als absolute Diffe-
renz der durchschnittlichen Analysteneinschatzung der Earnings-per-Share (EPS)
von den tatsachlichen EPS pro Geschéftsjahr, 2.) Streuung der Analystenmeinung
als Standardabweichung der Analysteneinschatzungen des EPS im November jeden
Geschaftsjahres, 3.) das Unternehmensalter als Differenz zwischen dem 01.01 je-
den Geschaftsjahres und dem Grundungsdatum sowie 4.) Bid-Ask-Spreads als
Durchschnitt der Differenz zwischen taglichen Bid- und Ask-Preisen im Verhaltnis
zum Mittelwert der beiden Preise.?’® Die einzelnen Kreditnehmer werden auf Basis
der vier Kennzahlen in fiinf Quantile je Kennzahl und Jahr eingeordnet. Der durch-
schnittliche Informationsasymmetrie-Index eines Kreditnehmers wird als durch-
schnittliches Quantilsranking der vier Kennzahlen im Jahr der Kreditvergabe kal-
kuliert. Hierbei gilt, dass Kreditnehmer in niedrigeren Quantilen von geringerer In-

formationsasymmetrie betroffen sind.

270 \/gl. Maskara/Mullineaux (2011): 691.

211 Aufgrund der Rechtschiefe der Verteilung wird diese Variable dhnlich wie die Bank- und Kre-
ditnehmergroélRenangaben in logarithmierter Form in die Modelle integriert.

212 Diese empirischen Naherungsvariablen wurden ebenfalls in der Forschungsliteratur zur Motiva-
tion von Kreditnehmern, erhaltene Kreditvergaben zu verdffentlichen, zur Approximation der
Kreditnehmerperformance verwendet. Vgl. Maskara/Mullineaux (2011): 691, Saheruddin
(2017): 56.

213 \gl. Maskara/Mullineaux (2011): 687. Die einzelnen MaRe werden auch in anderen Forschungs-
arbeiten zum Thema der Informationsasymmetrie und des Informationsumfelds von Unterneh-
men verwendet. Vgl. u. a. Krishnaswami/Spindt/Subramaniam (1999), Krishnaswami/Subrama-
niam (1999), Bharath/Pasquariello/Wu (2009).
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Zusétzlich zum Kreditvolumen und den kreditnehmerbezogenen Performance- und
Informationsasymmetrie-Kennzahlen ermittelt Saheruddin (2017) spezifische De-
tails in der Ausgestaltung einer Konsortialkreditvergabe, die die Wahrscheinlich-
keit der Bekanntmachung des Krediterhalts durch die Unternehmen erhéhen. Diese
beinhalten die Anzahl der finanziellen Covenants,?’* die Kreditlaufzeit, den Besi-
cherungsstatus sowie die Ausgestaltungsform der Transaktion als revolvierender
Kredit.?”® Diese Informationen liegen in der Dealogic-Datenbank fiir die einzelnen
Kreditgeschafte vor. Die Kreditlaufzeit wird mit der Anzahl der Jahre bis zur Fal-
ligkeit approximiert. Die drei weiteren Transaktionscharakteristika werden im Ana-
lysemodell durch binar-codierte Dummy-Variablen approximiert. Die Dummy-Va-
riable Covenants nimmt den Wert 1 an, wenn mindestens ein Covenant im Kredit-
geschaft abgeschlossen wurde. Besicherung ist gleich 1, wenn mindestens 50 % der
einzelnen Tranchen im Kreditgeschaft besichert sind und revolvierender Kredit ist
gleich 1, wenn es sich bei mindestens 50 % der Tranchen im Kreditgeschaft um
revolvierende Kredite handelt. Eine Ubersicht aller im ersten Untersuchungsmodell
verwendeten Variablen sowie deskriptive Statistiken konnen den Tabellen 21 und

22 in Anhang 2 entnommen werden.

2.2.3 Empirische Untersuchungsmodelle

Zur empirischen Untersuchung der ersten Untersuchungshypothese werden die bei-
den folgenden linearen Regressionsmodelle spezifiziert und mittels Ordinary-

Least-Squares-Verfahren (OLS) geschétzt:

TrendRRI_individuell; ;

= a + 3, LanderBranchenDurchschnitt; ;_;
K+1 (4)

+ BiXije tvi+ 6+ €
k=2

274 Hierbei handelt es sich um zusatzlich im Kreditvertrag festgeschriebene vertragliche Klauseln
mit einem finanziellen Bezug, z. B. die Verpflichtung zur Einhaltung bestimmter Verschul-
dungsgrenzen.

275 \/gl. Saheruddin (2017): 56. Fiir die genannten Details wird jeweils ein positiver Einfluss auf die
Wahrscheinlichkeit, die Kreditvergabe separat von anderen unternehmerischen Veréffentlichun-
gen bekannt zu machen, festgestelit.
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TrendRRI_individuell;,

K+1 (5)
= a + B4Industrie;; + BiXije + Vi + 6 + &

k=2
Subskript i bezeichnet hierbei die kreditvergebende Bank, j den Kreditnehmer und
t den Monat der Kreditvergabe. Die abhangige Variable ist der in Abschnitt 2.2.2.1
erlauterte bankspezifische Trend-RR1 im Monat der Kreditvergabe, der die empiri-
sche Néherungsvariable fur die Veranderung des nachhaltigkeitsbedingten Reputa-
tions-Exposures der kreditvergebenden Bank darstellt. Die entscheidende unabhén-
gige Variable stellt das in Abschnitt 2.2.2.2 dargelegte industriebedingte Reputati-
onsrisiko des Kreditnehmers dar. Dies wird im ersten Modell durch den L&nder-
/Branchendurchschnitts-RR1 und im zweiten Modell durch die in der RepRisk-Da-
tenbank zugewiesene Industriekategorie approximiert. X;; . enthalt die bank-, kre-
ditnehmer- und geschaftsspezifischen Kontrollvariablen, die in Abschnitt 2.2.2.3
erlautert wurden.?’® Der Datensatz weist sowohl eine zeitliche als auch eine Quer-
schnittsdimension auf und entspricht strukturell einem nicht balancierten Panel-Da-
tensatz. Zur Uberpriifung der Modellauswahl ergab der Mundlak-Test fir Untersu-
chungsmodell 1 einen y?-Wert von 220,69 (Prob > y? = 0,00001) und fiir Unter-
suchungsmodell 2 einen y?>-Wert von 229,09 (Prob > x? = 0,00001). Dies deutet
auf das Vorliegen von Modellstrukturen mit fixen Effekten hin.?’” Daher werden in
der Regression sowohl bank-fixe Effekte y; als Dummy-Variablen pro Bank als
auch zeit-fixe Effekte §; als Dummy-Variablen pro Monat inkludiert. Die bank-
fixen Effekte dienen zur Kontrolle fur alle zeitinvarianten, nicht beobachtbaren
Merkmale der Banken, die deren Reputation potenziell beeinflussen. Dies ist vor
allem vor dem Hintergrund wichtig, dass der Datensatz hauptsachlich aus Groban-
ken besteht und viele Banken an mehreren Kreditvergaben in der Stichprobe als

Konsortialfiihrer beteiligt sind.?® Die zeit-fixen Effekte dienen zur Kontrolle

276 Die Subskripte i und j sind hierbei zusammengeschrieben, da es durch die Vergabe mehrerer
Kredite pro Bank in Zeitpunkt t zu verschiedenen Bank-Kreditnehmer-Konstellationen je Bank
kommen kann.

217 \/gl. Mundlak (1978) Der Mundlak-Test ist &hnlich dem Hausman-Test ein statistischer Hypo-
thesentest zur Auswahl zwischen Fixed-Effects (FE)- und Random-Effects (RE)-Modellansét-
zen. Er wird in diesem Fall verwendet, da beim Hausman-Test die FE- und RE-Schéatzergebnisse
durch die Inklusion von Dummy-Variablen fiir die einzelnen Monate t im Modell, welche nur
Uber die Zeit t Variation aufweisen, nicht mehr miteinander verglichen werden kdnnen. Vgl.
Wooldridge (2010): 329.

278 Die Beteiligung von Banken an vielen Kreditvergaben im Zeitablauf der Stichprobe erschwert
zudem die Klare Festlegung eines fixen Interventionszeitraums, wie er bspw. fiir eine Differenz-
von-Differenzen-Analyse notwendig ware. Vgl. Wooldridge (2010): 147, Baker/Larcker/Wang
(2022): 372. Aus diesem Grund erscheint das lineare Regressionsmodell mit fixen Effekten und
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allgemeiner Entwicklungen im Zeitverlauf, die die Reputation aller Banken beein-
flussen konnen. Diese beinhalten z. B. das generell steigende 6ffentliche Interesse
am Thema ESG im Zeitraum 2015-2019.27° Der Vektor ¢; . bezeichnet den Fehler-
term der Regressionsmodelle. Durch die wiederholten Beobachtungen pro Bank im
Datensatz erscheint es plausibel, dass die Fehlerterme verschiedener Beobachtun-
gen pro Bank miteinander korreliert sind. Dies wiirde die Standardfehler der ein-
zelnen Schétzer verzerren und damit die Tests auf statistische Signifikanz invali-
dieren.?8® Zudem ergab der Breusch/Pagan-Test?8! zur Uberpriifung auf Heteros-
kedastizitat fur beide Untersuchungsmodelle y?-Werte mit korrespondierenden
Wahrscheinlichkeiten von Prob > y? = 0,00001, was auf Probleme mit Heteros-
kedastizitat in den Modellen hinweist. Zur Korrektur dieser Problematiken werden
zur Modellschatzung auf Ebene der einzelnen Banken geclusterte, heteroskedasti-
zitatsrobuste Standardfehler verwendet.?®? Die Korrelationstabellen 23 und 24 in
Anhang 2 implizieren, dass in den Regressionsmodellen keine Multikollinearitéts-

probleme vorliegen.

In der Stichprobenselektion wurde keine Eingrenzung hinsichtlich der Rechtsform
der analysierten Banken und Kreditnehmer vorgenommen, weshalb die Stichprobe
sowohl borsennotierte als auch nicht-borsennotierte Unternehmen beinhaltet. Dem-
entsprechend liegen beispielsweise keine Daten zur Marktkapitalisierung fur einen
Teil der kreditnehmenden Unternehmen vor. Zur Gewahrleistung einer groRtmog-
lichen Datenbasis fur die Analyse werden die Modelle zunachst mit den auf buch-
halterischen Angaben basierenden Kontrollvariablen geschétzt. Im Rahmen spéte-
rer Robustheitstest werden die Modelle auRRerdem mit den marktbasierten Variablen

geschatzt.

robusten Standardfehlern als die addquateste Methodik zur Analyse der Fragestellung. Vgl.
Gomez-Carrasco/Michelon (2017): 861.

219 Vgl. Google (2022): 0. S.
280 vgl. Gow/Ormazabal/Taylor (2010): 484.
281 \/gl. Breusch/Pagan (1979): 1288-1290.
282 \/gl. Petersen (2009): 475, Colin Cameron/Miller (2015): 321.
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2.3 Empirische Untersuchungsergebnisse der ersten Hauptunter-

suchung

2.3.1 Untersuchungsmodell 1: RRI-Kennzahl zur Approximation des Kredit-

nehmerreputationsrisikos

Tabelle 4 zeigt die Schatzergebnisse fiir verschiedene Spezifikationen des ersten
Untersuchungsmodells. Neben den Variablennamen in der ersten Spalte sind in der
zweiten Spalte die Ergebnisse flr das Basismodell 1.1 aufgefihrt, das nur die bei-
den unabhéngigen Variablen sowie die Kontrollvariablen aus der RepRisk-Daten-
bank enthalt. Dieses wird in Modell 1.2 durch die Bankcharakteristika Grofe, Per-
formance und Kapitalisierung erweitert. Modell 1.3 enthélt zusatzlich die Transak-
tionskriterien Kreditvolumen, Laufzeit, Covenants, Kreditart als revolvierender
Kredit und Besicherung. Im vollspezifizierten Modell 1.4 werden die Kreditneh-
mercharakteristika Informationsasymmetrie, GroRe und Performance hinzugefiigt.
Durch die erforderliche Kombination dreier unterschiedlicher Datenbanken zur
Konstruktion der Stichprobe und fehlende, datenbankuibergreifende Codes der Aus-
gangsdatenbasis von Dealogic DCM-Analytics konnten nicht fur alle Banken und
kreditnehmenden Unternehmen Daten fir jeden Beobachtungszeitpunkt ermittelt
werden. Die abnehmende Observationszahl in den einzelnen Modellspezifikatio-
nen, die vor allem in der vierten Spezifikation mit den Kreditnehmerdaten ausge-
pragt ist, ist darin begriindet, dass zunachst nur Observationen mit vollstandig vor-
liegenden Daten fiir jede Variable in die Analyse mit einbezogen werden.? In ei-
nem spéteren Robustheitstest werden Methoden zur Vervollstandigung der Stich-
probe angewandt und die Ergebnisse vor diesem Hintergrund Gberprift. Alle in den
Tabellen in diesem Kapitel angegebenen Bestimmtheitsmale sind die auf der FE-
Schatzung beruhenden sog. within-R2-Werte.?®* N bezeichnet die Anzahl der in der
Modellschatzung inkludierten Observationen und Prob > F das Ergebnis des F-
Tests zur Priifung der generellen Modellsignifikanz.?®

283 vgl. Little/Rubin (2002): 41.
284 \/gl. Wooldridge (2015): 437.
285 \/gl. Wooldridge (2010): 135.
76



Tab. 4: Regressionsergebnisse Untersuchungsmodell 1

Variable Modell 1.1 Modell 1.2 Modell 1.3 Modell 1.4
Id_jrghircl?;lrrﬁrt]tcsr-]ggl 0,0122** | 0,0132** | 0,0165** 0,0117*
KN (0,00557) (0,00564) (0,00675) (0,00670)
Current-RRI -0,319*** -0,320%** -0,321%** -0,322%**
Bank (0,0211) (0,0236) (0,0238) (0,0249)
gjffhfcirn""irt‘t‘;r_‘ggl L0,361%%% | -0360%% | -0.369%% | -0.371%%
Bank (0,0666) (0,0623) (0,0629) (0,0672)
2,992 3,101 3,249
Total Assets Bank (1.896) (1.898) (2,031)
-2,670 2,744 -1,840
ROE Bank (3,884) (3,953) (4,105)
Eigenkapitalquote 5,095 5,669 5,548
Bank (19,73) (20,03) (21,40)
Kreditvolumen 0,00594 0,0551
(0,0647) (0,0737)
. . 0,0193 0,000730
Kreditlaufzeit (0,0241) (0,0266)
Covenants -0.136 -0,0850
(0,126) (0,138)
Revolvierender -0,174** -0,0508
Kredit (0,0776) (0,0785)
Besicherun 0,150 -0,0825
g (0,0926) (0,130)
Informations- -0,0242
asymmetrie KN (0,0415)
-0,0394
Total Assets KN (0,0349)
-0,667
EBITpct KN 0.817)
N 13.093 13.061 12.897 10.431
R?2 0,169 0,172 0,173 0,174
Prob > F <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.
*p<1l0%,**p<5%, ***p<1%

Abhéangige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Alle Modelle ent-
halten fixe Effekte auf Bank- und Monatsebene. Zudem sind Dummy-Variablen fur das Unterneh-
menssitzland in allen vier Spezifikationen enthalten, um den Einfluss von Industrieeffekten aus dem

Lander-/Branchendurchschnitts-RRI zu isolieren.

Der Schétzer fiir den durchschnittlichen L&nder-/Branchen-RRI des Kreditnehmers
im Vormonat der Kreditvergabe ist in den Modellspezifikationen 1.1-1.3 auf dem
5 %-Niveau und in Spezifikation 1.4 auf dem 10 %-Niveau statistisch signifikant
positiv. Diese Ergebnisse deuten auf einen erhéhenden Einfluss des branchenbe-
dingten ESG-Reputationsrisikos eines Kreditnehmers auf das Reputationsrisiko der
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kreditvergebenden Bank in Bezug auf ESG-Themen hin. Eingeschrénkt werden die
Ergebnisse durch den nur bei Nutzung eines p-Werts von 10 % statistische Signifi-
kanz erhaltenden Schatzer in der vierten Modellspezifikation. Dieser kann potenzi-
ell auf die im Vergleich zu den anderen Spezifikationen deutlich kleinere Stichpro-
bengroRe zurlickgefuhrt werden, die die Feststellung statistischer Signifikanz er-
schwert.?® Die berechneten Koeffizienten fiir den Lander-/Branchendurchschnitts-
RRI sind in ihrer WirkungsgroRe Kklein, in Relation zu den generellen Auspréagun-
gen der abh&ngigen Variable in der Stichprobe jedoch relevant: Je nach Modellspe-
zifikation fuhrt ein um einen Punkt erhohter Lander-/Branchendurchschnitts-RRI
eines Kreditnehmers im VVormonat der Kreditvergabe zu einem Anstieg des bank-
spezifischen ESG-Reputationsrisikos (gemessen als bankspezifischer Trend-RRI-
Wert) um 0,0117-0,0165 Punkte. Dies entspricht ca. 24 %34 % des durchschnitt-
lichen Trend-RRI-Werts aller Banken in der Stichprobe, der bei 0,048 Punkten
liegt.

Hinsichtlich der Kontrollvariablen sind die Schatzer fir den bankspezifischen Cur-
rent-RRI im Vormonat der Kreditvergabe sowie fur den Lander-/Branchendurch-
schnitts-RRI der Bank im Monat der Kreditvergabe in allen Modellspezifikationen
statistisch signifikant negativ auf dem 1 %-Niveau. Ersteres bestétigt die bereits in
der Forschungsliteratur festgestellte Pfadabhéngigkeit der RRI-Werte eines Unter-
nehmens.?®” Der signifikant negative Einfluss fir den Lander-/Branchendurch-
schnitts-RRI1 der Bank im Monat der Kreditvergabe auf die Veranderung des bank-
spezifischen Trend-RRI in diesem Monat verdeutlicht den in den Formeln in den
Abschnitten 2.2.2.2 und 2.2.2.3 dargestellten mathematischen Zusammenhang der
Kennzahlen: Steigende Branchen-/Lénder-Anteile des RRI resultieren ceteris pari-
bus in einer Senkung des unternehmensspezifischen, individuellen RRI. Von den
ubrigen Kontrollvariablen weist nur die Kreditart als revolvierender Kredit in Mo-
dell 1.3 ein statistisch signifikantes Schatzergebnis auf. Der Koeffizient ist auf dem
5 %-Niveau signifikant negativ, diese statistische Signifikanz kann jedoch in Spe-

zifikation 1.4 nicht bestatigt werden.

Anhand des ersten Untersuchungsmodells kann Hypothese 1 vorlaufig bestatigt
werden. Die positiven, statistisch signifikanten Schatzer fiir den Lander-/Branchen-

durchschnitts-RRI der Kreditnehmer bei Kontrolle fiir deren Unternehmenssitzland

286 \/gl. Wooldridge (2015): 121.
287 \/gl. Houston/Shan (2022): 3381.
78



in allen vier Modellspezifikationen sprechen daftr, dass sich das ESG-bedingte Re-
putationsrisiko einer Bank durch die Finanzierung eines aus einer hinsichtlich ESG-
Themen umstrittenen Branche stammenden Unternehmens erhéht. Im folgenden
Untersuchungsmodell 2 soll analysiert werden, ob sich der durch die Kreditvergabe
verursachte, das Reputationsrisiko der Bank erhéhende Einfluss des Lander-/Bran-
chenrisikos eines Kreditnehmers, das bisher mit der RRI-Kennzahl gemessen

wurde, auch auf einzelne Industrien eingrenzen lasst.

2.3.2 Untersuchungsmodell 2: Industriekategorie zur Approximation des
Kreditnehmerreputationsrisikos

Die Ergebnisse fur die Modellschatzungen mit den Dummy-Variablen zur Appro-
ximation der einzelnen Industriekategorien sind fur die Basismodellspezifikation
2.1in Tabelle 5 im Textkorper sowie fiir die Spezifikationen 2.2-2.4, die dieselben
Kontrollvariablen wie die Spezifikationen 1.2—-1.4 enthalten, in Anhang 3 aufgelis-
tet. Zur Vereinfachung der Darstellung der vergleichsweise grofien Anzahl von Mo-

dellschitzungen?®

werden nur im Basismodell 2.1 Spezifikationen fir alle Indus-
trien geschatzt. Die hierbei als statistisch signifikant identifizierten Koeffizienten

werden daraufhin in den Modellen 2.2—-2.4 weiter analysiert.

Tab. 5: Regressionsergebnisse Untersuchungsmodell 2.1

Variable Koeffl- | Variable oefti-
zient zient
Luft-/Raumfahrt & Ver- 0,0673 1\ /orsicherungen 0,0244
teidigung (0,158) | (0,206)
0,901 ) 0,144
Fluggesellschaften (0629) | Medien (0,154)
) i 0,698 0,574*
Alternative Energie (0523) | Bergbau (0,337)
_ 0,0860 R -0,193
Automobil (0,180) Ol & Gas (0,121)
0,136 . 0,573
Banken (0,589) | Fapier (0,573)
_ 0,0924 -0,178
Chemie (0,160) Haushaltswaren (0,214)
o 0,0461 - e | "0.325%
Bauindustrie (0,224) pharmazeutische Industrie (0,181)

28 |n der RepRisk-Klassifizierung wird zwischen 32 Industriesektoren unterschieden. Dies hat zur
Folge, dass 32 Modellschatzungen mit jeweils einer Dummy-Variablen, die eine Industriekate-
gorie anzeigt, geschatzt werden.
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0,250 . -0,0626
Elektro (0.382) Einzelhandel (0,169)
_ _ _ -0,197** 0,302*
Finanzdienstleistungen (0.0972) Software & Computer (0,177)
Nahrunasmittel -0,0961 | Dienstleistungen (indus- -0,0812
9 (0,143) | triell) (0,153)
. 0,607 i 0,228
Glucksspiel (0.378) Technologie & Hardware (0,185)
. -0,197 _— -0,190
Industrie (generell) (0,233) Telekommunikation (0,147)
_ -0,192 0,0667
Gesundheitswesen (0,160) Tabak (0,395)
_ _ 0,199 . . -0,336
Industrietechnik (0.255) Reisen & Freizeit (0,233)
_ -0,0735 0,146
Industriemetalle (0,244 Versorgungsunternehmen (0,118)
) ) 0,811*** . . 2,331***
Transport (industriell) (0.229) nicht spezifiziert (0,443)
N 13.618
R2 ca. 0,17 in allen Spezifikationen
Prob > F < 0,0001 in allen Spezifikationen

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.
*p<1l0%,**p<5%, ***p<1l%

Abhangige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Aus Ubersicht-
lichkeitsgriinden enthélt die Tabelle nur die Schatzergebnisse fiir die einzelnen Dummy-Variablen
zur Approximation der Industriekategorien der KN in den 32 verschiedenen Modellschatzungen.
Die nicht angezeigten Koeffizienten fiir die beiden Kontrollvariablen Current-RRI Bank und Lander-
/Branchendurchschnitts-RRI Bank sind wie in Modellspezifikation 1.1 statistisch signifikant negativ.
Alle Modelle enthalten fixe Effekte auf Bank- und Monatsebene. Zudem sind Dummy-Variablen fir
das Unternehmenssitzland enthalten.

In der ersten Modellspezifikation weisen die vier Industriekategorien Transport (in-
dustriell), nicht spezifiziert, Software & Computer und Bergbau statistisch signifi-
kant positive Schatzer auf, wobei die ersten beiden Kategorien auf dem 1 %-Niveau
und die anderen Kategorien auf dem 10 %-Niveau statistisch signifikant sind. Be-
zugnehmend auf den Koeffizienten fiir die Bergbau-Variable ist eine Kreditvergabe
an Unternehmen dieser Industriekategorie mit einem um 0,574 Punkte hoheren,
bankspezifischen Trend-RRI fiir die Bank im Monat der Kreditvergabe verbunden
als Kreditvergaben an Unternehmen aus anderen Industrien. Die Industriekatego-
rien Finanzdienstleistungen und pharmazeutische Industrie weisen negative Schét-
zer auf. Diese sind bei Finanzdienstleitungen auf dem 5 %-Niveau und bei der phar-

mazeutischen Industrie auf dem 10 %-Niveau statistisch signifikant. Wie in Unter-
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suchungsmodell 1 sind die Schatzer fir die Kontrollvariablen des bankspezifischen
Current-RRI im Vormonat sowie fiir den Lander-/Branchendurchschnitts-RRI der
Bank im Monat der Kreditvergabe statistisch signifikant negativ. Aus Ubersicht-
lichkeitsgriinden sind in Tabelle 5 nur die Schéatzergebnisse fir die Koeffizienten
der einzelnen Dummy-Variablen zur Approximation der jeweiligen Industriekate-

gorie und nicht die Ergebnisse flr die Kontrollvariablen dargestelit.

Die Ergebnisse fir die Untersuchungsmodelle 2.2—2.4 finden sich in den Tabellen
25 und 26 in Anhang 3.2 Die Industriekategorie Transport (industriell) weist auch
in den Modellspezifikationen 2.2-2.4 jeweils auf dem 1 %-Niveau statistisch signi-
fikante positive Schétzer auf, wahrend der Koeffizient fiir die Kategorie Bergbau
in keiner weiteren Modellspezifikation statistisch signifikant ist. Der Koeffizient
fur die nicht spezifizierte Industriekategorie ist in den Modellspezifikationen 2.2
und 2.3 statistisch signifikant positiv auf dem 1 %-Niveau, in Spezifikation 2.4 kann
dieser jedoch aufgrund von Problemen beztiglich Multikollinearitéat nicht geschatzt
werden. Die in Modell 2.1 als statistisch signifikant negativ identifizierten Koeffi-
zienten fur die Dummy-Variablen zur Approximation der Industriekategorien Fi-
nanzdienstleistungen und pharmazeutische Industrie bleiben in den Modellspezifi-
kationen 2.2-2.4 in Wirkrichtung und statistischer Signifikanz gleich. Der Koeffi-
zient fir die Software & Computer-Kategorie ist nur noch in Spezifikation 2.3 auf
dem 10 %-Niveau statistisch signifikant. Die VVorzeichen der jeweiligen Koeffizien-

ten bleiben fur alle Industriekategorien gleich.

Die Ergebnisse sind im Hinblick auf die erste Untersuchungshypothese nicht ein-
deutig. Die statistisch signifikant positiven Koeffizienten fur Kreditnehmer aus den
Industriekategorien Bergbau, Transport (industriell), Software & Computer und
nicht spezifiziert in der ersten Modellspezifikation deuten auf einen reputationsrisi-
koerhohenden Einfluss von Kreditvergaben an Unternehmen aus diesen Industrien
fur Banken im Vergleich zu anderen Industrien hin, dieser ist aber nur fur Transport
(industriell) und nicht spezifiziert robust gegenliber der Einfiihrung weiterer Kon-
trollvariablen in den Spezifikationen 2.2-2.4. Vor allem fir die Bergbauindustrie

ist dies unerwartet, da Uber deren Einfluss als einer der Hauptverursacher des

289 Durch die Fokussierung auf die in der Spezifikation 2.1 als statistisch signifikant identifizierten
Industriekategorien verringert sich die Anzahl der dargestellten Modellschatzungen deutlich,
weshalb in Tab. 25 und 26 auch die Schétzergebnisse fir die Kontrollvariablen angezeigt wer-
den. Ahnlich wie in Untersuchungsmodell 1 sind die Koeffizienten fiir das Current-RRI sowie
den Lander-/Branchendurchschnitts-RRI der kreditvergebenden Bank in allen Schatzungen sta-
tistisch signifikant negativ auf dem 1 %-Niveau.
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anthropogenen Klimawandels?*® in Populdrmedien berichtet wird.?®* Der konsistent
positive statistisch signifikante Koeffizient fir Kreditvergaben an Unternehmen der
Branche Transport (industriell) ist nicht erwartet. Diese gilt nicht intuitiv als Bei-
spiel fur eine nicht-nachhaltige, hinsichtlich ESG umstrittene Unternehmensbran-
che. Dennoch wurde die Transportindustrie bezugnehmend auf die 6kologische Di-
mension des Nachhaltigkeitskonzeptes in der Forschungsliteratur als klimapolitisch
relevanter Industriesektor identifiziert.?%? Die Ergebnisse dieser Arbeit deuten da-

rauf hin, dass diese klimapolitische Relevanz auch flir Reputationsaspekte gilt.

Der statistisch signifikant positive Koeffizient flr die nicht spezifizierte Industrie-
kategorie, fiir den es keine inhaltliche Begriindung gibt, sowie die statistisch signi-
fikant negativen Koeffizienten fir einige Industriekategorien schwéchen die bisher
dargestellten Ergebnisse im Rahmen der Approximation hinsichtlich ESG umstrit-
tener Kreditnehmer mittels Industriekategorisierungen ab. Die negativen Koeffi-
zienten deuten auf einen reduzierenden Einfluss von Kreditvergaben an Unterneh-
men aus diesen Industrien auf das Reputationsrisiko von Banken im Vergleich zu
anderen Industrien hin. Diese in allen Modellspezifikationen ermittelten, konsistent
das Reputationsrisiko senkenden Einflisse von Kreditvergaben an Unternehmen
der pharmazeutischen und der Finanzdienstleistungsindustrie sind nicht im Rah-
men der theoretischen Ausfiihrungen in Kapitel 1 dieser Arbeit erklarbar. Im Fall
der pharmazeutischen Industrie wird die Aussagekraft durch den nur auf 10 %-

Niveau statistisch signifikanten Koeffizienten gemindert.

Grinde flr diese nicht eindeutigen Ergebnisse kénnen methodischer Natur sein.
Die Variablen fir die Industriekategorien sind binér-codierte Dummy-Variablen
und es werden separat 32 Modelle jeweils fir die einzelnen Dummy-Variablen ge-
schatzt. Dies fuhrt zum Vergleich jeder Industriekategorie mit allen anderen Indus-
triekategorien, sodass beispielsweise Kreditvergaben an Unternehmen der Ol- &
Gasindustrie im Verhaltnis zu den bereits als signifikant identifizierten Kredit-

vergaben an Unternehmen der Transportindustrie als Teil der Kontrollgruppe

29 V/gl. Heede (2014): 238.

291 Fir die beispielhafte Berichterstattung Gber den Beitrag von Bergbauindustrie und Kohleabbau
zum Klimawandel vgl. Goldenberg (2013): o. S. Unternehmen der Bergbauindustrie gelten zu-
dem gemeinhin als neue ,,Sindenaktien, die mit unethischen oder unmoralischen Aktivititen
assoziiert werden und damit den traditionellen ,,Stindenaktien* wie Gliicksspiel, Tabak- oder
Alkoholproduktion, &hneln. VVgl. Hong/Kacperczyk (2009): 16, Sagbakken/Zhang (2022): 1.

292 Als klimapolitisch relevant werden solche Industriesektoren definiert, die von politischen MaR-
nahmen zur Reduzierung der Treibhausgasemissionen wahrscheinlich betroffen sind oder sein
werden. Vgl. Battiston et al. (2017): 283, Choi/Gao/Jiang (2020): 1119.
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analysiert werden. Hierdurch wird die Abgrenzung der Effekte voneinander er-
schwert. Zur Vermeidung dieser Uberschneidungen kénnen die Industriekategorien
als Dummy-Variablen zusammen in einem Modell geschatzt werden, wobei eine
Kategorie als Referenzgruppe aus der Modellschitzung exkludiert wird.?*® Die da-
raus resultierenden Koeffizienten approximieren jedoch nur den Einfluss auf das
Reputationsrisiko der Bank im Vergleich zu Kreditvergaben an Unternehmen der
ausgeschlossenen Industriekategorie. Zudem musste eine subjektive Entscheidung
hinsichtlich der zu entfernenden Kategorie getroffen werden. Ein weiterer zu be-
achtender methodischer Aspekt ist die stellenweise geringe Anzahl an Observatio-
nen fiir Kreditvergaben an einzelne Industriekategorien. Beispielsweise entfallen
nur 0,04 % aller Observationen auf die Industriekategorie nicht spezifiziert. Daraus
folgt in der Konstruktion der Dummy-Variablen zur Approximation der Kredit-
vergaben an diese Kategorie eine sehr geringe Anzahl von 1-Werten in den jewei-
ligen Variablen. Die Modellspezifikation 2.4 kann deshalb fur diese Industriekate-
gorie nicht geschétzt werden, da durch die geringe Anzahl an 1-Werten die

Dummy-Variable kollinear mit den fixen Effekten ist.

Vor dem Hintergrund der dargelegten Einschrdnkungen kann die erste Untersu-
chungshypothese im Hinblick auf spezifische Industriekategorien zur Approxima-
tion von hinsichtlich ESG umstrittenen Unternehmen nur fir die Transportindustrie
bestatigt werden. Einzig fur diese Industriekategorie wird sowohl in der Basisspe-
zifikation in Tabelle 5 als auch in den Spezifikationen mit den tbrigen Kontrollva-
riablen in Tabelle 26 ein konsistent erhohender Effekt auf das Reputationsrisiko der
kreditvergebenden Banken identifiziert.

2.3.3 Robustheitstests

Um die Bestandsfahigkeit der in diesem Kapitel herausgearbeiteten empirischen
Ergebnisse zu untersuchen, werden verschiedene Robustheitstest durchgefihrt.
Diese beziehen sich auf die Nutzung unterschiedlicher Variablen zur Modellschét-
zung und variierende Zusammenstellungen der Stichprobe. Dem Aufbau der Ab-
schnitte 2.3.1 und 2.3.2 folgend werden die Robustheitstests zun&chst fur Untersu-
chungsmodell 1 und daraufhin fir Untersuchungsmodell 2 dargestellt. Die Schéatz-
ergebnisse sind in Anhang 4 aufgefiihrt. Zur besseren Ubersichtlichkeit werden

hierbei nur die Ergebnisse fur die unabhangige Variable des Lénder-

2% \/gl. Wooldridge (2015): 215.
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/Branchendurchschnitts-RR1 sowie der zuvor als statistisch signifikant identifizier-
ten Industrie-Dummy-Variablen explizit ausgewiesen. Die Modellspezifikationen
in den Robustheitstests beinhalten dieselben Kontrollvariablen wie die Hauptunter-

suchungen, sofern diese nicht als Teil der Robustheitstests variiert werden.

2.3.3.1 Variationen der Variablenmessungen — Kontrollvariablen

Die erste Veranderung betrifft die Variablen der Bank- und KreditnehmergroRe,
indem in den Modellspezifikationen 1.2—1.4 und 2.2-2.4 anstelle der Bilanzsumme
die Marktkapitalisierung der an der Kreditvergabe beteiligten Banken und Unter-
nehmen verwendet wird. Dies fiihrt zu einer Reduktion der Stichprobengrole, da
nicht alle inkludierten Unternehmen an Borsen notierte Aktienanteile aufweisen.
Wie Tabelle 27 in Anhang 4 zu entnehmen ist, sind die Schatzer fur den L&nder-
/Branchendurchschnitts-RRI1 der Kreditnehmer in allen Spezifikationen kleiner als
vorher. In Modell 1.4 ist der Schétzer nicht mehr statistisch signifikant, die Vorzei-
chen aller Koeffizienten fur die Kennzahl bleiben jedoch gleich. Die Schatzer fur
die in Untersuchungsmodell 2 identifizierten Industriekategorien (Bergbau, Trans-
port (industriell), Software & Computer, nicht spezifiziert, Finanzdienstleistungen,
und pharmazeutische Industrie) bleiben bei Nutzung der markbasierten GrélRenan-
gaben Uberwiegend in die festgestellten Wirkrichtungen statistisch signifikant, al-
lerdings verliert der Schéatzer fir die pharmazeutische Industrie in Spezifikation 2.4
die Signifikanz und die Schatzer fur sowohl die Software & Computer- als auch die
Bergbau-Industriekategorie werden in den Modellspezifikation 2.2 und 2.3 jeweils

auf dem 10 %-Niveau signifikant.

In weiteren Robustheitstest werden die Variablen fiir die potenziell die Reputation
eines Kreditinstituts beeinflussenden Faktoren Performance und Kapitalisierung
bzw. Sicherheit variiert. Die Eigenkapitalrendite des Ausgangsmodells wird zum
einen durch die Gesamtkapitalrendite und zum anderen durch das EBITDA im Ver-
haltnis zur Bilanzsumme ersetzt. Anstatt der ungewichteten Eigenkapitalquote zur
Approximation der finanziellen Stabilitat einer Bank wird die harte Kernkapital-
quote (CET1-Quote) verwendet. Zudem erfolgt eine Variation der Messung fir die
Kontrollvariable der Kreditnehmerperformance, indem das EBITDA anstelle des
EBIT in Relation zur Bilanzsumme verwendet wird. Durch die Nutzung zweier al-
ternativer Malle zur Bankperformance-Messung werden die einzelnen Untersu-
chungsmodelle in den Spezifikationen 1.2—1.4 jeweils zweimal neu geschatzt. Die

Ergebnisse sind in Tabelle 28 in Anhang 4 dargestellt. Im ersten
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Untersuchungsmodell verliert der Koeffizient fir den L&nder-/Branchendurch-
schnitts-RRI die statistische Signifikanz in den jeweiligen Spezifikationen 1.4. In
den Spezifikationen 1.2 ist dieser nur auf dem 10 %-Niveau statistisch signifikant.
Die Vorzeichen der Schétzer bleiben stets gleich. Fur die Koeffizienten zur Appro-
ximation der Industriekategorien im zweiten Untersuchungsmodell ergeben sich bei
Durchfiihrung des Robustheitstests nur hinsichtlich der Kategorie Software & Com-
puter Anderungen. Diese weist in den beiden Modellspezifikationen 2.2 sowie in
Modell 2.3 bei Nutzung der Gesamtkapitalrendite zur Messung der Bankperfor-

mance auf dem 10 %-Niveau statistisch signifikante Koeffizienten auf.

Insgesamt kommt es in den Robustheitstests mit VVeranderungen der Variablenmes-
sungen im ersten Untersuchungsmodell zu einer Abschwachung der Ergebnisse fur
den Einfluss des mittels der RRI-Kennzahl approximierten lander- und branchen-
basierten Reputationsrisikos eines Kreditnehmers auf das bankspezifische Reputa-
tionsrisiko. Die Ergebnisse fur die Einflisse der Industriekategorien im zweiten
Untersuchungsmodell bleiben weitestgehend gleich.

2.3.3.2 Variation der Variablenmessung — Durchschnittsbildung

Nicht balancierter Paneldatensatz:

In den Daten der bisherigen empirischen Untersuchung ist die Beobachtungseinheit
das einzelne Kreditgeschaft zwischen Bank und kreditnehmendem Unternehmen,
das an jedem Tag im Stichprobenzeitraum erfolgen kann. Durch das Vorliegen der
Daten zum Reputationsrisiko auf monatlicher Ebene kommt es deshalb vor, dass
eine einzelne Bank i innerhalb eines Monats t mehrere Kredite an verschiedene
Kreditnehmer j vergibt. In einer weiteren Analyse wird die Robustheit der Ergeb-
nisse in den Modellspezifikationen gepriift, indem die Daten zu Kreditgeschéften
und Kreditnehmern, die mehrfach pro Bank und Monat vorkommen, auf monatli-
cher Ebene aggregiert werden. Die Beobachtungseinheit entspricht somit den ein-
zelnen Bank-Monats-Observationen. Die Aggregation wird durch die im Folgenden
dargestellte Berechnung der durchschnittlichen Werte der kreditnehmer- und kre-

ditgeschéftsbasierten Variablen pro Bank-Monat erreicht:

- KreditnehmergroRe: (Logarithmierte) durchschnittliche Bilanzsumme bzw.
durchschnittliche Marktkapitalisierung aller Kreditnehmer j einer Bank i in Mo-

nat t.
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Kreditvolumen: (Logarithmiertes) durchschnittliches Kreditvolumen aller
Kreditvergaben einer Bank i in Monat t.

Kreditnehmerperformance: Durchschnittliches EBIT bzw. EBITDA relativ
zur Bilanzsumme aller Kreditnehmer j einer Bank i in Monat t.
Informationsasymmetrie Kreditnehmer: Durchschnittlicher Informations-
asymmetrie-Index aller Kreditnehmer j einer Bank i in Monat t.
Kreditlaufzeit: Durchschnittliche Kreditlaufzeit aller Kreditvergaben einer
Bank i in Monat t.

Covenants: Durchschnittlicher Anteil von Krediten mit mindestens einem
Covenant an der Gesamtzahl der Kreditvergaben einer Bank i im Monat t.
Besicherung: Durchschnittlicher Anteil von Krediten, bei welchen mindestens
50 % der Tranchen besichert sind, an der Gesamtzahl der Kreditvergaben einer
Bank i im Monat t.

Revolvierende Kredite: Durchschnittlicher Anteil von Krediten, bei welchen
mindestens 50 % der Tranchen revolvierende Kredite sind, an der Gesamtzahl
der Kreditvergaben einer Bank i im Monat t.

Branchenbedingtes Reputationsrisiko: Bei der empirischen Naherungsvari-
ablen zur Approximation des branchenbedingten Reputationsrisikos von Kre-
ditnehmern gestaltet sich die Aggregation auf Bank-Monats-Ebene diffiziler, da
die Modelle in der bisherigen Untersuchung das Unternehmenssitzland des ein-
zelnen Kreditnehmers als Kontrollvariable zur Isolierung des branchenbeding-
ten Reputationsrisikos beinhalten. Um diese Abgrenzung auch auf monatlicher
Durchschnittsebene je Bank beizubehalten, wird zunédchst der durchschnittliche
Lander-/Branchendurchschnitts-RRI flr jedes Land | im Gesamtzeitraum T der
Stichprobe ermittelt, um dann fur jeden Kreditnehmer im Kreditvergabezeit-
punkt den lander-adjustierten L&nder-/Branchendurchschnitts-RRI-Wert an-

hand der folgenden Formel 6 zu ermitteln:

Adj_LanderBranchenDurchschnitt it
= LanderBranchenDurchschnitt; (6)

— olanderBranchenDurchschnitt, ¢

Auf diese Weise wird das durch Herkunftsland und Branchenzugehdrigkeit be-
dingte ESG-Reputationsrisiko des Kreditnehmers j in Zeitpunkt t um durch-
schnittliche L&ndereffekte des Unternehmenssitzlandes | des Kreditnehmers be-

reinigt. Der so ermittelte Wert stellt deshalb eine geeignete Approximation des
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branchenbedingten ESG-Risikos eines einzelnen Kreditnehmers in Zeitpunkt t
dar. Durch das metrische Skalierungsniveau der Kennzahl kann daraufhin das
durchschnittliche (um L&ndereffekte bereinigte) branchenbedingte ESG-Repu-

tationsrisiko aller Kreditnehmer j einer Bank i in Monat t berechnet werden.

- Industriekategorie Kreditnehmer: Durchschnittlicher Anteil von Krediten an
Kreditnehmer j aus der jeweiligen Industriekategorie an allen Kreditvergaben
einer Bank i pro Monat t.

Die in der Hauptuntersuchung genutzten Variablen, die sich auf Bankcharakteris-
tika beziehen, liegen bereits auf Bank-Monatsebene vor und erfordern daher keine
Transformation. Nach der Ermittlung der aggregierten Variablen wird der Daten-
satz um Duplikate hinsichtlich der neuen Beobachtungseinheit bereinigt. Mit den
verbliebenen 2.936 Observationen werden die in Abschnitt 2.2.3 spezifizierten Mo-

delle wiederum mit dem OLS-Verfahren geschatzt.

Die Ergebnisse fur das erste Untersuchungsmodell sind Tabelle 6 zu entnehmen.
Wie in Tabelle 4 sind die Ergebnisse in vier verschiedenen Spezifikationen, die sich
nach dem Grad des Einbezugs der Kontrollvariablen unterscheiden, dargestellt. Der
Schétzer fir den adjustierten durchschnittlichen Lénder-/Branchen-RRI aller Kre-
ditnehmer einer Bank in einem Monat ist in allen Modellspezifikationen statistisch
signifikant positiv?®* und ca. viermal so groR wie der Schatzer in den Ausgangsmo-
dellen in Abschnitt 2.3.1. Bezogen auf Modell 1.1 bedeutet dies, dass ein um einen
Punkt erhéhter durchschnittlicher Lander-/Branchen-RRI aller Kreditnehmer einer
Bank im Vormonat der Kreditvergabe einen um ca. 0,048 Punkte erh6hten Trend-
RRI der kreditvergebenden Bank im Monat der Kreditvergabe verursacht.

Tab. 6: Regressionsergebnisse Untersuchungsmodell 1 mit Mittelwerten auf Bank-
Monatsebene
Variable Modell 1.1 | Modell 1.2 | Modell 1.3 | Modell 1.4

Curchscnmiti Rl | 004867 | 00527 | 00549% | 0,0451*
(0.02095) (0.0210) (0.0229) (0.0270)

KN

N 2.799 2.769 2.745 2.361
R? 0,146 0,148 0,154 0,161
Prob > F <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.
*p<1l0%,**p<5%, ***p<1l%

2% Die statistische Signifikanz gilt wie in der Ausgangsanalyse auch in den Modellspezifikationen
1.1-1.3 auf 5 %-Niveau und in Spezifikation 1.4 auf 10 %-Niveau.
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Abhéangige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Alle Modelle ent-
halten fixe Effekte auf Bank- und Monatsebene. Alle Kreditnehmer- und Kreditgeschéftsvariablen
sind auf Bank-Monatsebene berechnete Mittelwerte. Kontrollvariablen sind aus Ubersichtlichkeits-

griinden nicht angezeigt.

Die Ergebnisse flr das zweite Untersuchungsmodell sind Tabelle 29 in Anhang 4
zu entnehmen. Die Variablen fur den durchschnittlichen Anteil der Kreditvergaben
einer Bank je Monat an die einzelnen Industriekategorien weisen bei den Katego-
rien Transport (industriell) und nicht spezifiziert auf dem 1 %-Niveau statistisch
signifikant positive Koeffizienten auf. Fir die Bergbauindustrie wird nur in der
Modellspezifikation 2.4 ein statistisch signifikant positiver Koeffizient ermittelt.
Fur die Ubrigen in der urspriinglichen Analyse als signifikant identifizierten Indus-
triekategorien sind die Anteilsvariablen an allen Kreditvergaben pro Monat nicht
statistisch signifikant.

Insgesamt werden die Ergebnisse der Hauptanalyse durch den Robustheitstest an-
hand der auf Bank-Monatsebene erfolgenden Mittelwertbildung vor allem fir das
erste Untersuchungsmodell bestétigt. Die empirische Naherungsvariable zur Ap-
proximation des branchenbedingten ESG-Reputationsrisikos der Kreditnehmer
weist hier in allen Spezifikationen einen positiven und statistisch signifikanten
Schétzer auf. Dies deutet auf einen erhéhenden Effekt der Kreditvergabe an Unter-
nehmen aus hinsichtlich ESG umstrittenen Branchen auf das Reputationsrisiko von
Banken hin. Im zweiten Untersuchungsmodell unterminieren die Ergebnisse dieses
Robustheitstests vor allem die Aussagekraft der vorher als statistisch signifikant
negativ identifizierten und damit das Reputationsrisiko der Bank senkenden Indus-

triekategorien Finanzdienstleistungen und pharmazeutische Industrie.

Balancierter Paneldatensatz:

Aufgrund der durch Limitationen des zur Verfligung stehenden Datenumfangs not-
wendigen Eingrenzung der Konsortialkreditvergaben auf Geschéfte mit einem Min-
destvolumen von 2 Mrd. USD ist auch der im vorherigen Robustheitstest analy-
sierte Datensatz ein nicht balancierter Paneldatensatz, da nicht jede Bank in der
Stichprobe jeden Monat an einer Kreditvergabe dieser Grélienordnung beteiligt ist.
Die Schatzung nicht balancierter Paneldatensatze mit Modellen mit fixen Effekten

ist zwar grundsétzlich moglich, konnte jedoch potenziell zu verzerrten Schétzern
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fiihren.?®® Zur Uberpriifung der diesbeziiglichen Robustheit der Ergebnisse wird die
in diesem Kapitelabschnitt bereits erlauterte Analyse fir die zwolf Banken in der
Stichprobe, die in jedem Monat im Beobachtungszeitraum an mindestens einer Kre-
ditvergabe als Konsortialfiihrer beteiligt sind, wiederholt. Die so strukturierte Un-
terstichprobe stellt einen balancierten Paneldatensatz mit Observationen fiir jede
Variable zu jedem Zeitpunkt im Stichprobenzeitraum dar. Die Ergebnisse des Ro-
bustheitstests fiir das erste Untersuchungsmodell sowie fir die in der Ausgangsana-
lyse als statistisch signifikant identifizierten Industriekategorien des zweiten Unter-

suchungsmodells sind Tabelle 7 zu entnehmen.

Tab. 7: Regressionsergebnisse Untersuchungsmodelle 1 und 2 mit Mittelwerten auf
Bank-Monatsebene — Balancierter Paneldatensatz

Variable Modell 1.1 | Modell 1.2 | Modell 1.3 | Modell 1.4
/2.1 /2.2 /2.3 /2.4
KN (0,0585) (0,0604) (0,0642) (0,0684)
Transport (industri- 3,824 3,659 3,671 3,689
ell) (4,443) (4,487) (4,659) (4,764)
Bergbau 6,911** 7,120** 7,759** 8,031**
(3,010) (2,985) (3,123) (3,226)
Software & Com- 1,410 1,105 1,043 0,683
puter (3,292) (3,285) (3,297) (3,140)
Finanzdienstleis- —2,311*** —2,241%* —2,864** —2,824***
tungen (0,721) (0,744) (0,998) (0,804)
Pharma 2,885 2,751 2,603 2,298
(2,170) (2,149) (2,325) (2,308)
nicht spezifiziert 30,54%= 30,71 31,69% 32,20
(5,063) (5,564) (5,480) (6,121)
N 708 708 708 707
R? 0,14-0,16 in den verschiedenen Spezifikationen
Prob > F <0,0001 in allen Spezifikationen

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.
*p<1l0%,**p<5%,***p<1%

Abhéngige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Alle Modelle ent-

halten fixe Effekte auf Bank- und Monatsebene. Alle Kreditnehmer- und Kreditgeschéftsvariablen

295 \Wenn der Grund dafir, dass nicht filr jede Bank in jedem Zeitpunkt eine Observation vorliegt
mit dem Fehlerterm, d. h. den nicht observierbaren Faktoren, die sich im Zeitverlauf &ndern und
die mittels Trend-RRI gemessene Verdnderung des Reputationsrisikos beeinflussen, korreliert
ist, kbnnen die Schatzer verzerrt sein. VVgl. Wooldridge (2015): 441. Der Grund fur die Eingren-
zung der Stichprobe ist mit der datenangebotsbedingten Begrenzung auf Kreditgeschéfte i. H. v.
mindestens 2 Mrd. USD grél3enbasiert. Da die spezifizierten Modelle Kontrollvariablen zur Ap-
proximation der GréRe von Banken, Kreditnehmern und Transaktionsvolumina beinhalten, sollte
der Fehlerterm frei von gréRenbedingten Aspekten sein. Daher kann festgestellt werden, dass
der Grund fur das Fehlen von Observationen im Paneldatenmodell nicht mit dem Fehlerterm
korreliert und die Schétzer deshalb unverzerrt sind.
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sind auf Bank-Monatsebene berechnete Mittelwerte. Kontrollvariablen sind aus Ubersichtlichkeits-
grunden nicht angezeigt. Die zweite Zeile der Tabelle bezieht sich auf Untersuchungsmodell 1, wéh-
rend die Ubrigen Zeilen die Schatzer fiir die einzelnen Industriekategorien in Untersuchungsmodell
2 beinhalten.

Bedingt durch die starke Eingrenzung der Stichprobe verringert sich die Observa-
tionsanzahl deutlich. Die Ergebnisse der vorherigen Analysen werden fir das erste
Untersuchungsmodell durch die konsistent positiven und statistisch signifikanten
Koeffizienten fiir die Lander-/Branchendurchschnitts-RRI-Kennzahl bestétigt. Hin-
sichtlich des zweiten Untersuchungsmodells ergibt sich ein differenzierteres Bild.
Die Koeffizienten fiir die Industriekategorie nicht spezifiziert bleiben statistisch sig-
nifikant positiv und die Bergbau-Kategorie weist statistisch signifikant positive Ko-
effizienten in allen Modellspezifikationen auf. Im Gegensatz zur Analyse mit dem
nicht balancierten Paneldatensatz sind jedoch die Koeffizienten fir die Finanz-
dienstleistungsindustrie wieder statistisch signifikant negativ und die Schatzer fur
die Industriekategorie Transport (industriell) verlieren die statistische Signifikanz.
Insgesamt werden in diesem Robustheitstest wie bereits in der Untersuchung mit
der nicht balancierten Stichprobe vor allem die Ergebnisse des ersten Untersu-

chungsmodells bestatigt.

2.3.3.3 Variation der Stichprobenzusammenstellung — gleiches Herkunftsland

Ein Hauptproblem der vorherigen Analysen besteht darin, branchen- bzw. indus-
triebedingte Effekte auf das Reputationsrisiko von Banken bei der Kreditvergabe
an Unternehmen aus verschiedenen Landern und Branchen von eventuellen Léan-
dereffekten zu isolieren. Im folgenden Robustheitstest wird ein weiterer Abgren-
zungsversuch unternommen, indem die Stichprobe nur auf Kreditgeschafte be-
schrankt wird, in denen die Bank und das krediterhaltende Unternehmen dasselbe
Unternehmenssitzland?®® aufweisen. Auf diese Weise wird der Effekt des Her-
kunftslands des Kreditnehmers auf das bankspezifische Trend-RRI durch die Kon-
trollvariable des Lander-/Branchendurchschnitts-RRIs der Bank erklart und even-
tuelle Effekte des Lander-/Branchendurchschnitts-RRIs eines Kreditnehmers mehr-
heitlich auf dessen Industriezugehorigkeit zurlickzuftihren sein. Die Schatzergeb-
nisse flr die jeweils vier Spezifikationen der Untersuchungsmodelle 1 und 2 sind

Tabelle 30 in Anhang 4 zu entnehmen. Die StichprobengréBe wird durch die

2% Fijr eine Ubersicht tiber Unternehmenssitzlander der beteiligten Banken und Kreditnehmer siehe
Anhang 1.
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vorgenommene Eingrenzung in den einzelnen Modellspezifikationen um 60 %63
% reduziert. Die Koeffizienten fir den Lander-/Branchendurchschnitts-RRI der
kreditnehmenden Unternehmen in Untersuchungsmodell 1 sind in allen Modellspe-
zifikationen gréRer als in der Ausgangsuntersuchung.?®’ Zudem weisen die Koeffi-
zienten in allen Spezifikationen dieselben Vorzeichen auf, verlieren jedoch in den
Modellspezifikationen 1.3 und 1.4 die statistische Signifikanz und sind in den Spe-
zifikationen 1.1 und 1.2 nur auf 10 %-Niveau statistisch signifikant.

In Untersuchungsmodell 2 bleiben die Koeffizienten fiir die Industriekategorie
nicht spezifiziert in Wirkrichtung und statistischer Signifikanz zwar gleich zu denen
der Ausgangsuntersuchung, die als negativ identifizierten Koeffizienten fur die
pharmazeutische und die Finanzdienstleistungsindustrie sowie der positive Koeffi-
zient fir die Software & Computer-Industriekategorie verlieren jedoch die statisti-

sche Signifikanz in allen Spezifikationen.

Die in der Ausgangsuntersuchung als statistisch signifikant positiv, d. h. das Repu-
tationsrisiko der kreditvergebenden Bank erhéhend, identifizierten Koeffizienten
werden in diesem Robustheitstest groitenteils bestatigt und stellenweise verstérkt.
Zwar ist der Transport-Schatzer in Spezifikation 2.4 nur noch auf 10 %-Niveau
statistisch signifikant, der Koeffizient fir die Bergbauindustrie wird jedoch in allen
vier Modellspezifikationen auf dem 1 %-Niveau statistisch signifikant. Die VVorzei-
chen aller Dummy-Variablen zur Approximation der Industriekategorien bleiben

gleich.

Insgesamt fundiert der Robustheitstest mit der reduzierten Stichprobe landesglei-
cher Bank-Kreditnehmer-Paare vor allem die als reputationsrisiko-erhéhend iden-

tifizierten Industriekategorien in Untersuchungsmodell 2.

2.3.3.4 Variation der Stichprobenzusammenstellung — Imputationsverfahren

Bei der Konstruktion der Stichprobe konnten flr vereinzelte Variablen nicht alle
bendtigten Daten ermittelt werden, entweder weil diese Daten in den zur Verfligung
stehenden Datenbanken nicht vorlagen oder weil Zugriffsrechte auf Teile der Da-

tenbanken fehlten.?® Fir die Bank- und Kreditgeschaftsvariablen sowie die

297 \gl. z. B. fir Modell 1.1 Koeffizienten von 0,012 im Ausgangsmodell und 0,021 im Modell des
Robustheitstests.

2% Dije Charakteristika der Stichprobe ohne geografischen Fokus sowie inklusive privater Unter-
nehmen, deren Unternehmensanteile nicht an 6ffentlichen B6rsen gehandelt werden und die des-
halb weniger auskunftspflichtig sind, erschwerten die Sammlung von Daten.
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empirischen Naherungsvariablen fir das Reputationsrisiko der kreditnehmenden
Unternehmen fehlen maximal vier Prozent der Beobachtungen. Fr die in der vier-
ten Modellspezifikation verwendeten Variablen zur Approximation von Kreditneh-
mergréRe und -performance fehlen allerdings 20 % der bendtigten Beobachtun-

gen 299

In den bisherigen Modellschatzungen sind nur Félle inkludiert, fur die Daten aller
Variablen vorliegen. Diese sog. vollstandige Fallanalyse kann in der Schétzung zu
einem Genauigkeitsverlust und zu mdglicherweise verzerrten Schétzern flhren,
wenn die vollstandigen Félle keine randomisierte Stichprobe der gesamten Stich-
probe darstellen. Wenn der Anteil der vollstandigen Félle hoch ist, sind Genauig-
keitsverlust und Verzerrungen jedoch minimal und damit vernachléssigbar.3® Dies
trifft jeweils flr die ersten drei Modellspezifikationen in den beiden Untersu-
chungsmodellen zu. Fur die vierte Spezifikation, die die Kreditnehmerkontrollvari-
ablen beinhaltet, ist die vollstandige Fallanalyse potenziell ungeeignet, da hier fur
einzelne Variablen bis 20 % der in der Stichprobe vorliegenden Félle nicht in die
Schétzung einbezogen werden. Daher werden in diesem Robustheitstest die jewei-
ligen vierten Modellspezifikationen der Untersuchungsmodelle 1 und 2 mittels sog.
Multiple-Imputation-Verfahren geschatzt. Hierbei werden die fehlenden Daten der
beiden Kreditnehmerkontrollvariablen zur Approximation von GroRe und Perfor-
mance mehrfach mit zuféalligen Werten aufgefillt, um mehrere vollstandige Daten-
sétze mit unterschiedlich aufgefillten Kontrollvariablen zu erhalten. Die einzelnen
Datensatze reprasentieren somit wiederholte, zufallige Ziehungen aus der vorher-
gesagten Verteilung der fehlenden Werte unter einem vorher definierten Modell fur
die fehlenden Daten. Daraufhin werden die Modellspezifikationen auf Basis jedes
einzelnen Datensatzes geschétzt und zu einer einzigen Schatzung zusammengefigt,
welche die mit der Auffiillung fehlender Daten verbundene Unsicherheit korrekt
abbildet und unverzerrte Koeffizienten aufweist.3%!

Die Ergebnisse des Robustheitstests sind Tabelle 31 in Anhang 4 zu entnehmen.
Wie beabsichtigt steigt die Observationsanzahl in den Schatzungen auf ein &hnli-
ches Niveau wie bei den jeweiligen ersten drei Modellspezifikationen. Der Koeffi-
zient fur den L&nder-/Branchendurchschnitts-RRI in Untersuchungsmodell 1.4 ist

299 \/gl. deskriptive Statistiken zur ersten Hauptuntersuchung Tab. 22, Anhang 2.
300 Vgl Little/Rubin (2002): 41-42.
301 \/g|., Little/Rubin (2002): 85.
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auf 5 %-Niveau statistisch signifikant positiv und mit 0,016 Punkten groRer als im
Ausgangsmodell auf Basis der vollstandigen Falle. Im zweiten Untersuchungsmo-
dell weisen die in der Ausgangsanalyse identifizierten Dummy-Variablen fiir die
Industriekategorien Bergbau, Transport (industriell), Finanzdienstleistungen,
pharmazeutische Industrie und nicht spezifiziert in dieselbe Richtung wie in der
Ausgangsanalyse statistisch signifikante Schétzer auf. Der Koeffizient fiir die In-
dustriekategorie Software & Computer bleibt auch in dieser Spezifikation statistisch
insignifikant. Insgesamt fundiert die Anwendung des Multiple-Imputation-Schétz-

verfahrens die Robustheit der Ergebnisse.

2.3.3.5 Variation der Stichprobenzusammenstellung — hypothetische Bank-
Kreditnehmerpaare

Aufgrund der Querschnitts- und Zeitreihendimension des Datensatzes besteht die
Madglichkeit, dass die in der Hauptuntersuchung ermittelten Zusammenhénge
Scheinkausalitaten sind, die nicht auf einem Kausalzusammenhang, sondern nur
auf einer zufélligen Korrelation zwischen den Datenreihen fur Banken und Kredit-
nehmer im Zeitverlauf beruhen.3°? Um diese Mdglichkeit auszuschlieRen, wird im
letzten Robustheitstest auf eine von Houston/Shan (2022) vorgeschlagene Metho-
dik zurtickgegriffen und die Analyse fur zwei Stichproben zufélliger, hypotheti-
scher Kreditgeschafte wiederholt.>%3

Die erste hypothetische Stichprobe wird generiert, indem Banken und Kreditneh-
mer zufallig aus den jeweiligen Pools einzelner Banken und Kreditnehmer gezogen
und als hypothetisches Kreditgeschéft ein zufalliges Datum aus dem Pool einzelner
Kreditvergabedaten zugewiesen bekommen. Dieser Prozess wird wiederholt, bis
eine Stichprobengréfie von N = 20.000 erreicht ist. In der zweiten Stichprobe wird
die Bank- und Kreditgeschaftsstruktur nicht verandert und lediglich die kreditneh-
menden Unternehmen werden neu zugeordnet. Beide Stichproben hypothetischer
Kreditgeschéfte als Ergebnis dieses VVorgehens bestehen somit aus den einzelnen
Daten von Banken und Kreditnehmern, welche tatsachliche Kreditgeschafte im
Stichprobenzeitraum getatigt haben. Zudem basieren die Datumsangaben fur die
tatsachliche und die beiden hypothetischen Stichproben auf derselben Datenbasis.

Die Daten fiir Reputationsrisiko und Kontrollvariablen der einzelnen Entitéten

302 \gl. Phillips (1986): 312, Houston/Shan (2022): 3390.
308 \/gl. Houston/Shan (2022): 3390-3392.
93



bleiben daher gleich. Lediglich die Kombinationen zwischen Banken und Kredit-
nehmern in den einzelnen Geschéften sowie in der ersten hypothetischen Stich-
probe die Kreditvergabezeitpunkte im Stichprobenzeitraum werden variiert. Wenn
das Modell eine eventuell im Datensatz vorhandene Scheinkorrelation zwischen
den Bank- und Kreditnehmerdaten aufgreift, missten die Schatzer in den Modellen
auf Basis der hypothetischen Datensétze &hnlich denen des Analysedatensatzes

sein.

Die Schéatzergebnisse dieses Tests sind den Tabellen 32 und 33 in Anhang 4 zu
entnehmen. Bezlglich der ersten hypothetischen Stichprobe sind die Schétzer fir
den L&nder-/Branchendurchschnitts-RRI im ersten Untersuchungsmodell in allen
vier Modellspezifikationen statistisch insignifikant und weisen ein negatives Vor-
zeichen auf. Hinsichtlich der im Ausgangsmodell als statistisch signifikant identi-
fizierten Schétzer fur die Dummy-Variablen der einzelnen Industriekategorien im
zweiten Untersuchungsmodell ist kein Koeffizient bei Schatzung auf Basis der ers-
ten hypothetischen Stichprobe statistisch signifikant und die VVorzeichen &ndern
sich bei einigen Industriekategorien wie z. B. Bergbau. Bei der zweiten hypotheti-
schen Stichprobe, bei der nur die kreditnehmenden Unternehmen randomisiert neu
zugeteilt wurden, ist der Koeffizient fir den Lander-/Branchendurchschnitts-RRI
im ersten Untersuchungsmodell in allen Spezifikationen negativ insignifikant. Im
zweiten Untersuchungsmodell ist der Schétzer fir die Bergbau-Industriekategorie
in allen Modellspezifikationen statistisch signifikant negativ auf dem 5 %-Niveau.
Die Koeffizienten der anderen vorher als statistisch signifikant identifizierten In-
dustriekategorien weisen keine statistische Signifikanz auf und in einzelnen Féllen

verandert sich das VVorzeichen der Koeffizienten.

Die nicht in den Tabellen abgebildeten Schatzer fir den Einfluss der beiden bank-
spezifischen Kontrollvariablen aus dem RepRisk-Datensatz, das individuelle Cur-
rent-RRI der Bank im VVormonat sowie der Branchen-/L&nderdurchschnitts-RRI der
jeweiligen Bank, sind wie in der urspriinglichen Analyse in beiden hypothetischen
Modellschatzungen negativ statistisch signifikant auf dem 1 %-Niveau. Hierdurch
wird verdeutlicht, dass trotz der randomisierten Zuteilung von Bank-Kreditnehmer-
paaren die Daten der einzelnen Entit4ten in den einzelnen Zeitpunkten im Test nicht

verandert wurden.

Insgesamt fundieren die Robustheitstests mit den hypothetischen Stichproben vor

allem die Ergebnisse des ersten Untersuchungsmodells. Dass der in der Haupt-
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untersuchung ermittelte statistisch signifikante, positive Zusammenhang zwischen
dem branchenbedingten Reputationsrisiko eines Kreditnehmers und dem bankspe-
zifischen Reputationsrisiko bezuglich ESG-Aspekten auf Scheinkausalitaten be-
ruht, kann fiir das erste Untersuchungsmodell widerlegt werden. Hinsichtlich der
Industriekategorien im zweiten Untersuchungsmodell mindert die Identifikation ei-
nes statistisch signifikanten Zusammenhangs fur die Kategorie Bergbau die Aussa-
gekraft der Ergebnisse dieses Modells.

2.3.3.6 Zusammenfassende Bewertung der Ergebnisse der Robustheitstests

Die Bedeutung der durchgefuhrten Robustheitstests fur die Untersuchungsergeb-
nisse muss aufgrund unterschiedlicher Ergebnisse fir die zwei Untersuchungsmo-
delle getrennt diskutiert werden. Fur die im ersten Untersuchungsmodell verwen-
dete Lander-/Branchendurchschnitts-RRI-Kennzahl zur Approximation des bran-
chenbedingten Reputationsrisikos der Kreditnehmer schwéchen die Robustheits-
tests die Aussagekraft der Ergebnisse zwar ab, widerlegen diese jedoch nicht. Die
kleineren EffektgroRen fur den Einfluss des Lander-/Branchendurchschnitts-RRI
bei borsennotierten Unternehmen und die hierbei fehlende statistische Signifikanz
fur den Koeffizienten in Modell 1.4 sind unerwartet, da diese Unternehmen durch
Transparenzregulierungen und Offenlegungspflichten von geringerer Informations-
asymmetrie gepragt sein sollten als nicht-borsennotierte Unternehmen. Hierdurch
sollte die in Abschnitt 1.3.2 erlauterte wichtige Voraussetzung zur potenziellen Ma-
terialisierung von Reputationsschaden infolge von Unternehmensentscheidungen
erfullt sein. Das umfangreichere Informationsumfeld konnte allerdings auch gegen-
teilig wirken und den Einfluss einzelner Handlungen in der Gesamtheit der offent-
lich verfuigbaren Unternehmensinformationen reduzieren. Dies ware konsistent mit
dem von Maskara/Mullineaux (2011) ermittelten Ergebnis, dass Kreditnehmer mit
geringerer Informationsasymmetrie dazu tendieren, erhaltene Kredite nicht zu pub-
lizieren.%®* Ein weiterer Grund konnte in einer zu starken Begrenzung des Stichpro-
benumfangs liegen, sodass statistisch signifikante Wirkungsbeziehungen nicht
mehr ermittelt werden kénnen.3% Diese potenzielle Erkldrung gilt auch fiir die nicht
signifikanten Schatzergebnisse in den Modellspezifikationen 1.3 und 1.4 im dritten

Robustheitstest mit Banken und Kreditnehmern aus denselben Léndern. Die in allen

304 \gl. Maskara/Mullineaux (2011): 691.

305 Die Teststatistik zur Uberpriifung der Signifikanz der Regressionskoeffizienten ist eine monoton
steigende Funktion der StichprobengréRe. Vgl. Michaelides (2021): 2.
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Tests bestehenden konsistent positiven VVorzeichen fiir die Koeffizienten des Lan-
der-/Branchendurchschnitts-RRIs , die verstérkte statistische Signifikanz im Ro-
bustheitstest der Schatzung mittels Multiple-Imputation-Verfahren, die dhnlichen
Ergebnisse in der Schatzung mit den auf Bank-Monatsebene aggregierten Werten
sowie die Ergebnisse der Tests mit den hypothetischen Stichproben verstérken die

Robustheit der Ergebnisse des ersten Untersuchungsmodells.

Die Geltung der Ergebnisse fiir die Industriekategorien im zweiten Untersuchungs-
modell wird vor allem vor dem Hintergrund der Ermittlung statistisch signifikant
negativer Koeffizienten fiir die Bergbauindustrie in den Robustheitstests mit den
hypothetischen Stichproben gemindert. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass in
der vorliegenden Stichprobe bei den binér-codierten Dummy-Variablen auch sta-
tistische Signifikanz auf dem 5 %- oder sogar 1 %-Niveau letztendlich das Resultat
zufélliger Variablenveranderungen im Zeitverlauf sein kdnnte. Die bereits in Ab-
schnitt 2.3.2 diskutierten Schwéchen der Variablenkonstruktion werden in den wei-
teren Tests nicht gemindert. Der flr die pharmazeutische und die Finanzdienstleis-
tungsindustrie in einigen Modellen ermittelte negative und damit das Reputations-
risiko einer Bank senkende Effekt infolge der Kreditvergabe an Unternehmen aus
diesen Industrien kann theoretisch nicht erklart werden. Insgesamt kann der erho-
hende Einfluss auf das Reputations-Exposure der kreditvergebenden Banken, der
im ersten Untersuchungsmodell festgestellt wird, nur auf die Kategorie Transport
(industriell) als spezifische Kredithehmerindustriekategorie tbertragen werden, da
diese Uber alle Tests hinweg konsistente Ergebnisse aufweist. Aufgrund der be-
schriebenen Einschréankungen ist dies allerdings mit Vorsicht zu bewerten.

Trotz der stellenweisen Abschwéchung der Ergebnisse in den Robustheitstests kann
die erste Untersuchungshypothese bestatigt werden. Die Kreditvergabe an hinsicht-
lich ESG umstrittene Unternehmen flhrt zu einem erhdhten nachhaltigkeitsbeding-
ten Reputationsrisiko der kreditvergebenden Bank in Form der verschlechterten
Wahrnehmung durch Anspruchsgruppen. Die in der Hypothese formulierte Um-
strittenheit hinsichtlich ESG ist dabei vor allem auf branchenbedingte Aspekte zu-
rickzufiihren, kann jedoch nicht konsistent einzelnen Industriekategorien zugeord-

net werden.
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2.4 Schlussbetrachtungen zur ersten Hauptuntersuchung

Im Rahmen der ersten Hauptuntersuchung wird der Einfluss der Finanzierung hin-
sichtlich ESG umstrittener Unternehmen auf das Reputationsrisiko der kreditverge-
benden Bank untersucht. Basierend auf den Ausfuhrungen im ersten Kapitel wird
das Reputationsrisiko dabei als die Gefahr einer verschlechterten Wahrnehmung
durch Anspruchsgruppen konzeptualisiert. Die Approximation hinsichtlich ESG
umstrittener Unternehmen erfolgt auf Basis von Industrieaspekten. VVorgehens-
weise und Ergebnisse der Untersuchung miissen vor dem Hintergrund dieser beiden

Entscheidungen diskutiert werden.

Hinsichtlich der gewahlten Konzeptualisierung des Reputationsrisikos stellt sich
die Frage, ob die Datenbank der RepRisk AG eine geeignete Datenquelle zur Ana-
lyse des Reputationsrisikos in diesem Verstandnis vor allem beziiglich der inklu-
dierten Anspruchsgruppen an eine Bank darstellt. Die Perzeption der Kunden als
gemeinhin wichtigste Anspruchsgruppe einer Bank wird in der Datenbank nicht
explizit erfasst und durch die Aggregation der Veroffentlichungen zu einem Ge-
samtscore kann nicht zwischen einzelnen Anspruchsgruppen unterschieden wer-
den. Dennoch werden in der Quellenauswahl der Datenbank mit Regierungsbehor-
den und Regulatoren sowie NGOs wichtige Anspruchsgruppen einer Bank direkt
inkludiert und die Analyse von Print- und Onlinemedienberichterstattung sowie
Social Media ermdglicht die Erfassung der Perzeption einer generellen Offentlich-
keit gegeniiber der Bank.3% Diese umfasst implizit auch Retail-Kunden. Die in Ab-
schnitt 1.3.2 dargestellte Relevanz der Veroffentlichung von Fehlverhalten zur Ma-
terialisierung von Reputationsschaden wird im grundsatzlichen Aufbau der Daten-
bank als Sammlung verdffentlichter Publikationen beriicksichtigt. Zudem werden
in der RepRisk-Datenbank auch Daten zu Unternehmen in privaten Organisations-
formen, die Uber keine an offentlichen Bdrsen gehandelten Unternehmensanteile
verfiigen, aggregiert.®%” Dies ermdglicht die Integration mit den Daten der kredit-
nehmenden Unternehmen in der Konsortialkreditvergabedatenbank, die stellen-
weise ebenfalls in nicht-bdrsennotierten Unternehmensformen organisiert sind. Erst
auf diese Weise wird die Grundlage fur eine systematische Analyse des Zusammen-
hangs zwischen der Kreditvergabe und potenziell daraus resultierender Reputati-

onsrisiken fir Banken gelegt, die die Originalitét dieser Arbeit darstellt. Aus diesen

306 Vgl. RepRisk AG (2022): 0. S.
307 Vgl. RepRisk AG (2022): 0. S.
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Grinden kann geurteilt werden, dass die verwendete Datenquelle flr das Reputati-
onsrisiko dem in der Untersuchungshypothese 1 formulierten konzeptuellen Ver-
standnis dieses Risikos hinreichend entspricht.

Die Approximation der Umstrittenheit von kreditnehmenden Unternehmen erfolgt
in der Untersuchung vor allem auf Basis von Industrieaspekten, in dem zum einen
der L&nder-/Branchendurchschnitts-RRI und zum anderen die Industriezugehorig-
keiten der Kreditnehmer verwendet werden. Dies erscheint sinnvoll vor dem Hin-
tergrund der in Abschnitt 2.2.2.2 aufgezeigten Prominenz von Industrie- oder Bran-
chenuiberlegungen im Rahmen von Diskussionen zur Nachhaltigkeit im Banken-
und Finanzsektor, weshalb ein Effekt auf die Bankreputation infolge der Kredit-
vergabe voraussichtlich eher auf Industrie-/Branchencharakteristika als auf das in-
dividuelle Reputationsrisikoprofil des kreditnehmenden Unternehmens zurlickge-
fuhrt werden kann. Der auf den erfassten Kontroversen im Industriesektor eines
Unternehmens sowie auf den Kontroversen in Industrien, an denen es beteiligt ist,
basierende L&nder-/Branchendurchschnitts-RRI bietet darliber hinaus den Vorteil,
nicht auf subjektiven Bewertungen der Industrien beztglich ihrer Umstrittenheit
oder Schédlichkeit zu basieren. Dies wird in den im Vergleich mit den spezifischen
Industriekategorisierungen insgesamt konsistenteren Ergebnissen fir die Kennzahl
im ersten Untersuchungsmodell deutlich.

Eine weitere Auffalligkeit in den empirischen Untersuchungsergebnissen betrifft
die fehlende statistische Signifikanz der Bank-, Kreditgeschafts- und Kreditneh-
merkontrollvariablen (mit Ausnahme des bankspezifischen Current-RRI und dem
Lander-/Branchendurchschnitts-RRI der Bank). Wahrend diese in der theoretischen
und empirischen Forschungsliteratur als Einflussfaktoren auf die Bankreputation
identifiziert werden,®% kann in dieser Analyse kein statistisch signifikanter Zusam-
menhang etabliert werden. Griinde hierfir kdnnen zum einen darin liegen, dass
diese Einflussfaktoren langfristiger wirken und sich somit nicht messbar auf mo-
natliche Veranderungen auswirken. Zum anderen konnten fur die bankspezifischen
Kontrollvariablen wie Bankgrolie oder -kapitalisierung eventuelle Effekte bereits
in den fixen Effekten enthalten sein. In diesem Fall wiirden sich die Variablen flr

die einzelnen Banken im Stichprobenzeitverlauf nicht stark genug veréndern.

308 \/gl. Ruiz/Garcia/Revilla (2016): 797-798, Kélbel/Busch/Jancso (2017): 2274, Bagbasi (2018):
76.
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Analysen Uber groRere Zeitraume hinweg kdnnten die Erkenntnisse diesbeziglich

vertiefen.

Trotz der beschriebenen Einschrankungen kann zum Abschluss der ersten Haupt-
untersuchung festgehalten werden, dass erstmals ein systematischer Nachweis da-
flr ermittelt wurde, dass die Finanzierung hinsichtlich ESG umstrittener Unterneh-
men zu einem erh6hten Reputationsrisiko fur die finanzierende Bank selbst fihrt.
Dies gilt zun&chst flr das Reputationsrisiko in Form der verschlechterten Wahrneh-
mung gegenliber Anspruchsgruppen. Abbildung 5 verdeutlicht den in der Untersu-

chung ermittelten Zusammenhang.

Branchenbedingtes Repu- Reputationsrisiko Bank in
tationsrisiko KN Form verschlechterter
MaR: Fir Herkunftsland kon- + Wahrnehmung durch An-
trollierter Lander-/Branchen- spruchsgruppen

durchschnitts-RRI Mal3: Bankspezifischer monat-

licher Trend-RRI

Abb. 5: Untersuchungsergebnisse erste Hauptuntersuchung

Inwiefern sich ein solches Reputationsrisiko auch finanziell bemessen lasst, wird in

der zweiten Hauptuntersuchung im folgenden Kapitel analysiert.
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3 Werteffekte des nachhaltigkeitsinduzierten Reputati-

onsrisikos

Im Rahmen der zweiten Hauptuntersuchung wird die zweite Untersuchungshypo-
these analysiert. Hierzu werden zunéchst in Anlehnung an die Vielzahl empirischer
Studien, in denen der Reputationsverlust als kurzfristiger Marktwertverlust infolge
eines Ereignisses konzeptualisiert wird,*® Ereignisstudien im Hinblick auf den Ef-
fekt eines erhdhtes Reputationsrisikos in Form des bankspezifischen Trend-RRI
durchgefihrt. Hierbei soll ermittelt werden, ob sich ein in dieser Form gemessenes
erhohtes ESG-bedingtes Reputationsrisiko auf den Unternehmenswert der betroffe-
nen Banken auswirkt. Daraufhin wird untersucht, ob fir die Kreditvergabe an hin-
sichtlich ESG umstrittene Unternehmen direkt ein mittels Ereignisstudie gemesse-
ner Reputationsschaden im Sinne der dritten der in Abschnitt 1.2.2 erlduterten Kon-
zeptualisierungen des Reputationsrisikos® besteht. In einer weiteren Analyse wird
zudem ein langerfristiger potenzieller Zusammenhang zwischen dem Reputations-
risiko von Kredithehmern und dem Unternehmenswert der kreditvergebenden In-

stitute untersucht.

3.1 Indirekter Effekt der Finanzierung hinsichtlich ESG umstrit-

tener Unternehmen auf den Bankwert

3.1.1 Effekt eines erhdhten Reputationsrisikos auf den Bankwert

3.1.1.1 Angepasster Datensatz und Ereignisstudienmethodik

Ereignisauswahl zur Generierung der Stichprobe:

Ausgangspunkt fur die Analysen in diesem Kapitel ist der im Rahmen der ersten
Hauptuntersuchung in Abschnitt 2.2.1 beschriebene, mit den RepRisk-Daten zur
Approximation des Reputationsrisikos von Banken und Kreditnehmern erweiterte
Konsortialkreditvergabedatensatz. In der empirischen Untersuchungstechnik der
Ereignisstudie wird die Reaktion des Borsenkurses der Eigenkapitalanteile von Ak-
tiengesellschaften auf bestimmte Ereignisse analysiert, weshalb das Vorliegen bor-

sennotierter Eigenkapitalbestandteile Voraussetzung zur Durchfiihrung der

39 Vgl. u. a. Haslem/Hutton/Hoffmann Smith (2017), Carberry/Engelen/van Essen (2018),
Brady/Evans/Wehrly (2019).

310 \/gl. Abb. 1, S. 23.
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Analyse ist.3!* Aus diesem Grund werden 29 Banken, die keine bérsennotierten Ei-
genkapitalbestandteile aufweisen, aus dem Analysedatensatz fur die Untersuchung
entfernt. 166 Banken bleiben im Datensatz enthalten, fir welche die monatlichen
individuellen Trend-RRI-Werte im Zeitraum 01.01.2015-31.12.2019 aggregiert
werden. Die so zusammengestellte Stichprobe enthélt 9.960 Observationen. Daten
fir Aktienkurse und -renditen der Banken sowie der jeweiligen Marktindizes wer-
den der Finanzdatenbank Refinitiv entnommen. Zur Verbesserung der Datenquali-
tat werden zudem die von Ince/Porter (2006) vorgeschlagenen Screens fiir Aktien-
und Marktrenditedaten auerhalb der USA angewandt.>!2

Die Kennzahl des individuellen Trend-RRI stellt die monatliche Verdnderung des
ESG-bedingten Reputations-Exposures bereinigt um Branchen- oder Landereffekte
dar.3® Ein steigender individueller Trend-RRI-Wert deutet auf ein erhdhtes Repu-
tationsrisiko im jeweiligen Monat hin. Tabelle 8 zeigt die Wertauspragungen des
bankindividuellen Trend-RRI in der Stichprobe. In der ersten Ereignisstudie wer-
den die Effekte eines mit dieser Kennzahl approximierten erhfhten Reputationsri-
sikos auf den Marktwert der Eigenkapitalanteile der betroffenen Bank untersucht.
Als Grenzwerte zur Inklusion einer Observation in die Untersuchung werden drei

verschiedene Wertauspragungen gewéhit:

1. Ein generell steigendes Reputationsrisiko der Bank i1 in Monat t:
TrendRRI_individuell;, > 1.

2. Ein stark steigendes Reputationsrisiko im obersten Dezil der Verteilung der
Wertauspragungen: TrendRRI_individuell;, = 4.

3. Ein sehr stark steigendes Reputationsrisiko in den obersten drei Perzentilen

der Verteilung der Wertauspragungen: TrendRRI_indivduell;; > 10.

Zudem werden zur Untersuchung der Robustheit der Ergebnisse die Effekte eines
negativen individuellen Trend-RRI, d. h. eines sinkenden Reputationsrisikos, an-

hand der folgenden Grenzwerte analysiert:

311 Vgl. Gerpott (2019): 205. Die Reaktion des Borsenkurses der Eigenkapitalanteile der Unterneh-
men approximiert in Ereignisstudien den Unternehmenswertverlust bzw. -gewinn infolge des
reputationsschédigenden Ereignisses.

312 \gl. Ince/Porter (2006): 463-465.

313 Diese Kennzahl wurde in der ersten Hauptuntersuchung in Kapitel 2 als abhangige Variable ver-
wendet, um den Einfluss der Finanzierung hinsichtlich ESG umstrittener Unternehmen auf das
ESG-bedingte Reputationsrisiko von Banken zu messen. Vgl. S. 66.
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4. Ein generell sinkendes Reputationsrisiko der Bank i in Monat t:

TrendRRI_individuell;; < —1.

5. Ein stark sinkendes Reputationsrisiko im niedrigsten Dezil der Verteilung

der Wertauspragungen: TrendRRI_individuell;, < —4.

Tab. 8: Wertauspragungen individueller Trend-RRI-Werte der Banken in der Stich-

probe
Wertauspragung Anzahl prozentqaler kumulierfces
Trend-RRI Anteil Perzentil
-12 134 1,37 1,37
-11 42 0,43 1,8
—10 58 0,59 2,39
-9 81 0,83 3,22
-8 113 1,15 4,37
-7 108 11 5,47
—6 102 1,04 6,51
-5 123 1,26 7,77
—4 155 1,58 9,35
-3 325 3,32 12,67
-2 1.464 14,95 27,62
-1 2.389 24,39 52,01
0 2.542 25,95 77,96
1 412 4,21 82,17
2 276 2,82 84,99
3 264 2,7 87,69
4 238 2,43 90,12
5 181 1,85 91,97
6 119 1,22 93,19
7 119 1,22 94,41
8 101 1,03 95,44
9 66 0,67 96,11
10 61 0,62 96,73
11 52 0,53 97,26
12 39 0,4 97,66
13 24 0,25 97,91
14 27 0,28 98,19
15 30 0,31 98,5
16 18 0,18 98,68
17 20 0,2 98,88
18 111 1,13 100
Gesamt 9794 100

Anmerkung: Die Gesamtzahl der Wertauspréagungen des individuellen Trend-RRI summiert sich

nicht auf die Gesamtzahl der Beobachtungen von 9.960, da flir vereinzelte Bank-Monate Trend-RRI-

Werte nicht berechnet werden kénnen.
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Ereignisstudienmethodik:

Die Grundstruktur von Ereignisstudien wird in Abbildung 6 dargestellt und in den
folgenden Abschnitten erlautert. Zudem wird die Parameterauswahl fir die Analy-

sen in dieser Arbeit begriindet.

Ereignistag
Verzége-
rung/Glat-
Vorwegnahme tung
I — f —» Zeitt
0-S 0-T O0-B 0 0+ A (Borsen-
N A - handels-
= Y .. Y tage)
Schatzperiode fiir Betrachtungszeitfenster (BZF)
Marktmodellparameter (fir abnormale Renditen)
(zur Bestimmung ,normaler”
Renditen im spéteren
Betrachtungszeitfenster)
mitS, T, B, A= Natlrliche ganze positive Zahlenund 0< A, B<T<S

Abb. 6: Grundstruktur der Ereignisstudienmethodik.3**

Zur Bewertung der Reaktion des Borsenkurses auf ein Ereignis wird in Ereignis-
studien versucht, die hypothetische Kursentwicklung eines Wertpapiers zu ermit-
teln, die ohne das zu untersuchende Ereignis eingetreten wére. Die tigliche Aktien-
rendite, die sich aus dieser hypothetischen Kursentwicklung ohne Einfluss des Er-
eignisses ergibt, wird als normale oder erwartete Rendite bezeichnet. Die Differenz
zwischen der tatséchlich beobachteten Aktienrendite infolge des Ereignisses und
der hypothetischen erwarteten Rendite wird als abnormale Rendite bezeichnet und
ist der Indikator flr den Einfluss des Ereignisses auf den Borsenkurs der Eigenka-

pitalanteile des Unternehmens.3*®

Zur Berechnung der hypothetischen Kursentwicklung wird in dieser Arbeit das sog.
Marktmodell verwendet. Die Annahme hinter diesem Modell besteht darin, dass

die erwartete Rendite eines Vermogenswertes in linearer Beziehung zur Rendite

314 Gerpott (2019): 215.

315 vgl. MacKinlay (1997): 15, Almansour/Ongena (2018): 85, Brady/Evans/Wehrly (2019): 66—
67, Gerpott (2019): 206.
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eines entsprechenden Marktindex steht und somit anhand der Rendite des Marktin-

dex mittels folgender Formel erklart werden kann:3°
Ry = ai+ BiRpe + &1t (7

Rit bezeichnet hierbei die Aktienrendite von Bank i an Tag t und Rm die Rendite
des jeweiligen Marktindex m an Tag t.3*" Aufgrund der Internationalitit der Stich-
probe wird der Marktindex mit dem bedeutendsten Aktienindex im jeweiligen Land
des Unternehmenssitzes der kreditvergebenden Bank approximiert.3'® Der Koeffi-
zient o bezeichnet die unsystematische Rendite der Aktie und der Koeffizient p
misst die Abhangigkeit der Rendite der einzelnen Aktie von der allgemeinen Ren-
diteentwicklung am Kapitalmarkt, approximiert durch die Rendite des Marktindex.
Die Auspréagungen von « und g kdénnen mittels OLS-Verfahren auf Basis histori-
scher Daten zu Unternehmens- und Marktrenditen geschétzt werden. Mit den Aus-
pragungen l&sst sich daraufhin fur jedes in der Analyse betrachtete Unternehmen
die erwartete Rendite ermitteln.®'® Die hierbei genutzten Daten umfassen einen
Zeitraum, der vor dem Ereigniszeitpunkt liegen und gleichzeitig eine ausreichende
Zahl an (Borsen-)Handelstagen umfassen sollte, um den Einfluss saisonaler
Schwankungen der Aktienrenditen auf die Berechnung der erwarteten Rendite zu
minimieren.3?° Fiir den genauen Umfang dieser sog. Schatzperiode, in Abbildung 6
dargestellt von 0-S bis O-T, existieren keine konkreten VVorgaben, zumeist umfassen
die Schatzperioden in Ereignisstudien zwischen 100 und 300 Handelstagen.®?! Fiir
alle in dieser Arbeit durchgefiihrten Ereignisstudien wird eine Schétzperiode von
230 — 31 Handelstagen vor dem Ereigniszeitpunkt gewéhlt. Dies liegt im Bereich
der fur Ereignisstudien tblichen Zeitfenster und entspricht den gewahlten Daten der

Arbeit von Brady/Evans/Wehrly (2019), die mit der Analyse von

316 \/gl. Koster/Pelster (2017): 61.

317 Aktien- und Marktrenditen an Tag t werden berechnet als der Quotient aus der Division des
Preises eines Aktienanteils an diesem Tag abziiglich des Preises des Aktienanteils am Vortag
mit dem Preis am Vortag. Zur Prufung der Robustheit der Ergebnisse werden alle Analysen mit
auf Basis des sog. Total Return Index (TRI) berechneten Renditen wiederholt. Der TRI zeigt den
theoretischen Wertgewinn eines Aktienanteils unter der Annahme, dass Dividendenzahlungen
und andere Ausschittungen in den Kauf weiterer Anteile reinvestiert werden. Die Ergebnisse
bleiben unverandert.

318 Fir US-amerikanische Banken wird der Marktindex bspw. mit dem S&P 500 und fiir deutsche
Banken mit dem DAX approximiert. Die Nutzung verschiedener Indizes fur Stichproben aus
verschiedenen Landern ist in der Ereignisstudienliteratur Gblich und zur Identifikation abnorma-
ler Renditen geeignet. Vgl. u. a. Campbell/Cowan/Salotti (2010): 3079, Fungacova/God-
lewski/Weill (2020): 250.

319 vgl. MacKinlay (1997): 20, Jacobs/Singhal/Subramanian (2010): 434, Gerpott (2019): 217.
320 \/gl. Gerpott (2019): 217.
321 vgl. Armitage (1995): 34.
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Reputationsstrafen fir UmweltverstoRe einen dieser Arbeit dahnlichen Themenbe-
reich fokussiert.3?? Die generelle Eignung des Marktmodells zur Ermittlung hypo-
thetischer Kursverlaufe in Ereignisstudien wird in verschiedenen Simulationsstu-

dien bestatigt.3?®

Neben der Festlegung des Schétzzeitfensters zur Ermittlung der erwarteten Rendi-
ten missen in Ereignisstudien sog. Betrachtungszeitfenster oder Ereigniszeitraume,
in Abbildung 6 dargestellt als Zeitraum von 0-B bis 0+A, festgelegt werden. In
diesen werden die tatséchlich beobachteten Renditen mit den hypothetischen Ren-
diten verglichen, um den Effekt eines Ereignisses auf den Borsenkurs der Eigenka-
pitalanteile des Unternehmens zu schétzen. Die Betrachtungszeitfenster liegen ty-
pischerweise in bestimmten Abstdnden um den Ereigniszeitpunkt herum und soll-
ten sich nicht mit dem Schéatzzeitfenster iiberschneiden.®?* Im jeweiligen Betrach-
tungszeitfenster werden die mittels Marktmodell berechneten erwarteten Renditen
von den tatsachlich beobachteten Renditen anhand von Formel 8 subtrahiert, um
die abnormalen Renditen im Betrachtungszeitfenster zu berechnen:

AR;; = R;t — (a; + BiRmy) (8)

ARi: bezeichnet hierbei die abnormale Rendite der Aktie von Bank i an Tag t, Rit
ist die tatsachlich beobachtete Aktienrendite am Tag t innerhalb des Betrachtungs-
zeitfensters und der Term in Klammern stellt die mittels Marktmodell in Formel 7
berechnete erwartete Aktienrendite dar. Die taglichen abnormalen Renditen werden
daraufhin fur jeden Handelstag und jedes analysierte Unternehmen im Betrach-
tungszeitfenster summiert und durch die Anzahl der Unternehmen dividiert, um die
durchschnittlichen kumulativen abnormalen Renditen (CAAR) als Indikator des
Einflusses des Ereignisses auf den Borsenkurs der Eigenkapitalanteile der vom Er-

eignis betroffenen Unternehmen im Ereigniszeitraum zu erhalten.3%

N
1
CAAR; = Nz AR; 9)
i=1

l

Hierbei bezeichnet Subskript CAARE die mit dem jeweiligen Ereignis verbundenen

durchschnittlichen kumulativen abnormalen Renditen, N die Anzahl der vom

322 \/gl. Brady/Evans/Wehrly (2019): 66.
323 \/gl. Campbell/Cowan/Salotti (2010): 3089, Castro-Iragorri (2019): 87.
324 \gl. MacKinlay (1997): 20, Gerpott (2019): 214.

325 vgl. MacKinlay (1997): 21, Koster/Pelster (2017): 61, Carberry/Engelen/van Essen (2018): 131,
Gerpott (2019): 218.
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Ereignis betroffenen Unternehmen im Betrachtungszeitfenster und ARi die abnor-
malen Renditen der einzelnen vom Ereignis betroffenen Banken an den einzelnen

Handelstagen.

Je nach Analyse werden die in dieser Arbeit festgelegten Betrachtungszeitfenster
variiert. Ziel dieses Unterkapitels ist die Analyse des Einflusses monatlicher Ver-
anderungen des mittels individuellem Trend-RRI approximierten Reputationsrisi-
kos auf den Unternehmenswert der betroffenen Bank. Da fur die Verédnderung des
monatlichen Reputationsrisikos in der Datenbank kein tagesgenaues Datum gege-
ben ist, werden fur die Analyse generische Daten in der jeweiligen Monatsmitte
verwendet und als Ereignistag determiniert. Die Betrachtungszeitfenster entspre-
chen den drei Zeitrdumen von jeweils zehn, elf und zw6If Handelstagen vor und
nach dem Datum in der Monatsmitte. Auf diese Weise umfassen die Betrachtungs-
zeitfenster naherungsweise die jeweiligen Monate, die zwischen 19 und 23 Han-
delstagen beinhalten. Die Nutzung solch langerfristiger Beobachtungszeitfenster
hat den Nachteil, dass beobachtete Kursverdnderungen moglicherweise auf Storein-
fliisse und nicht mehr auf das spezifische Ereignis selbst zuriickzufiihren sind.®?8
Die in diesem Unterkapitel durchgefiihrte Analyse ist davon jedoch nicht betroffen,
da hier der Effekt der monatlichen Verénderung des mittels individuellem Trend-
RRI approximierten Reputationsrisikos auf den Marktwert der betroffenen Bank
untersucht werden soll. Aussagen Uber spezifische Ereignisse in diesem Monat, die
sich tagesaktuell eingrenzen lassen, werden zunéchst nicht getroffen. Zudem sind
in der empirischen Forschungsliteratur, in der Ereignisstudien verwendet werden,

Betrachtungszeitfenster dieser GroRenordnung nicht uniiblich.?

Nach der Berechnung der durchschnittlichen kumulativen abnormalen Renditen
missen diese auf ihre statistische Signifikanz hin Uberprift werden, um festzustel-
len, ob die flr die Stichprobe beobachteten Ergebnisse auf die Grundgesamtheit
Ubertragbar sind. Hierflr existieren zum einen parametrische Tests, denen Vertei-
lungsannahmen beztglich der Variablenauspréagungen zugrunde liegen, und zum

anderen nicht-parametrische Tests, fir die keine Verteilungsannahmen notwendig

326 \gl. Gerpott (2019): 215.

327 Kriger (2015) analysiert bspw. den Einfluss von Nachrichten hinsichtlich CSR auf den Kurswert
der Aktienanteile der betroffenen Unternehmen in einem Zeitraum von 21 Handelstagen (-
10,10) um die Nachrichtenverdffentlichung herum. Glof3ner (2017) analysiert den Kurswertef-
fekt monatlicher Anderungen des RRI US-amerikanischer Unternehmen in einem Zeitraum von
21 (-10,10) und 31 (-15,15) Handelstagen. Tang/Zhang (2020) untersuchen CAARs infolge der
Ausgabe sog. griner Anleihen durch Unternehmen in einem Zeitraum von 21 (-10,10) Handels-
tagen. Vgl. Kriiger (2015): 313, Glossner (2017): 13-14, Tang/Zhang (2020): 16-17.
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sind.3% In Anlehnung an Kriiger (2015) und Koster/Pelster (2017) wird die statis-
tische Signifikanz der ermittelten CAARSs in dieser Analyse sowohl anhand von
parametrischen als auch von nicht-parametrischen Tests Uberpruft. Hierbei handelt

es sich um die folgenden drei Tests:

1. t-Test unter der Annahme von Unabhéngigkeit im Querschnitt der unter-
suchten Unternehmen.3?°

2. Bohmers Test mit standardisierten Residuen, die um ereignisinduzierte An-
derungen der Volatilitaten Korrigiert sind.3%

3. Generalisierter VVorzeichentest nach Cowan.3%!

Bei den ersten beiden Signifikanztests handelt es sich um parametrische Tests, bei
denen die Null-Hypothese Ho: CAAREe = 0 gepriift wird.®3? Der generalisierte Vor-
zeichentest nach Cowan ist ein nicht-parametrischer Signifikanztest, bei dem der
Anteil positiver abnormaler Renditen im Ereigniszeitraum mit dem Anteil dieser
Renditen in einem nicht vom Ereignis beeinflussten Zeitraum verglichen wird unter
der Null-Hypothese, dass kein Unterschied hinsichtlich des Anteils besteht.®* Die-
sem Signifikanztest wird vor allem im Rahmen von Ereignisstudien mit aus meh-
reren unterschiedlichen L&ndern zusammengesetzten Stichproben eine starke

Trennschirfe attestiert,334 weshalb er fiir die vorliegende Analyse geeignet scheint.

3.1.1.2 Untersuchungsergebnisse fur den Werteffekt

Die Ergebnisse der Ereignisstudie sind Tabelle 9 zu entnehmen. Die Grenzwerte
der monatlichen Veranderung des Reputationsrisikos sind flr die einzelnen Be-
trachtungszeitfenster dem Umfang nach absteigend sortiert. Ein Ereignis stellt in
dieser Analyse die monatliche Veranderung des Reputationsrisikos einer Bank in
Hohe der ausgewahlten Grenzwerte dar. Die Anzahl der Ereignisse deutet darauf
hin, dass sich extremere monatliche Veranderungen des Reputationsrisikos seltener

ereignen.

328 \/gl. Gerpott (2019): 219.
329 vgl. Serra (2004): 4.
330 \/gl. Bshmer (1991): 259-260.
331 Vgl. Cowan (1992): 345-346.
332 vgl. Béhmer (1991): 254, Serra (2004): 3.
333 Vgl. Cowan (1992): 343.
334 \/gl. Campbell/Cowan/Salotti (2010): 3083.
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Tab. 9: Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen infolge monatlicher Ver-

anderungen des Bankreputationsrisikos

Betrachtungszeitfenster (-12,12)
Anzahl ;
Grenzwert N CAAR t-test Bohmer | Cowan
Ereignisse
Trend-RRI1>10 363 -0,96 % | —2,65*** | —3,11*** | _3,43***
Trend-RRI1 >4 1.135 -043% | —2,19%* | 3/ 15*** | _3 01***
Trend-RRI > 1 2.033 -0,27 % —1,82* | —3,70*** | -2 76***
Trend-RRI <-1 4.675 0,03 % 0,34 0,39 0,80
Trend-RRI <4 875 0,32 % 1,34 1,15 0,31
Betrachtungszeitfenster (-11,11)
Anzahl B}
Grenzwert o CAAR t-test Bohmer | Cowan
Ereignisse
Trend-RRI>10 363 -0,76 % | —2,21** | -2,48** | -1 75*
Trend-RRI >4 1.135 -0,36 % -1,93* | -3,04*** | -188*
Trend-RRI1>1 2.033 -0,19 % -1,36 | -3,07*** | _227**
Trend-RRI <-1 4.675 0,01 % 0,12 0,45 1,42
Trend-RRI <4 875 0,28 % 1,26 1,15 1,12
Betrachtungszeitfenster (-10,10)
Anzahl ;
Grenzwert N CAAR t-test Bohmer | Cowan
Ereignisse
Trend-RRI > 10 363 -0,61 % -1,88* -1,65* -1,86*
Trend-RRI1 >4 1.135 -0,20 % -1,12 -1,87* | —2,00**
Trend-RRI1>1 2.033 -0,06 % -0,47 -1,67* -1,43
Trend-RRI <-1 4.675 0,06 % 0,71 0,34 2,06**
Trend-RRI <-4 875 0,27 % 1,25 0,88 1,12

Anmerkung: Die Tabelle zeigt die auf Basis des Marktmodells berechneten abnormalen Renditen im
Monat der Veranderung des bankindividuellen Trend-RRI-Werts. Jede Zeile zeigt die Ergebnisse
einer einzelnen Ereignisstudie. Ereignisdatum ist jeweils die Monatsmitte, sodass alle drei Betrach-
tungszeitfenster ndherungsweise einen Monat umfassen. Die statistische Signifikanz der Renditen
wird mit den in Abschnitt 3.1.1.1 erlauterten Tests bewertet. Hierbei stellt * statistische Signifikanz
auf dem 10 %-, ** auf dem 5 %- und *** auf dem 1 %-Niveau dar. Die Anzahl der Ereignisse stimmt
aufgrund teilweise fehlender Daten nicht exakt mit den in Tabelle 8 genannten Beobachtungszahlen

Uberein.

Die CAARs sind fir alle Grenzwerte, die ein steigendes Reputationsrisiko im be-
treffenden Monat approximieren, negativ und fiir alle Grenzwerte eines sinkenden
Reputationsrisikos positiv. Bei einem stark steigenden Reputationsrisiko in Form
eines Trend-RRI-Werts von mindestens 10 sind die CAARs zudem in allen Be-
trachtungszeitfenstern sowie bei allen verwendeten Signifikanztests statistisch sig-
nifikant. Bezogen auf das Betrachtungszeitfenster (—12,12) fuhrt eine Erhdhung des
Trend-RRI-Werts um mindestens zehn Punkte zu einer negativen kumulierten Ren-
dite von —0,96 % im Vergleich zur auf Basis historischer Daten ermittelten erwar-

teten Rendite fir diesen Zeitraum. Bei den beiden anderen Werten zur
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Approximation eines erhéhten Reputationsrisikos im betroffenen Monat liegen die
beobachteten kumulierten abnormalen Renditen zwischen —0,2 % und —0,43 % fur
den Trend-RRI-Wert von mindestens 4 sowie zwischen —0,06 % und —0,27 % fur
den Trend-RRI-Wert von mindestens 1. Zudem sind die Werte in einem Grol3teil
der verwendeten Signifikanztests und analysierten Betrachtungszeitrdume mindes-
tens auf dem 10 %-Niveau statistisch signifikant. Die beiden zur Analyse der Ro-
bustheit der Ergebnisse eingefiigten negativen Trend-RRI-Werte, die ein sinkendes
monatliches Reputationsrisiko approximieren, weisen geringere Renditeverande-
rungen mit positivem Vorzeichen auf (0,01 %-0,06 % flr den Trend-RRI-Wert
Kleiner oder gleich —1 und 0,27 %-0,32 % fur den Trend-RRI-Wert kleiner oder
gleich —4) und sind bis auf die Ausnahme des Vorzeichentests nach Cowan fir ei-
nen Trend-RRI-Wert von kleiner oder gleich —1 im Betrachtungszeitfenster (-
10,10) nicht statistisch signifikant. Insgesamt deuten die Ergebnisse der Ereignis-
studie darauf hin, dass ein steigendes Reputationsrisiko in einem Monat mit einer
statistisch signifikant negativen Reaktion des Borsenkurses der Eigenkapitalanteile
der betroffenen Bank verbunden ist. Die Erkenntnisse sind vergleichbar mit den
Ergebnissen der Analysen von Kruger (2015) und Glo3ner (2017). Diese ermitteln
fiir den Einfluss negativer Nachrichten bezuglich CSR (Krtiger) respektive der mo-
natlichen Steigerung des RRI-Werts US-amerikanischer Unternehmen (GlofRner)
negative Borsenkursreaktion in Zeitfenstern von 21 (-10,10) und 31 (-15,15) Han-
delstagen.®® Die vorliegende Analyse unterscheidet sich von den beiden Arbeiten
dahingehend, dass durch die handische Zuordnung eines Datums in der Monats-
mitte sowie die gewdhlten Ereigniszeitfenster die einzelnen Monate zeitgenauer er-

fasst werden.

3.1.1.3 Robustheitstest der Ergebnisse fur den Werteffekt

Zur Prifung der Robustheit der Ergebnisse der Ereignisstudie wird neben dem
Marktmodell das Fama-French-Drei-Faktorenmodell zur Ermittlung der hypotheti-
schen Kursentwicklung verwendet.* In diesem Modell erfolgt die Berechnung er-

warteter Renditen anhand der folgenden Formel:

(Rit —Rpr) = ai+ Bi(Rme — Ry) + B2SMB + BzHML + &, (10)

335 Vgl. Kriiger (2015): 312, Glossner (2017): 14.

3% Dies stellt ein weiteres Modell zur Schatzung erwarteter Renditen dar, das in Ereignisstudien
genutzt wird. Vgl. u. a. Huang/Li (2009): 1262, Roman (2020): 13, Bassen/Kaspereit/Buchholz
(2021): 3, Flammer (2021): 508.
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Rt bezeichnet hierbei den risikofreien Zins an Tag t und Rm die Rendite des Markt-
index an Tag t. Die Koeffizienten SMB und HML beschreiben die beiden von Fama
und French identifizierten Faktoren, die zusatzlich zur bereits im Rahmen der Ent-
stehung des CAPM festgestellten Marktrisikopramie (Rmt — Re1)**" zur Erklarung
der Variation von Aktienrenditen beitragen. Hierbei handelt es sich zum einen um
den GroRenfaktor SMB (small-minus-big) und zum anderen um den Wertfaktor
HML (high-minus-low).33® Die Daten fiir die Modelle sind der Datenbibliothek von
Kenneth French entnommen.®* Da die Daten fir Markte in Schwellenlandern in
der Bibliothek nur auf monatlicher Ebene vorliegen, werden Banken in der Stich-

probe aus diesen Landern nicht in den Robustheitstest inkludiert.

Die Ergebnisse fir die Ereignisstudie auf Basis der mittels Fama-French-Faktoren

berechneten erwarteten Renditen sind in Tabelle 10 abgebildet.

Tab. 10: Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen infolge monatlicher
Veranderungen des Bankreputationsrisikos auf Basis des Fama-French-Drei-Fak-

torenmodells

Betrachtungszeitfenster (-12,12)
Anzahl ;
Grenzwert Ereiani CAAR t-test Bohmer | Cowan
reignisse
Trend-RRI1>10 127 -126% | —2,41** -1,57 -0,06
Trend-RRI1 >4 464 -064% | —2,49** -0,83 -0,74
Trend-RRI1 >1 817 -041% | —2,07** -0,50 -0,95
Trend-RRI <-1 1.480 0,06 % 0,39 0,88 0,25
Trend-RRI <-4 358 0,33 % 111 0,24 0,66
Betrachtungszeitfenster (-11,11)
Anzahl )
Grenzwert L CAAR t-test Bohmer | Cowan
Ereignisse
Trend-RRI1 > 10 110 -0,71 % -1,30 -1,18 0,34
Trend-RRI1 >4 424 -0,72% | —2,73*** | 122 -1,12
Trend-RRI1>1 751 -054% | -2,68*** | -118 -1,73*
Trend-RRI <-1 1.427 -0,21 % -1,45 0,08 -0,34
Trend-RRI <4 358 -0,21 % -0,75 0,06 -0,07
Betrachtungszeitfenster (-10,10)
Anzahl ;
Grenzwert Ereiani CAAR t-test Bohmer | Cowan
reignisse
Trend-RRI1>10 110 0,26 % 0,51 0,35 0,54
Trend-RRI1 >4 412 0,16 % 0,62 1,53 1,10

337 Vgl. Sharpe (1964), Lintner (1965).

338 Vgl. Fama/French (1992): 431-440, Fama/French (1993): 21. Der GroRenfaktor approximiert
dabei die Renditedifferenz zwischen anhand der Marktkapitalisierung sortierten Aktienportfo-
lios und der Wertfaktor approximiert die Renditedifferenz zwischen anhand des Buchwert-
Marktwert-Verhéltnisses sortierten Aktienportfolios.

339 Vgl. French (2022): o. S.
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Trend-RRI > 1 751 0,29 % 1,52 2,24** 1,48
Trend-RRI <-1 1.368 -0,15 % -1,07 0,52 -0,53
Trend-RRI <4 326 -0,21 % -0,74 -0,01 0,31
Anmerkung: Die Tabelle zeigt die auf Basis des Fama-French-Drei-Faktorenmodells berechneten

abnormalen Renditen im Monat der Verdnderung des bankindividuellen Trend-RRI-Werts. Jede
Zeile zeigt die Ergebnisse einer einzelnen Ereignisstudie. Ereignisdatum ist jeweils die Monatsmitte,
sodass alle drei Betrachtungszeitfenster naherungsweise einen Monat umfassen. Die statistische
Signifikanz der Renditen wird mit den in Abschnitt 3.1.1.1 erlauterten Tests bewertet. Hierbei stellt
* statistische Signifikanz auf dem 10 %-, ** auf dem 5 %- und *** auf dem 1 %-Niveau dar. Die
Anzahl der Ereignisse weicht von den Zahlen in Tabelle 9 aufgrund des datenbedingten Ausschlus-
ses von Banken aus Schwellenldndern aus dem Robustheitstest ab.

Die CAARs im Betrachtungszeitfenster (—12,12) weisen dieselben VVorzeichen auf
wie in der Analyse mit dem Marktmodell, allerdings sind die CAARs in Monaten
eines steigenden Reputationsrisikos nur noch bei Anwendung des t-Tests statistisch
signifikant auf 5 %-Niveau. Im Betrachtungszeitfenster (-11,11) werden fir die
Monate mit steigendendem Reputationsrisiko ebenfalls negative CAARs ermittelt,
die bei Nutzung des t-Tests in zwei von drei Fallen (Monate mit Trend-RRI-Werten
von mindestens 1 bzw. 4) statistisch signifikant auf dem 1 %-Niveau sind. Aller-
dings werden hier auch fir Monate mit sinkendem Reputationsrisiko negative
CAARs identifiziert. Im Betrachtungszeitfenster (—10,10) sind die VVorzeichen der

CAARs im Vergleich zur urspriinglichen Analyse entgegengesetzt.

Insgesamt deuten die negativen und bei Verwendung des t-Tests statistisch signifi-
kanten CAARs in den Zeitfenstern (—12,12) und (-11,11) auf die Robustheit der
Ergebnisse hin. Die im Vergleich zur urspriinglichen Analyse geringere statistische
Signifikanz kann potenziell auf die geringere Ereignisanzahl durch den datenbe-
dingten Ausschluss von Banken in Schwellenlédndern zuriickgefuhrt werden. Eine
vollumfangliche Bestatigung der Ergebnisse der Ausgangsanalyse kann anhand
dieser stellenweisen fehlenden Signifikanz sowie der umgekehrten VVorzeichen im

Betrachtungszeitfenster (—10,10) jedoch nicht erfolgen.

3.1.2 Bedeutung des Reputationsrisikos der kreditnehmenden Unternehmen

im Rahmen des Werteffekts des erhohten Bankreputationsrisikos

3.1.2.1 Untersuchungsmodell und Variablenbeschreibung

Die Ergebnisse der Analyse im vorherigen Abschnitt deuten auf einen Zusammen-
hang der im ersten Kapitel erlauterten Definitionskategorien des Reputationsrisikos

vor dem Hintergrund nachhaltigkeitsbedingter Themenstellungen hin. Ein mittels
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des individuellen Trend-RRI approximiertes erhdhtes Reputationsrisiko in Form
der verschlechterten Wahrnehmung durch Anspruchsgruppen fihrt zu einem sin-
kenden Unternehmenswert in Form sinkender Borsenkurse der Aktienanteile der
betroffenen Bank im Monat der Risikoverdnderung. Auf Basis der im vorherigen
Kapitel ermittelten statistisch signifikant positiven Einfllisse des branchenbeding-
ten Reputationsrisikos der Kreditnehmer einer Bank auf deren Trend-RRI lieR3e sich
deshalb der indirekte Schluss ziehen, dass die Kreditvergabe an ein hinsichtlich
ESG umstrittenes Unternehmen zu einem Reputationsschaden mit finanziellen
Auswirkungen fiir die kreditvergebende Bank fuhrt. Zur Prifung dieser Aussage
wird in der folgenden Untersuchung analysiert, ob das branchenbedingte Reputati-
onsrisiko der Kreditnehmer einer Bank eine Bestimmungsgrofie der in den vorheri-
gen Ereignisstudien ermittelten abnormalen Renditen darstellt. Hierzu werden die
auf Basis des Marktmodells in Abschnitt 3.1.1.2 ermittelten bankindividuellen ku-
mulativen abnormalen Renditen fiir die Ereignisse eines steigenden Reputationsri-
sikos (TrendRRI_individuell; , > 1) auf das branchenbedingte Reputationsrisiko
der Kreditnehmer einer Bank als entscheidende unabhé&ngige Variable sowie ver-
schiedene Kontrollvariablen, die die Aktienrendite von Banken beeinflussen, re-
gressiert. Auf diese Weise kann ermittelt werden, inwiefern das Reputationsrisiko
von Kreditnehmern den durch das erh6hte Reputationsrisiko der Bank verursachten
Unternehmenswertverlust beeinflusst. Folgendes Querschnittsmodell wird mittels
OLS-Verfahren fiir die 2.033 Observationen mit einem Trend-RRI-Wert von groler
oder gleich 1 geschatzt:
K+1
CAR; = a + R,RepRisk_KN; + Z B X; + 8, + &, (11)
k=2

CAR; stellt hierbei die kumulative abnormale Rendite von Bank i im Betrachtungs-
zeitfenster (-12,12) in den Monaten dar, in denen der Trend-RRI-Wert der Bank
groRer oder gleich eins betragt. Die Variable RepRisk_KN; approximiert das bran-
chenbedingte Reputationsrisiko der Kreditnehmer einer Bank in diesen Monaten.
Aufbauend auf den in den Abschnitten 2.3.1 und 2.3.2 dargelegten Erkenntnissen
der ersten Hauptuntersuchung wird dies zum einen durch die Kennzahl des Lander-
/Branchendurchschnitts-RRIs der Kreditnehmer sowie zum anderen durch die Kre-
ditvergaben an Unternehmen aus der Industriekategorie Transport (industriell) ap-
proximiert. Die Ubertragung der an einzelnen Tagen erfolgenden Kreditvergaben
auf die Bank-Monats-Ebene erfolgt hierbei tiber die Gesamtzahl an Kreditvergaben
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pro Monat, die ein festgelegtes Kriterium erfiillen. Beim L&nder-/Branchendurch-
schnitts-RRI1 werden zwei Grenzwerte festgelegt, die erstens einen Lander-/Bran-
chendurchschnittswert im obersten Dezil der Verteilung der Wertauspragungen so-
wie zweitens einen Wert im obersten Quartil beinhalten. Auf diese Weise soll die
Anzahl an Kreditvergaben pro Bank und Monat an Unternehmen mit einem beson-
ders hohen lander-/branchenbedingten Reputationsrisiko approximiert werden. Be-
zglich der Industriekategorie Transport (industriell) kann vereinfacht die Gesamt-
zahl an Kreditvergeben pro Bank und Monat an Unternehmen aus dieser Branche

verwendet werden.

Xi bezeichnet die Matrix der Kontrollvariablen. Diese werden in das Modell inte-
griert, um den potenziellen Einfluss des Reputationsrisikos der Kreditnehmer einer
Bank von anderen Faktoren abzugrenzen, die die Rendite der Aktienanteile einer
Bank beeinflussen kénnen. Aufgrund der unterschiedlichen abhéngigen Variablen
sind diese teilweise von den verwendeten Kontrollvariablen in der ersten Hauptun-
tersuchung im zweiten Kapitel zu differenzieren.3*° Basierend auf bisheriger For-
schungsliteratur, in der CARs im Anschluss an eine Ereignisstudie analysiert wer-

den, werden die folgenden Kontrollvariablen in das Modell aufgenommen:

1. BankgroRe3*
2. Marktwert-Buchwert-Verhaltnis®*?
3. Profitabilitat®*3
4. Verschuldung®*
Diese Kontrollvariablen werden in nahezu allen betrachteten Forschungsarbeiten

aus der Ereignisstudienliteratur genutzt und von Carberry/Engelen/van Essen

(2018) als ubliche Pradikatoren fur den Boérsenwert eines Unternehmens

340 Wahrend im zweiten Hauptkapitel mit dem bankspezifischen Trend-RRI ein Maf zur Operatio-
nalisierung des ersten in Abb. 1 dargestellten Reputationsrisikoverstandnisses genutzt wurde, ist
die kurzfristige Marktwertverdnderung im Rahmen einer Ereignisstudie dem dritten Verstandnis
des Reputationsrisikos zuzuordnen. Vgl. S. 69-73 fur die Beschreibung der in der ersten Haupt-
untersuchung verwendeten Kontrollvariablen.

341 vgl. Alexander (1999): 517, Murphy/Shrieves/Tibbs (2009): 72, Janney/Gove (2011): 1574,
Kriiger (2015): 315, Haslem/Hutton/Hoffmann Smith (2017): 343, Kdster/Pelster (2017): 60—
61, Carlini et al. (2020): 5, Liu/Cheong/Zurbriigg (2020): 687.

342 \/gl. Murphy/Shrieves/Tibbs (2009): 72, Haslem/Hutton/Hoffmann Smith (2017): 343, Kos-
ter/Pelster (2017): 60-61, Carberry/Engelen/van Essen (2018): 135, Liu/Cheong/Zurbriigg
(2020): 687.

33 Vgl. Haslem/Hutton/Hoffmann Smith (2017): 343, Koster/Pelster (2017): 6061, Carlini et al.
(2020): 5, Liu/Cheong/Zurbriigg (2020): 687.

344 vgl. Haslem/Hutton/Hoffmann Smith (2017): 343, Carberry/Engelen/van Essen (2018): 135,
Liu/Cheong/Zurbriigg (2020): 687.
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bezeichnet.®*® Die BankgroRe wird in dieser Analyse mit der logarithmierten Bi-
lanzsumme approximiert. Das Marktwert-Buchwert-Verhaltnis ist der Quotient der
Division des Marktwerts des Eigenkapitals mit dem Buchwert des Eigenkapitals.
Der Marktwert des Eigenkapitals wird dabei berechnet als Produkt des Marktwerts
der einzelnen Aktie multipliziert mit der Anzahl ausgegebener Stammaktien. Pro-
fitabilitat wird mit dem Ertrag vor Steuern in Prozent der Bilanzsumme approxi-
miert und Verschuldung mit den langfristigen Verbindlichkeiten in Prozent der Bi-

lanzsumme gemessen.

Kdster/Pelster (2017) und Carlini et al. (2020) untersuchen in ihren Analysen spe-
zifisch aus Banken zusammengestellte Stichproben im Rahmen von Ereignisstu-
dien.* Aufgrund der ahnlichen Stichprobenzusammensetzung werden in dieser
Untersuchung zusatzlich die Kontrollvariablen der beiden Arbeiten zur Approxi-
mation weiterer bankspezifischer Faktoren, die den Borsenwert der Aktienanteile

einer Bank potenziell beeinflussen, verwendet:

5. Kapitalisierung®’

6. Ausgabeneffizienz34®

Die Kapitalisierung wird in dieser Analyse mit dem Eigenkapital in Prozent der
Bilanzsumme und die Ausgabeneffizienz mit den Betriebsaufwendungen in Prozent
der Bilanzsumme approximiert. Koster/Pelster (2017) identifizieren zudem bilanz-
strukturelle sowie makrodkonomische Faktoren, die die Profitabilitdt sowie den
Borsenwert einer Bank beeinflussen kdnnen. Diese werden als zusétzliche Kon-

trollvariablen in das vorliegende Untersuchungsmodell integriert:34°

7. Finanzierungsstruktur
8. Vermdgensstruktur
9. Wirtschaftswachstum

10. Zinsniveau

Die Finanzierungsstruktur wird in dieser Analyse mit den Kundeneinlagen in Pro-
zent der Bilanzsumme und die Vermogensstruktur mit Forderungen an Kunden in

Prozent der Bilanzsumme approximiert. Wirtschaftswachstum ist das

35 Vgl. Carberry/Engelen/van Essen (2018): 135.
346 \gl. Koster/Pelster (2017): 59, Carlini et al. (2020): 2.
347 vgl. Koster/Pelster (2017): 60-61, Carlini et al. (2020): 5.
38 Vgl. Koster/Pelster (2017): 60-61, Carlini et al. (2020): 5.
349 Vgl. Koster/Pelster (2017): 60-61.
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vierteljahrliche, saisonal adjustierte Wachstum des Bruttoinlandsprodukts bei kon-
stanten Preisen und das Zinsniveau wird mit dem Hauptrefinanzierungszinssatz der

Zentralbank im Land der jeweiligen Bank approximiert.

&; bezeichnet zeit-fixe Effekte zur Isolation zeitlicher Einfllisse auf die CARs, die
nicht durch die Gbrigen Variablen erkléart werden. Diese werden mittels Dummy-
Variablen flr die einzelnen Monate in das Modell integriert, da die Stichprobe zwar
einen Querschnitt darstellt, die einzelnen CARs jedoch in den 60 Monaten zwischen
Januar 2015 und Dezember 2019 beobachtet werden. ¢; bezeichnet den Fehlerterm
des Regressionsmodells. Da ein Teil der Banken mehrmals in der Stichprobe ent-
halten ist, konnten die Fehlerterme einzelner Beobachtungen pro Bank miteinander
korreliert sein. Um den hieraus resultierenden verzerrenden Einfluss auf die Be-
rechnung der Standardfehler zu vermeiden, werden auf Bankebene geclusterte, he-
teroskedastizitatsrobuste Standardfehler verwendet.®*® Alle metrischen Variablen
werden zur Begrenzung des Einflusses von Ausreilern auf dem 1 %- bzw. dem 99
%-Niveau winsorisiert. Die Kontrollvariablen beziehen sich auf den Zeitpunkt der
Beobachtung des erhéhten Reputationsrisikos der Bank. Eine tabellarische Uber-
sicht aller in der Querschnittsanalyse verwendeten Variablen und deskriptiver Sta-
tistiken ist in den Tabellen 34 und 35 in Anhang 5 enthalten.

3.1.2.2 Untersuchungsergebnisse fur den Einfluss des Kreditnehmerreputati-

onsrisikos

Die Schatzergebnisse der Regressionsanalyse sind Tabelle 11 zu entnehmen. An-
gezeigt sind jeweils die drei Basismodelle (1), (3) und (5), in denen die CARs nur
auf die entscheidenden unabhangigen Variablen zur Approximation des branchen-
bedingten Reputationsrisikos der kreditnehmenden Unternehmen regressiert wer-
den. Hierbei beinhaltet Modell (1) die Anzahl der Kreditvergaben je Monat an Un-
ternehmen mit einem L&nder-/Branchendurchschnitts-RRI-Wert im obersten Dezil
der Verteilung der Wertauspragungen, (3) die Anzahl an Kreditvergaben an Unter-
nehmen mit einem Wert im obersten Quartil der Wertauspragungen und (5) die An-
zahl an Kreditvergaben an Unternehmen aus der Transportindustrie. Die Modelle
in den Spalten (2), (4) und (6) inkludieren jeweils die im vorherigen Abschnitt er-
lauterten Kontrollvariablen zur Isolation des Einflusses des branchenbedingten Re-

putationsrisikos der Kreditnehmer von anderen Einwirkungen auf die Aktienrendite

350 V/gl. Colin Cameron/Miller (2015): 321.
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von Banken. N bezeichnet die Anzahl der Observationen in der Modellschatzung
und Prob > F das Ergebnis des F-Tests zur Prufung der Modellsignifikanz. Der an-
gezeigte R2-Wert in den Querschnittsmodellen in diesem Kapitelabschnitt ist der

um die Anzahl der unabhangigen Variablen im Modell adjustierte R?>-Wert.3!

Tab. 11: Regressionsergebnisse Querschnittsanalyse

Variable ) B) Q) @ ) ©)
#RRI_Dezil ()(8%%‘;6) 0((%%21)
#RRI_Quar- 20,0034% | -0,0058*%*
til (0,0014) | (0,0017)
#Transport 20,0055 | -0,0087*
(0,0047) | (0,0049)
— 0,0024%* 0,0027%* 0,0013
(0,0011) (0,0012) (0,0011)
20,0019 20,0014 -0,0005
MWBW (0,0026) (0,0027) (0,0026)
o 0,0019 0,0019 0,0016
Profitabilitat (0,0046) (0,0046) (0,0046)
Verschul- -0,0001 20,0001 -0,0001
dung (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Kapitali- 0,0007 0,0008 0,0005
sierung (0,0006) (0,0006) (0,0006)
Ausgaben- -0,0028** 20,0028** 20,0028%*
effizienz (0,0013) (0,0013) (0,0013)
fd;‘;rs‘;'fuk 0,0002 0,0002 0,0001
o (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Vermogens- -0,0001 20,0001 ~0,0000
struktur (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Wirtschafts- ~0,0039** 20,0043** -0,0037*
wachstum (0,0019) (0,0020) (0,0020)
— 20,0002 20,0004 -0,0001
(0,0006) (0,0006) (0,0006)
N 2.033 1.991 2.033 1.991 2.033 1.991
adj. R? 0,155 0,153 0,153 0,153 0,151 0.148
Prob > F <0,0001 | <0,0001 | <0,0001 | <0,0001 | <0,0001 | <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind heteroskedastizitats- und cluster-robust.
*p<10%,**p<5%, ***p<1l%

Abhéngige Variable = CAR der Bank i im Monat, in dem ein erhdhtes Reputationsrisiko von Trend-
RRI > 1 gemessen wird (Betrachtungszeitfenster 12 Handelstage vor bis 12 Handelstage nach dem
Datum in der Monatsmitte). Alle Modelle enthalten nicht angezeigte, durch Dummy-Variablen ap-

proximierte fixe Effekte auf Monatsebene.

Die in den Spalten (1)—(4) dargestellten Koeffizienten fur die Anzahl der Kredit-
vergaben an Kreditnehmer mit einem lander-/branchenbedingten Reputationsri-
siko, welches im oberen Dezil oder im oberen Quartil der Verteilung der Wert-

auspragungen in der Stichprobe liegen, sind jeweils negativ und mindestens auf

351 Vgl. Wooldridge (2015): 756.
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dem 5 %-Niveau statistisch signifikant. Bezogen auf die Modellspezifikation (2)
fuhrt ein Anstieg der Anzahl der Kreditvergaben an Unternehmen mit dem so ge-
messenen erhdhten branchenbedingten Reputationsrisiko zu einer geminderten Ak-
tienrendite der kreditvergebenden Bank um —1,22 Prozentpunkte pro zusétzlicher
Kreditvergabe im Monat. Die in den Spalten (5)—(6) dargestellten Koeffizienten fir
die Anzahl der Kreditvergaben an Unternehmen aus der Industriekategorie Trans-
port (industriell) sind ebenfalls negativ, allerdings nur im voll spezifizierten Modell
inklusive der Kontrollvariablen auf dem 10 %-Niveau statistisch signifikant. Hin-
sichtlich der Kontrollvariablen sind die Koeffizienten fir die Variablen zur Appro-
ximation der Ausgabeneffizienz und des Wirtschaftswachstums in allen Modellspe-
zifikationen statistisch signifikant auf dem 5 %-Niveau. Die konsistent negativen
Vorzeichen fir die Ausgabeneffizienz entsprechen der Erwartung, da ein steigender
Wert der Variable einen grofieren Anteil der Betriebsaufwendungen an der Bilanz-
summe darstellt. Diese verminderte Kosteneffizienz ist im Modell mit negativen
Aktienrenditen assoziiert. Die negativen Vorzeichen fiir die Koeffizienten der Né&-
herungsvariable fir das Wirtschaftswachstum sind unerwartet, da diese einen nega-
tiven Einfluss einer wachsenden Wirtschaft auf monatliche Aktienrenditen der von

einem erhohten Reputationsrisiko betroffenen Bank implizieren.

Insgesamt deuten die Ergebnisse dieser Querschnittsanalyse darauf hin, dass das
branchenbedingte ESG-Reputationsrisiko von Kreditnehmern einen negativen Ein-
fluss auf die monatliche Aktienrendite kreditvergebender Banken hat. Dies unter-
stitzt die zu Beginn des Abschnitts 3.1.2.1 gedul3erte Vermutung, dass Kreditverga-
ben an hinsichtlich ESG umstrittene Unternehmen maoglicherweise direkte Auswir-
kungen auf das im Rahmen des als Marktwertverlust infolge eines Ereignisses kon-

zeptualisierte Reputationsrisiko der kreditvergebenden Bank haben.

In folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse zweier zusatzlicher Analysen aufge-
zeigt, anhand derer die bisher ermittelten Erkenntnisse erweitert werden. Die Vari-
ablen zur Approximation des Reputationsrisikos der Kreditnehmer werden hierbei
ersetzt durch zwei Variablen, die die Tatsache einer in einem Monat stattfindenden
Kreditvergabe per se sowie die Anzahl der Kreditvergaben pro Bank und Monat
darstellen.®?2 Hiermit soll uberpriift werden, ob die beobachteten negativen Effekte

auf die CARs tatséchlich vom Reputationsrisiko der Kreditnehmer und nicht von

352 Aufgrund der in der Stichprobenkonstruktion notwendigen Eingrenzung auf Kreditvergaben mit
einem Volumen von mindestens 2 Mrd. USD ist nicht jede Bank jeden Monat an einer Kredit-
vergabe im Konsortialkreditdatensatz beteiligt.
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der reinen Beteiligung einer Bank an einer Kreditvergabe in der ausgewahlten Gro-
Renordnung abhéngen. Die Ergebnisse sind in Tabelle 12 aufgefiihrt. Wie in der
vorherigen Analyse enthalten die Modelle in den Spalten (7) und (9) jeweils die
Basismodelle, in denen die CARs nur auf die jeweilige unabhangige Variable zur
Approximation der Kreditvergabe regressiert werden. Die Modelle in den Spalten
(8) und (10) beinhalten zudem die in Abschnitt 3.1.2.1 erlduterten, in der Tabelle
aus Ubersichtlichkeitsgriinden nicht angezeigten Kontrollvariablen. Die Variable
Monat mit Kreditvergabe ist eine binar-codierte Dummy-Variable, die den Wert 1
in Monaten annimmt, in denen die jeweilige Bank an mindestens einem Kreditge-
schaft im Konsortialkreditvergabedatensatz der ersten Hauptuntersuchung beteiligt
ist. Die Variable #Kredite beinhaltet die Anzahl solcher Kredite, an denen eine
Bank je Monat beteiligt ist.

Tab. 12: Regressionsergebnisse Querschnittsanalyse Zusatz

Variable (7) (8) (9 (10)
Monat mit 0,0011 0,0007
Kreditvergabe (0,0024) (0,0031)

. 20,0001 20,0005
#Kredite (0,0003) (0,0003)
N 2.033 1.991 2,033 1.991
adj. R? 0,150 0,146 0,150 0,147
Prob > F <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind heteroskedastizitats- und cluster-robust.
*p<1l0%,**p<5%, ***p<l%

Abhéngige Variable = CAR der Bank i im Monat, in dem ein erhohtes Reputationsrisiko von Trend-
RRI > 1 gemessen wird (Betrachtungszeitfenster 12 Handelstage vor bis 12 Handelstage nach dem
Datum in der Monatsmitte). Alle Modelle enthalten nicht angezeigte, durch Dummy-Variablen ap-
proximierte fixe Effekte auf Monatsebene. Die Modelle (8) und (10) enthalten zudem dieselben Kon-
trollvariablen, die in den Modellen in Tabelle 11 inkludiert sind. Diese sind aus Ubersichtlichkeits-

griinden nicht angezeigt.

Die Koeffizienten sind fur beide Variablen klein und nicht statistisch signifikant.
Dies unterstreicht die Aussagekraft der Ergebnisse der vorherigen Analyse. Die Be-
teiligung an einer oder mehrerer Kreditvergaben hat keinen Einfluss auf die Aktien-
renditen in Monaten eines steigenden Reputationsrisikos flr eine Bank. Die vorher
ermittelten statistisch signifikanten Einfliisse der lander-/branchenbedingten Repu-
tationsrisikos der Kreditnehmer sind daher nicht durch die Kreditgeschafte per se,
sondern durch die das Reputationsrisiko der kreditnehmenden Unternehmen appro-

ximierenden Faktoren erklarbar.

118



3.1.2.3 Robustheitstest der Ergebnisse

Zur weiteren Prifung der Robustheit der Ergebnisse wird die Querschnittsanalyse
fir die mittels Fama-French-Drei-Faktorenmodell in Kapitelabschnitt 3.1.1.3 ermit-
telten kumulativen abnormalen Renditen wiederholt. Hierzu werden die CARs des
Betrachtungszeitfensters (—12,12) flr die 817 Ereignisse eines monatlichen Trend-
RRI-Wertes von grolier oder gleich 1, fiir die bei Schatzung tiber das Faktormodell
Daten vorliegen, auf die im vorherigen Abschnitt erlduterten Variablen mittels
OLS-Verfahren regressiert. Wie zuvor werden Basismodelle und voll spezifizierte
Modelle mit allen Kontrollvariablen geschatzt. Die unabhéngigen Variablen von
Interesse sind die Anzahl von Kreditvergaben an Unternehmen mit einem Lénder-
/Branchendurchschnitts-RRI-Wert im obersten Dezil und im obersten Quartil der
Verteilung der Wertauspréagungen sowie die Anzahl der Kreditvergaben an Unter-
nehmen der Industriekategorie Transport (industriell). Zudem werden die Analysen
fur die Tatsache einer Beteiligung an einer Kreditvergabe und die generelle Anzahl
an Kreditvergaben pro Monat wiederholt.

Die Ergebnisse sind den Tabellen 37 und 38 in Anhang 6 zu entnehmen. Die Koef-
fizienten fur die Anzahl von Kreditvergaben an mittels RRI-Kennzahl approxi-
mierte umstrittene Kreditnehmer, fur die Tatsache einer Kreditvergabe sowie fir
die Anzahl von Kreditvergaben pro Monat weisen die gleichen VVorzeichen auf. Der
Koeffizient fir die Anzahl von Kreditvergaben an Unternehmen der Transportin-
dustrie hat ein anderes VVorzeichen als in der Analyse mit den auf Basis des Markt-
modells berechneten CARs. Ahnlich wie im Robustheitstest in Abschnitt 3.1.1.3
ergeben sich vor allem Anderungen hinsichtlich der statistischen Signifikanz der
Ergebnisse. Keiner der Koeffizienten fiir die unabhangigen Variablen von Interesse
ist statistisch signifikant. Auch wenn die fehlende Signifikanz mit der geringeren
Anzahl von Beobachtungen begriindet sein konnte, kann die Robustheit der im vor-
herigen Kapitelabschnitt ermittelten Ergebnisse in diesem Test nicht bestatigt wer-

den.

3.2 Direkter Effekt der Finanzierung hinsichtlich ESG umstritte-

ner Unternehmen

Die Ergebnisse in Kapitelabschnitt 3.1.1 deuten darauf hin, dass sich ein steigendes
Reputationsrisiko, gemessen in einer Trend-RRI-Kennzahl von gréRRer oder gleich
1, in einem sinkenden Unternehmenswert der betroffenen Bank im Monat der
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Risikoveranderung niederschlagt. Zudem wurden in Kapitelabschnitt 3.1.2 Eviden-
zen daflr ermittelt, dass dieser Unternehmenswertverlust von der Anzahl der Kre-
ditvergaben an Unternehmen aus hinsichtlich ESG umstrittenen Landern/Bran-

chen,3%3

an denen die Bank in diesem Monat beteiligt ist, beeinflusst wird. Im fol-
genden Abschnitt wird analysiert, ob sich aus der Kreditvergabe an ebendiese Un-
ternehmen auch direkt ein Reputationsverlust in Form des sinkenden Unterneh-

menswerts nachweisen lasst.

3.2.1 Ereignisauswahl und Untersuchungsmethodik

Hierzu wird die in Abschnitt 3.1.1.1 erlduterte Ereignisstudienmethodik direkt auf
die Kreditvergaben angewandt. Ereigniszeitpunkt ist in diesem Fall das in der Kon-
sortialkreditvergabedatenbank Dealogic angegebene Pricing Date. Die Vielzahl der
Kreditvergaben je Bank®** sowie die Tatsache, dass teilweise Banken an mehreren
Kreditgeschéaften pro Tag beteiligt sind, erschweren die fir die Durchfiihrung von
Ereignisstudien wichtige exakte Identifizierung und Abgrenzung des Ereignis-
tags.>>® Aus diesem Grund wird zur Approximation des Reputationsrisikos der Kre-
ditnehmer sowie als Selektionskriterium der Tagesdurchschnitt des Lander-/Bran-
chendurchschnitts-RRIs der Kreditnehmer einer Bank am jeweiligen Tag kalku-
liert.3%® Es werden zwei Ereignisstudien mit zwei unterschiedlichen Selektionsgren-
zen durchgefuhrt, wobei die erste Grenze zur Inklusion in die Ereignisstudie ein
Wert in den obersten funf Perzentilen und die zweite Grenze ein Wert im obersten
Dezil der Verteilung der Wertauspragungen der Kennzahl ist. Dies umfasst fir die
funf hochsten Perzentile 700 Beobachtungen an 106 verschiedenen Tagen fur 101
verschiedene Banken und im Fall des hochsten Dezils 1.321 Beobachtungen an 174
verschiedenen Tagen fiir 120 separate Banken. Die Analyse des obersten Dezils der
Wertauspragungen der Kennzahl entspricht dem Vorgehen in Abschnitt 3.1.2.1.3%
Durch die Reduzierung der Anzahl der in die Ereignisstudie einbezogenen

358 Zum einen konzeptualisiert als Unternehmen, deren Lander-/Branchendurchschnitts-RRI-Kenn-
zahl bestimmte Grenzwerte iberschreitet und zum anderen als Kreditvergaben an Unternehmen
der Industriekategorie Transport (industriell).

34 vgl. Tab. 18, Anhang 1.
35 Vgl. Gerpott (2019): 213-214.

3% Wenn eine Bank an einem Tag an mehreren Kreditvergaben beteiligt ist, wird das Reputations-
risiko mit dem Durchschnitt der Kennzahlen der Kreditnehmer an diesem Tag approximiert. Bei
Kreditvergaben an ein einzelnes Unternehmen pro Tag entspricht die Kennzahl den Werten die-
ses einzelnen Kreditnehmers.

357 Das oberste Quartil der Wertauspragungen wird in diesem Fall aufgrund der damit einhergehen-
den groRen Anzahl an Kreditvergaben, die die Abgrenzung der einzelnen Geschéfte voneinander
erschwert, nicht in die Analyse aufgenommen.
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Kreditgeschafte ist eine deutlichere Abgrenzung der einzelnen Geschéfte maoglich.
Als Kontrolluntersuchung werden zudem die funf niedrigsten Perzentile der Ver-
teilung der Wertauspragungen der Kennzahl in einer separaten Ereignisstudie ana-
lysiert. Diese beinhaltet 640 Beobachtungen fiir 122 verschiedene Tage und 63 un-
terschiedliche Banken.®*® Neben der Ereignisidentifikation auf Basis der Lander-
/Branchendurchschnitts-RRI-Kennzahl der Kreditnehmer wird auch fir Kredit-
vergaben an Unternehmen der Industriekategorie Transport (industriell) eine Er-
eignisstudie durchgefihrt, welche 252 Beobachtungen fiir 44 unterschiedliche Tage

und 53 separate Banken enthalt.

Zur Ermittlung der erwarteten Renditen im Ereigniszeitraum werden mit dem
Marktmodell®*® und einer Schatzperiode von 230-31 Handelstagen vor Ereignis
dieselben Parametereinstellungen wie in Abschnitt 3.1.1.1 verwendet. Die statisti-
sche Signifikanz der abnormalen Renditen wird ebenfalls mittels der in Abschnitt
3.1.1.1 erlauterten Tests geprift. Als Betrachtungszeitfenster werden verschiedene
Zeitrdume analysiert, die auch in der empirischen Forschungsliteratur in Ereignis-
studien zur ldentifikation von Reputationsverlusten verwendet werden.3® Diese
umfassen die Zeitradume von jeweils einem, zwei und fiinf Handelstagen um den
Kreditvergabezeitpunkt to. Die Inklusion vorheriger bzw. nachtraglicher Handels-
tage soll eventuelle Antizipationseffekte und Marktreaktionsverzdgerungen abbil-
den.*®* Zur Uberpriifung, ob eventuell ermittelte statistisch signifikante abnormale
Renditen in den Ereigniszeitrdumen nicht zufallig entstanden sind, wird ein Kon-
trollzeitraum von zehn bis sechs Handelstagen vor dem Kreditvergabezeitpunkt in
die Analyse einbezogen. Dieser sollte nicht systematisch von der Kreditvergabe be-
einflusst sein und dementsprechend keine statistisch signifikanten Renditen aufwei-

sen.

3.2.2 Untersuchungsergebnisse fur den direkten Werteffekt

Die Ergebnisse der Analyse sind Tabelle 13 zu entnehmen.

38 Die Anzahl der Beobachtungen entspricht hier nicht exakt der der héchsten funf Perzentile, da
im Rahmen der Stichprobenabgrenzung gleiche Werte des Selektionskriteriums gemeinsam mit-
aufgenommen bzw. ausgelassen wurden.

39 In einer weiteren, in Anhang 7 aufgefiihrten Analyse wird die Ereignisstudie mit auf Basis des
Fama-French-Drei-Faktorenmodells ermittelten erwarteten Renditen wiederholt. Deren Ergeb-
nisse verandern die in der hier dargestellten Analyse getroffenen Aussagen nicht.

30 Vgl. u. a. Haslem/Hutton/Hoffmann Smith (2017), Carberry/Engelen/van Essen (2018),
Brady/Evans/Wehrly (2019).

361 Vgl. Gerpott (2019): 214.
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Tab. 13: Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen infolge von Kredit-

vergaben an Unternehmen mit bestimmten Werten des Reputationsrisikos

Betrachtungszeitfenster (-1,1)
. o Anzahl "
Selektionskriterium L CAAR t-test Bohmer | Cowan
Ereignisse
RRI > 95. Perzentil 646 -0,07 % -0,93 -0,49 0,02
RRI1>90. Perzentil 1.236 -0,15% | —2,62** | -2,11** -1,08
RRI < 5. Perzentil 622 -0,27 % | —3,52*** | _3,33*** | 144
Transport 241 -0,06 % -0,43 -0,95 0,53
Betrachtungszeitfenster (-2,2)
. . Anzahl .
Selektionskriterium Ereiani CAAR t-test Bohmer | Cowan
gnisse
RRI1>95. Perzentil 646 -0,18% | -1,78* -0,78 -1,71*
RRI > 90. Perzentil 1.236 -0,31 % | —4,37*** | -3,19%** | 2 79**
RRI < 5. Perzentil 622 -0,42 % | —4,19%** | _421*** | _321***
Transport 241 -020% | -1,20 -1,57 0,15
Betrachtungszeitfenster (-5,5)
. o Anzahl "
Selektionskriterium L CAAR t-test Bohmer | Cowan
Ereignisse
RRI > 95. Perzentil 646 0,05 % 0,34 2,15** 0,81
RRI1>90. Perzentil 1.236 -0,14 % -1,32 -0,21 -1,25
RRI < 5. Perzentil 622 -0,66 % | —4,41*** | -3,98*** | 3 13***
Transport 241 -0,80 % | —3,13*** | 2 95*** | _3 20***
Betrachtungszeitfenster (-10,—6)
Selektionskriterium Ar_lza_hl CAAR t-test Bohmer | Cowan
Ereignisse
RRI1>95. Perzentil 646 -0,05 % -0,45 -1,13 0,41
RRI > 90. Perzentil 1.236 0,05 % 0,75 -0,15 1,48
RRI < 5. Perzentil 622 -0,09 % -0,86 -1,92* -0,40
Transport 241 -0,04 % -0,22 -0,28 0,02

Anmerkung: Die Tabelle zeigt die auf Basis des Marktmodells berechneten abnormalen Renditen
infolge der Kreditvergabe an Unternehmen, die bestimmte Schwellenwerte des lander-/branchenbe-
dingten Reputationsrisikos Uiber- bzw. unterschreiten sowie an Unternehmen der RepRisk-Industrie-
kategorie Transport (industriell). Jede Zeile innerhalb der einzelnen Betrachtungszeitfenster zeigt
die Ergebnisse einer einzelnen Ereignisstudie. Ereigniszeitpunkt to ist das Pricing Date der Kredit-
vergabe, die Betrachtungszeitfenster umfassen die jeweils angegeben Bérsenhandelstage vor und
nach diesem Datum. Die statistische Signifikanz der Renditen wird mit den in Abschnitt 3.1.1.1 er-
lauterten Tests bewertet. Hierbei stellt * statistische Signifikanz auf dem 10 %-, ** auf dem 5 %-
und *** auf dem 1 %-Niveau dar. Die Anzahl der Ereignisse stimmt aufgrund teilweise fehlender

Daten nicht exakt mit den in Abschnitt 3.2.1 genannten Beobachtungzahlen Uberein.

Kreditvergaben an Unternehmen mit einem hohen, mittels der beschriebenen
Grenzwerte approximierten lander-/branchenbedingten Reputationsrisiko, sind in
den Betrachtungszeitfenstern (-1,1) und (-2,2) jeweils mit negativen abnormalen
Renditen verbunden. Diese sind im Fall des hochsten Dezils mit Ausnahme des
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generellen Vorzeichentests nach Cowan beim Betrachtungszeitfenster (—2,2) min-
destens auf dem 5 %-Niveau statistisch signifikant, beim Grenzwert des 95.
Perzentils besteht nur bei Anwendung des t-Tests sowie des generellen VVorzeichen-
tests im Betrachtungszeitfenster (—2,2) statistische Signifikanz auf dem 10 %-Ni-
veau. Bezogen auf das Betrachtungszeitfenster (-2,2) und das oberste Dezil sind
Kreditvergaben, an denen das lander-/branchenbedingte Reputationsrisiko der Kre-
ditnehmer einer Bank am mittels Pricing Date approximierten Tag der Kredit-
vergabe grofier oder gleich dem gewdhlten Grenzwert ist, mit einer negativen Ak-
tienrendite in H6he von —-0,31 % im Zeitraum von zwei Boérsenhandelstagen vor bis
zwei Borsenhandelstagen nach dem Tag der Kreditvergabe verbunden. Im Betrach-
tungszeitfenster (—5,5) sowie im zur Ergebniskontrolle eingefligten Betrachtungs-
zeitfenster (—10,-6) sind die VVorzeichen der kumulierten abnormalen Renditen fiir
die beiden ein hohes Reputationsrisiko mittels der RRI-Kennzahl approximieren-
den Grenzwerte unterschiedlich. Statistische Signifikanz wird hier nur beim Boh-
mer-Test fur das 95. Perzentil im Betrachtungszeitfenster (-5,5) aufgewiesen. Be-
zlglich der Kreditvergaben an Unternehmen der Industriekategorie Transport (in-
dustriell) sind die kumulierten abnormalen Renditen in allen Betrachtungszeitfens-
tern negativ, jedoch nur im weitergefassten Betrachtungszeitfenster (—5,5) auf dem
1 %-Niveau statistisch signifikant.

Isoliert betrachtet deuten diese Ergebnisse auf eine negative Kapitalmarktreaktion
infolge von Kreditvergaben an Kreditnehmer aus besonders reputationsrisikobehaf-
teten L&ndern und Branchen hin. Die konsistent negativen und in den Betrachtungs-
zeitfenstern (-1,1), (-2,2) und (-5,5) nahezu bei allen verwendeten Tests statistisch
signifikanten kumulierten abnormalen Renditen fir den Grenzwert des flinften
Perzentils widerlegen allerdings diese Erkenntnis. Der Grenzwert approximiert
kreditnehmende Unternehmen, die das geringste Reputationsrisiko in Form des
Lander-/Branchendurchschnitts-RRIs in der untersuchten Stichprobe aufweisen.
Die Ermittlung statistisch signifikant negativer Marktwertreaktionen fir diese Kre-
ditvergaben invalidiert die Ergebnisse fur Kreditnehmer mit einem hohen Reputa-
tionsrisiko. Der zu Beginn dieses Unterkapitels formulierte mittels Marktwertver-
lusten infolge der Kreditvergabe approximierte Reputationsverlust, der sich direkt
infolge einer Kreditvergabe an hinsichtlich ESG umstrittene Kreditnehmer ergibt,
kann deshalb fir die RRI-Kennzahl nicht nachgewiesen werden. Bei Kreditverga-
ben an Unternehmen der Industriekategorie Transport (industriell) deuten die sta-

tistisch signifikanten Renditen im Betrachtungszeitfenster (-5,5) auf einen
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potenziellen Effekt hin. Dieser wird jedoch in den anderen Betrachtungszeitfenstern
nicht bestatigt und auch das zur Ergebniskontrolle eingefligte Betrachtungszeitfens-
ter (—10,—6) weist ein negatives VVorzeichen auf. Deshalb kann auch hier der mittels
Ereignisstudie gemessene und als kurzfristiger Marktwertverlust konzeptualisierte
Reputationsschaden nicht identifiziert werden. Die zweite Untersuchungshypo-

these wird demnach nicht bestatigt.

Die bisher in dieser Arbeit identifizierten Zusammenhénge zur Untersuchung der

beiden Untersuchungshypothesen sind in Abbildung 7 visualisiert:

Untersuchungshypothese 1:

Branchenbedingtes Reputa- Reputationsrisiko Bank in
tionsrisiko KN Form verschlechterter
. ) + Wahrnehmung durch An-
Kapitel MaR: Fur Herkunftsland kontrol- h
2 lierter Lander-/Branchendurch- Spruchsgruppen
schnitts-RRI MaR: Bankspezifischer monatlicher
Trend-RRI
Untersuchungshypothese 2:
Reputationsrisiko Bank in Reputationsrisiko Bank in
Form verschlechterter Form finanzieller Verluste
i Wahrnehmung durch An-
Abschnitt h g + MaR: Unternehmenswertentwick-
311 spruchsgruppen lung im Monat eines steigenden
MaR: Bankspezifischer monatlicher Trend-RRIs
Trend-RRI +
Branchenbedingtes Reputa-
. tionsrisiko KN
Abschnitt
3.1.2 MaR: Anzahl der KV je Monat an
KN mit hohem Lé&nder-/Branchen-
durchschnitts-RRI
Branchenbedingtes Reputa- Kein Effekt Reputationsrisiko Bank in
I';Jnt_eir-l tionsrisiko KN feststellbar Form finanzieller Verluste
apite
3?2 MaR: KV an KN mit hohem Lén- MaR: Unternehmenswertentwick-
’ der-/Branchendurchschnitts-RRI lung im Zeitraum der KV

Abb. 7: Identifizierte Zusammenhéange zwischen Kreditnehmer- und Bankreputati-

onsrisiko
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3.3 Langerfristiger Zusammenhang zwischen Finanzierung hin-

sichtlich ESG umstrittener Unternehmen und Bankwert

In den bisherigen Analysen im dritten Kapitel wird der sich aus der Kreditvergabe
an hinsichtlich ESG umstrittene Unternehmen potenziell ergebende Reputations-
verlust fir Banken im Rahmen der dritten Konzeptualisierung des Reputationsrisi-
kos gemessen. In dieser Konzeptualisierung wird Reputationsrisiko als das Risiko
verstanden, dass sich aus der verschlechterten Wahrnehmung durch die Anspruchs-
gruppen ein finanzieller Verlust fiir das betroffene Unternehmen ergibt.2®2 In den
Unterkapiteln 3.1 und 3.2 wird dieser Verlust als kurzfristiger Marktwertverlust in
Ereignisstudien analysiert. Das VVorgehen entspricht der dominierenden Methodik
in der empirischen Forschungsliteratur zu aus ESG-Problematiken entstehenden
Reputationsrisiken.® Im folgenden Abschnitt werden langerfristige systematische
Zusammenhange zwischen dem Reputationsrisiko kreditnehmender Unternehmen

und dem Unternehmenswert der kreditvergebenden Banken untersucht.

3.3.1 Paneldatenanalyse zur Untersuchung langerfristiger Zusammenhange

In der Untersuchung in diesem Abschnitt wird der Einfluss der Anzahl von Kredit-
vergaben an hinsichtlich ESG umstrittene Kreditnehmer auf monatliche Aktienren-
diten der kreditvergebenden Banken in einem Panel-Regressionsmodell untersucht.
Die Untersuchung umfasst die 60 Monate vom 01.01.2015 bis 31.12.2019 fir die
166 in Kapitelabschnitt 3.1.1 identifizierten Banken. Das VVorgehen erweitert die in
Kapitelabschnitt 3.1.2 erlauterte Analyse der BestimmungsgrofRen kumulierter ab-
normaler Renditen um eine langerfristige Perspektive. In Abschnitt 3.1.2 wird die
Wirkung der Anzahl von Kreditvergaben an hinsichtlich ESG umstrittene Kredit-
nehmer nur im Querschnitt in Monaten eines steigenden Reputationsrisikos unter-
sucht. Die Panel-Regressionsmethodik dagegen umfasst den gesamten Stichpro-
benzeitraum pro Bank und erlaubt die Bertcksichtigung der potenziellen Wirkung
nicht beobachtbarer, auf Zeit- oder Beobachtungseinheitsebene konstanter Ein-

flisse auf die monatlichen Aktienrenditen der Banken.3%4

Das folgende Regressionsmodell wird geschatzt:

362 Vgl. Eckert (2017): 151.
363 Vgl. Gatzert (2015): 488-494.
364 \/gl. Norden/Roosenboom/Wang (2013): 1651, Wooldridge (2015): 414—415.
125



K+1
Aktienrendite;, = a + f3;RepRisk_KN; + Z PrXie+vi+8:+e, (12)
k=2

Aktienrenditei+ bezeichnet hierbei die monatliche Rendite der Aktienanteile von
Bank i in Monat t. RepRisk_KN; stellt die empirische Proxy-Variable zur Appro-
ximation des branchenbedingten Reputationsrisikos der Kreditnehmer einer Bank i
in Monat t dar. In Anlehnung an die Analyse in Abschnitt 3.1.2 umfasst diese ers-
tens die Anzahl von Kreditvergaben pro Monat an Unternehmen mit einen Lénder-
/Branchendurchschnitts-RRI-Wert im hochsten Dezil, zweitens einem Wert im
hochsten Quartil der Verteilungen der Wertauspragungen sowie drittens die Anzahl
der monatlichen Kreditvergaben an Unternehmen der Branche Transport (industri-
ell). Die Matrix Xit beinhaltet die ebenfalls in der Analyse in Abschnitt 3.1.2 ge-
nutzten Kontrollvariablen zur Abgrenzung anderer Einflisse auf die monatlichen
Aktienrenditen einer Bank. Die Kontrollvariablen werden in dieser Analyse um die
monatliche Rendite des jeweiligen Marktindex erganzt. Eine solche Variable wird
im Rahmen der in Kapitelabschnitt 3.1.2 durchgefiihrten Querschnittsanalyse der
in Ereignisstudien ermittelten kumulierten abnormalen Renditen nicht inkludiert,
da die Berticksichtigung des Einflusses der generellen Marktentwicklung auf Ak-
tienrenditen hierbei bereits in der Kalkulation der erwarteten Rendite auf Basis des
Marktmodells bzw. des Fama-French-Faktorenmodells erfolgt. y; und &, beinhalten
die durch Dummy-Variablen pro Bank und Monat approximierten bank- und zeit-
fixen Effekte.3® ¢; . bezeichnet den Fehlerterm des Regressionsmodells. Wie in den
vorherigen Analysen im zweiten Kapitel und in Kapitelabschnitt 3.1.2 werden auf
Bankebene geclusterte, heteroskedastizitatsrobuste Standardfehler verwendet. Alle
metrischen Variablen werden zur Vermeidung des Einflusses von Ausreillern auf
dem 1 %- und 99 %-Niveau winsorisiert. Eine tabellarische Ubersicht aller in der
Modellanalyse genutzten Variablen sowie deskriptive Statistiken finden sich in den
Tabellen 34 und 36 in Anhang 5.

3.3.2 Untersuchungsergebnisse der Paneldatenanalyse

Die Ergebnisse der Panelregression sind Tabelle 14 zu entnehmen. Wie bei der
Querschnittsanalyse in Abschnitt 3.1.2 werden sechs Modellspezifikationen ge-

schatzt, die jeweils das Basis- sowie das voll spezifizierte Modell fur die drei

365 Der Mundlak-Test ergab fir alle spezifizierten Modelle y>-Werte mit einer Wahrscheinlichkeit
Prob > %% < 0,001, was auf das Vorliegen von fixen Effektstrukturen in den Modellen hindeutet.
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selektierten Variablen zur Approximation der Anzahl von Kreditvergaben an hin-
sichtlich ESG umstrittene Kreditnehmer, #RR1_Dezil, #RRI_Quartil und #Trans-
port, beinhalten. N bezeichnet die Anzahl der in der Modellschatzung inkludierten
Observationen, R? zeigt fiir alle Tabellen in diesem Kapitelabschnitt das auf der FE-
Schatzung beruhende within-R? und Prob > F das Ergebnis des F-Tests zur Priifung

der gesamten Modellsignifikanz.

Tab. 14: Regressionsergebnisse Paneldatenanalyse

Variable )] (2) 3 4 (5) (6)
srDen | 00028 | 00021
#RRI_Quar- -0,0034** | -0,0030%**
til (0,0013) | (0,0012)
#Transport -0,0026 | -0,0067*
(0,0041) | (0,0037)
Grote 0,0021%* 0,0020* 0,0021%*
(0,0010) (0,0011) (0,0010)
0,0341%** 0,0340%** 0,0340%**
MWBW (0,0032) (0,0032) (0,0032)
orofitabilitit 0,0033 0,0034 0,0032
(0,0045) (0,0045) (0,0045)
Verschul- 0,0002 0,0002 0,0002
dung (0,0003) (0,0003) (0,0003)
Kapitali- 0,0039%** 0,0039%** 0,0039%**
sierung (0,0010) (0,0010) (0,0010)
Ausgaben- 0,0002 0,0003 0,0002
effizienz (0,0017) (0,0017) (0,0017)
E;‘gg;‘fuk 0,0003 0,0003* 0,0003
o (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Vermogens- -0,0001 -0,0001 -0,0001
struktur (0,0002) (0,0002) (0,0002)
Wirtschafts- -0,0010% -0,0010* -0,0010%
wachstum (0,0006) (0,0006) (0,0006)
— 0,0011%* 0,0010%* 0,0011%*
(0,0004) (0,0004) (0,0004)
Marktren- 0,0349%** 0,0351%** 0,0353%**
dite (0,0482) (0,0482) (0,0481)
N 9.580 8.970 9.580 8.970 9.580 8.970
R2 0,21 0,42 0,21 0,43 0,21 0,42
Prob > F <0,0001 | <0,000L | <0,0001 | <00001 | <0,000L | <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind heteroskedastizitats- und cluster-robust.
*p<1l0%,**p<5%, ***p<1l%
Abhéangige Variable = Monatliche Aktienrendite der Bank i in Monat t. Alle Modelle enthalten (nicht

angezeigte) fixe Effekte auf Bank- und Monatsebene.

Die Koeffizienten fir die Anzahl der Kreditvergaben an hinsichtlich ESG umstrit-
tene kreditnehmende Unternehmen sind in allen Modellspezifikationen negativ,
aber nur fur die #RR1_Quartils-Variable auf dem 5 %-Niveau und fur die #Trans-

port-Variable im voll spezifizierten Modell auf 10 %-Niveau statistisch signifikant.
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Bezogen auf Modellspezifikation (4) fuhrt die Kreditvergabe an Unternehmen mit
einer Lander-/Branchendurchschnitts-RRI-Kennzahl im hdchsten Quartil der Ver-
teilung der Wertauspragungen zu einer Reduzierung der monatlichen Aktienrendite

der kreditvergebenden Bank um —0,3 Prozentpunkte je Kreditvergabe.

Hinsichtlich der Kontrollvariablen sind die Koeffizienten flr die Grole, das Markt-
wert-Buchwert-Verhéltnis, die Kapitalisierung, das Zinsniveau und die Marktren-
dite in allen Modellspezifikationen positiv und statistisch signifikant. Dies ent-
spricht fir die GrolRe den Ergebnissen von Gowin et al. (2021), steht jedoch im
Gegensatz zu Ergebnissen von z. B. Kriiger (2015) oder Koster/Pelster (2017).3%
Bezuglich des Marktwert-Buchwert-Verhéltnisses werden die Ergebnisse von Kos-
ter/Pelster (2017) bestatigt.%®” Bisherige Evidenzen zum Einfluss der Kapitalisie-
rung auf die Aktienrendite von Banken sind nicht eindeutig, weshalb der ermittelte
statistisch signifikant positive Koeffizient in dieser Analyse die bisherigen Erkennt-
nisse erweitert.*®® Die statistisch signifikant positiven Koeffizienten fiir die Nahe-
rungsvariable des Zinsniveaus in allen Spezifikationen ahneln den Ergebnissen der
Analyse von Koster/Pelster (2017)%° und deuten auf eine Erwartung am Kapital-
markt hin, dass Banken von héheren Zinsen durch die hiermit ermdglichte Verbes-
serung der Zinsspanne profitieren.3’° Die statistisch signifikant positiven Koeffi-
zienten fir die Variable zur Approximation der monatlichen Marktrendite bestéti-
gen die theoretischen Vorhersagen des im Rahmen der Ereignisstudienmethodik
erlauterten Marktmodells.>"* Die in allen Spezifikationen statistisch signifikant ne-

gativen  Koeffizienten fiir die Variable zur Quantifizierung des

366 Vgl. Kriger (2015): 316, Kdster/Pelster (2017): 66, Gowin et al. (2021): 4. Divergierende Er-
gebnisse kdnnen maglicherweise in der Messung der GréRenvariable zum einen, wie in dieser
Analyse, als buchhalterische, zum anderen als marktbasierte Kennzahl begriindet sein. Bei Nut-
zung einer marktbasierten Kennzahl wird zur Erklarung eventueller negativer Koeffizienten in
der Regel das Konzept einer sog. GroRenpramie angefiihrt. Dies besagt, dass Aktionare kleinerer
Aktientitel fur ein grofReres Risiko kleinerer Titel mit hoheren Renditen kompensiert werden.
Vgl. Astakhov/Havranek/Novak (2019): 1479. Allerdings wird in Gowin et al. (2021) ebenfalls
eine marktbasierte Kennzahl verwendet.

367 Vgl. Koster/Pelster (2017): 66.

368 positive und stellenweise statistisch signifikante Ergebnisse finden sich u. a. in Beltratti/Stulz
(2012), Carlini et al. (2020) oder Batae/Dragomir/Feleaga (2021). Vgl. Beltratti/Stulz (2012):
11, Carlini et al. (2020): 9, Batae/Dragomir/Feleaga (2021): 13. Negative Koeffizienten werden
u. a. in Sawada (2013), Koster/Pelster (2017) oder Gowin et al. (2021) ermittelt. Vgl. Sawada
(2013): 55, Koster/Pelster (2017): 66, Gowin et al. (2021): 4-5. Griinde fur die divergierenden
Ergebnisse kdnnen auch hier in der Nutzung unterschiedlicher Mal3e sowie der Datenerhebung
in verschiedenen zeitlichen Kontexten liegen.

369 Vgl. Koster/Pelster (2017): 66. Statistische Signifikanz wird in deren Analyse jedoch nicht er-
mittelt.

370 \gl. Claessens/Coleman/Donnelly (2018): 1.
371 Vgl. Fama et al. (1969): 3—4, MacKinlay (1997): 15.
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Wirtschaftswachstums entsprechen dem Ergebnis der Querschnittsanalyse in Ab-
schnitt 3.1.2. Der hiermit implizierte negative Zusammenhang zwischen dem Wirt-
schaftswachstum und den Aktienrenditen von Banken ist jedoch nicht intuitiv er-
klarbar. Die Assoziation zwischen Wirtschaftswachstum und finanziellen Leis-
tungskennzahlen von Kreditinstituten wird in der empirischen Forschungsliteratur

zumeist als positiv identifiziert.3"2

Die Ergebnisse der Analyse deuten darauf hin, dass Kreditvergaben an hinsichtlich
ESG umstrittene Kreditnehmer einen systematisch negativen Einfluss auf den Un-
ternehmenswert der kreditvergebenden Banken haben. Die nicht statistisch signifi-
kanten Koeffizienten fur die Kreditvergaben an Unternehmen mit dem hochsten
lander-/branchenbedingten Reputationsrisiko (#RRI_Dezil) allerdings schwachen
die Deutlichkeit einer solchen Schlussfolgerung ab. Zur weiteren Prifung der Gul-
tigkeit der Ergebnisse wird &hnlich zum Vorgehen in der Querschnittsanalyse in
Abschnitt 3.1.2 gepruft, ob die Tatsache einer Beteiligung an der Kreditvergabe per
se bzw. die Anzahl der Kreditvergaben einen Einfluss auf die monatlichen Aktien-
renditen der Banken haben. Die Ergebnisse dieser zusatzlichen Analyse sind Ta-
belle 15 zu entnehmen. Die Spezifikationen (7) und (8) beinhalten die Schatzergeb-
nisse fir das Basis- und das voll spezifizierte Modell mit der bindr-codierten
Dummy-Variablen fur die Anzeige einer Beteilung an den im zweiten Kapitel ana-
lysierten Kreditgeschaften. Die Spezifikationen (9) und (10) enthalten die Proxy-

Variable der Anzahl an Kreditvergaben je Bank und Monat.

Tab. 15: Regressionsergebnisse Paneldatenanalyse Zusatz

Variable (7) (8) 9 (10)
Monat mit -0,0019 -0,0012
Kreditvergabe (0,0021) (0,0019)

: -0,0007 -0,0011***
#Kredite (0,0005) (0,0004)
N 9.580 8.970 9.580 8.970
R? 0,21 0,427 0,211 0,427
Prob > F <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind heteroskedastizitats- und cluster-robust.
*p<10%,**p<5%,***p<1l%

Abhangige Variable = Monatliche Aktienrendite der Bank i in Monat t. Alle Modelle enthalten (nicht
angezeigte) fixe Effekte auf Bank- und Monatsebene. Die Modelle (8) und (10) enthalten zudem

372 \/gl. Cole/Moshirian/Wu (2008): 995-996.
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dieselben Kontrollvariablen, die in den Modellen in Tabelle 14 inkludiert sind. Diese sind aus Uber-

sichtlichkeitsgrinden nicht angezeigt.

Der auf dem 1 %-Niveau statistisch signifikant negative Koeffizient fiir die Anzahl
der Kreditvergaben in Modellspezifikation (10) deutet daraufhin, dass die Anzahl
der Kreditvergaben aus dem vorliegenden Datensatz, an denen eine Bank pro Mo-
nat beteiligt ist, die monatliche Aktienrendite der beteiligten Banken negativ beein-
flusst. Dies schrankt die Aussagekraft der in der vorherigen Analyse ermittelten
Ergebnisse ein. Es scheint nicht (nur) die Umstrittenheit hinsichtlich ESG der Kre-
ditnehmer, sondern die generelle Anzahl an Kreditgeschaften zu sein, die die mo-
natliche Aktienrendite der beteiligten Banken negativ beeinflusst.

Um die beiden in den bisherigen Analysen in diesem Kapitelabschnitt ermittelten
Effekte genauer zu untersuchen, werden sie in einer weiteren Untersuchung zusam-
men betrachtet. Das Panelregressionsmodell der Ausgangsanalyse wird dazu wie
folgt erweitert:

Aktienrendite; ;

= a + B1RepRisk_KN;, + B, #Kredite;,
K+1

+ 33RepRisk_KN x #Kredite;; + PrXie +vi+6;
k=2

(13)

+ Si,t

#Krediteit approximiert die im Robustheitstest verwendete Anzahl der Kreditverga-
ben, an denen eine Bank i pro Monat t beteiligt ist. Der Term RepRisk_KN = #Kre-
ditej stellt den Interaktionsterm zwischen der generellen Anzahl von Kreditverga-
ben und der Anzahl von Kreditvergaben an hinsichtlich ESG umstrittene Unterneh-
men dar. Durch die Hereinnahme des Interaktionsterms kann der partielle Effekt
der Kreditvergabe an hinsichtlich ESG umstrittene Unternehmen vor dem Hinter-
grund verschiedener Werte der generellen Anzahl von Kreditvergaben, an welchen
eine Bank i je Monat t beteiligt ist, analysiert werden.3” Dies erscheint vor allem
aufgrund der Tatsache sinnvoll, dass nicht jede Bank jeden Monat an einer im Da-

tensatz erfassten Kreditvergabe beteiligt ist.

Die Ergebnisse fir die Modellschdtzungen sind Tabelle 16 zu entnehmen. Aus

Ubersichtlichkeitsgriinden werden nur die Koeffizienten fiir die interagierten

373 \gl. Wooldridge (2015): 177-178.
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Variablen angezeigt. Flr jede der drei Variablen, die die Anzahl der generellen Kre-
ditvergaben, die Anzahl der Kreditvergaben an hinsichtlich ESG umstrittene Kre-
ditnehmer sowie den jeweiligen Interaktionsterm umfassen, werden wie in den vor-
herigen Analysen ein Basismodell ohne Kontrollvariablen und das volle Modell mit
allen Kontrollvariablen geschéatzt. Die Ergebnisse fur die Basismodelle sind in den
Spalten (11), (13) und (15) und die Ergebnisse flr die voll spezifizierten Modelle
in den Spalten (12), (14) und (16) dargestellt. Die Koeffizienten fur die einzelnen

Interaktionen sind in der Tabelle hervorgehoben.

Tab. 16: Regressionsergebnisse Paneldatenanalyse mit Interaktionstermen

Variable (1) (12) (13) (14) (15) (16)
00024 | 00023
#RRI_Dezil | 65031y | (0,0027)
. 20,0002 | -0,0007*
#Kredite (0,0005 | (0,0004)
Interak- | -0,0007%* | -0,0005**
tion_Dezil | (0,0003) | (0,0002)
#RRI_Quar- 20,0012 | 0,0003
il (0,0018) | (0,0016)
. 0,0005 | -0,0000
#Kredite (0,0007) | (0,0006)
ii':)trfrgkdar_ -0,0003* | -0,0004**
on. (0,0002) | (0,0001)
Trancoont 0,0067 | 0,0011
P (0,0067) | (0,0060)
. 20,0006 | -0,0009%
#Kredite (0,0005 | (0,0003)
pierale 10,0009 | -0,0007
_ (0,0006) | (0,0005)
port
N 9.580 8.970 9.580 8.970 9.580 8.970
R? 0.211 0,427 0.212 0,427 0.211 0,427
Prob > F <0,0001 | <0,0001 | <0000 | <0,0001 | <0,0001 | <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind heteroskedastizitats- und cluster-robust.
*p<1l0%,**p<5%, ***p<1%

Abhangige Variable = Monatliche Aktienrendite der Bank i in Monat t. Alle Modelle enthalten (nicht
angezeigte) fixe Effekte auf Bank- und Monatsebene. Die Modelle (12), (14) und (16) enthalten zu-
dem dieselben Kontrollvariablen, die in den Modellen in Tabelle 14 inkludiert sind. Diese sind aus

Ubersichtlichkeitsgriinden nicht angezeigt.

Die Koeffizienten flr die Interaktionen zwischen der Anzahl der Kreditvergaben
pro Monat sowie der monatlichen Anzahl von Kreditvergaben an mittels Lander-
/Branchendurchschnitts-RRI-Kennzahl approximierte, hinsichtlich ESG umstrit-
tene Unternehmen in den Spezifikationen (11)—(14) sind statistisch signifikant ne-
gativ, wobei die Signifikanz in Spezifikation (13) auf dem 10 %- und in den anderen
Spezifikationen auf dem 5 %-Niveau besteht. Die Interaktion mit der Anzahl der
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Kreditvergaben an Unternehmen der Transportindustrie ist nicht statistisch signifi-
kant. Die Koeffizienten fur die alleinigen das Reputationsrisiko eines kreditneh-
menden Unternehmens approximierenden Variablen, #RRI-Dezil, #RRI_Quartil
und #Transport, weisen unterschiedliche Vorzeichen auf und sind nicht statistisch
signifikant. Dies entspricht der Erwartung, da die Koeffizienten in diesem Modell
den Einfluss der Anzahl von Kreditvergaben an hinsichtlich ESG umstrittene Kre-
ditnehmer im hypothetischen Szenario approximieren, dass die Bank in dem Monat
keinen Kredit vergibt. Die Koeffizienten fiir die alleinige Anzahl an Kreditvergaben
pro Monat sind in den Spezifikationen (12) und (16) auf dem 10 %- respektive 1
%-Niveau statistisch signifikant negativ. Bezogen auf Modellspezifikation (12)
fuhrt die Beteiligung als Konsortialftihrer an den im Datensatz enthaltenen Kredit-
geschaften fiir die Banken zu einem Marktwertverlust von —0,07 Prozentpunkten
pro Kreditvergabe im Monat, wenn keines der kreditnehmenden Unternehmen Um-
strittenheit hinsichtlich ESG aufweist. Pro Kreditvergabe an ein hinsichtlich ESG
umstrittenes Unternehmen vermindert sich die monatliche Aktienrendite der Bank

um weitere —0,05 Prozentpunkte pro Kredit.

Insgesamt deuten die Ergebnisse der Analyse mit den Interaktionstermen auf eine
Bestatigung der bisher in diesem Abschnitt ermittelten Zusammenhange hin. Die
Anzahl der Kredite, an denen eine Bank je Monat beteiligt ist, hat einen geringen
aber statistisch signifikant negativen Effekt auf die monatliche Aktienrendite der
kreditvergebenden Bank. Dieser Effekt wird stérker, je groer die Anzahl der Kre-

ditvergaben an hinsichtlich ESG umstrittene Unternehmen ist.

3.3.3 Robustheitstests der Ergebnisse der Paneldatenanalyse

Die Robustheit der im vorherigen Kapitelabschnitt ermittelten empirischen Er-

kenntnisse wird in zwei weiteren Analysen gepruft.

Variationen der Variablenmessungen — Nutzung anderer MaRe zur Approximation

der Kontrollvariablen

Ahnlich zum Vorgehen im zweiten Kapitel lassen sich fiir bestimmte im Modell
verwendete Kontrollvariablen alternative Mal3e nutzen, um die Robustheit der Er-
gebnisse gegentiber Anderungen der Variablenmessung zu priifen. In diesem Ro-
bustheitstest werden die Malle flr die Kontrollvariablen zur Approximation der
BankgroRe und der Bankkapitalisierung verandert. Die BankgroRe wird mit der lo-

garithmierten Marktkapitalisierung anstelle der logarithmierten Bilanzsumme
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approximiert. Zusétzlich wird die Kapitalisierung mit der harten Kernkapitalquote
anstelle der Quote des ungewichteten Eigenkapitals in Relation zur Bilanzsumme
gemessen. Die Ergebnisse des Robustheitstests finden sich in den Tabellen 40 und
41 in Anhang 8. Der Koeffizient fur die Variable der Anzahl der Kreditvergaben an
Unternehmen der Transportindustrie verliert die statistische Signifikanz. Die (bri-
gen Koeffizienten bleiben in der Richtung der VVorzeichen sowie der statistischen
Signifikanz unverandert gegenuber den Ergebnissen der Ausgangsanalyse.

Variation der Methodik — alternative Konstruktion der Interaktionsterme

Der Interaktionsterm in der FE-Modellstruktur des Panelregressionsmodells wird
wie die anderen Schétzer im Modell durch die zeitliche Mittelung gebildet, d. h.
durch die Subtraktion des individuenspezifischen Mittelwerts einer Variable tber
alle Zeitpunkte t von ihren einzelnen Wertauspragungen.®’* Giesselmann/Schmidt-
Catran (2022) kdnnen im Rahmen einer Simulationsstudie nachweisen, dass ein so
gebildeter Schétzer fir Variablen, die innerhalb der einzelnen Beobachtungseinhei-
ten im Zeitverlauf variieren, Effektheterogenitat zwischen Beobachtungseinheiten
beinhaltet und damit verzerrt ist.3” Dies kann fiir den Fall der Interaktion zwischen
den Variablen zur Approximation der generellen Anzahl von Kreditvergaben pro
Monat sowie der Anzahl von Kreditvergaben an hinsichtlich ESG umstrittene Un-
ternehmen, die fur die einzelnen Banken zwischen den Monaten variieren, zutref-
fen. Zur Prufung der Robustheit der Ergebnisse wird die Analyse mit dem von Gies-
selmann/Schmidt-Catran (2022) vorgeschlagenen Schatzer zur Behebung dieser
Verzerrung wiederholt. Hierbei werden die beiden Variablen, welche die Interak-
tion bilden, zun&chst einzeln zeitlich gemittelt und daraufhin tiber eine Multiplika-
tion interagiert. Der berechnete Interaktionsterm wird dann ein weiteres Mal zeit-

lich gemittelt.3®

Die Schétzergebnisse der Zusatzanalyse sind Tabelle 42 in Anhang 8 zu entnehmen.
Die in der vorherigen Untersuchung ermittelten statistisch signifikant negativen
Koeffizienten fiir die Interaktionsterme zwischen der Anzahl genereller Kredit-
vergaben und der Anzahl von Kreditvergaben an Unternehmen, deren L&nder-
/Branchendurchschnitts-RRI-Wert sich im hdchsten Dezil oder im héchsten Quartil
der Verteilung der Wertauspragungen befindet, sind auf dem 5 %-Niveau statistisch

374 vgl. Wooldridge (2015): 435.
375 Vgl. Giesselmann/Schmidt-Catran (2022): 1106.
376 \/gl. Giesselmann/Schmidt-Catran (2022): 1108.
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signifikant negativ. Der Interaktionsterm mit der Anzahl an Kreditvergaben an Un-
ternehmen der Industriekategorie Transport (industriell) ist nicht statistisch signi-
fikant.

Insgesamt sind vor allem die Ergebnisse fiir die Modelle, in denen das lander-/bran-
chenbedingte Reputationsrisiko mit der RRI-Kennzahl approximiert wird, robust
gegenuber den beiden in diesem Abschnitt erlduterten Modellveranderungen. Die
Variable fur die Anzahl der Kreditvergaben an Unternehmen der Transportindus-
trie, die bereits im urspringlichen Modell nur auf dem 10 %-Niveau statistisch sig-

nifikant ist,%’” weist dagegen keine Robustheit gegeniiber den erlauterten Tests auf.

377 \/gl. Tab. 14, S. 127.
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Schlussbetrachtung

Zentrales Untersuchungsziel der vorliegenden Arbeit war die Analyse der Frage-
stellung, ob die Kreditvergabe an hinsichtlich ESG umstrittene Unternehmen zu
empirisch nachweisbaren Reputationsschaden fur Kreditinstitute fihrt. Aus dieser
Fragestellung heraus wurde zudem implizit analysiert, welche Faktoren die Wahr-
nehmung einer solchen Finanzierung als reputationsschadigendes Verhalten be-
gunstigen. Vor dem Hintergrund verschiedener Konzeptualisierungen des Reputa-

tionsrisikos wurde ein zweigeteiltes Forschungsdesign angewendet.

Zunéchst wurde der Einfluss der Kreditvergabe an hinsichtlich ESG umstrittene
Unternehmen auf das Reputationsrisiko in Form der verschlechterten Wahrneh-
mung durch Anspruchsgruppen untersucht. Die erste Untersuchungshypothese,
dass eine solche Kreditvergabe einen erhdhenden Einfluss auf das Reputationsri-
siko der kreditvergebenden Bank hat, kann anhand der vorliegenden Ergebnisse be-
statigt werden. Die Approximation der Umstrittenheit von Unternehmen hinsicht-
lich ESG erfolgte auf Basis von Industrie- bzw. Branchentiberlegungen. Die hierbei
ermittelten statistisch signifikanten Ergebnisse fiir die L&nder-/Branchendurch-
schnitts-RRI-Kennzahl bei Kontrolle fur das Unternehmenssitzland der Kreditneh-
mer bestatigen die bisher in der Diskussion um Nachhaltigkeitsrisiken im Bank-
und Finanzsektor dominierende Position, dass solche Risiken bei den Unternehmen
im Kreditportfolio vor allem sektorgetrieben sind.®”® Dass gleichzeitig jedoch bei
der Analyse spezifischer, statischer Industriekategorisierungen nur fir die Branche
Transport (industriell) ein konsistenter Einfluss auf das Reputationsrisiko der kre-
ditvergebenden Banken ermittelt wurde, schrénkt die Aussagekraft der alleinigen
Fokussierung auf bestimmte Industriesektoren ein. Vielmehr scheint das Reputati-
onsrisiko einer Bank durch die Kreditvergabe an ein Unternehmen von aktuellen
Kontroversen, die die Branche des Kreditnehmers betreffen, beeinflusst zu sein.
Beispielhaft wirde dies fur Kreditvergaben an Unternehmen aus der gemeinhin als
klimaschadigend eingestuften Ol- und Gasindustrie bedeuten, dass nicht die Tatsa-
che der Unternehmensaktivitat in dieser bestimmten Branche das Reputationsrisiko
der kreditvergebenden Bank beeinflusst, sondern nur eine potenziell bestehende,
momentane Umstrittenheit der Branche, die sich z. B. in Kampagnen oder kritischer
Berichterstattung ausdriickt. Ubertragen auf die Bankpraxis impliziert dies, dass die

378 Bspw. werden im Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken der BaFin an verschiede-
nen Stellen implizite Industriekategorisierungen vorgenommen. Vgl. BaFin (2020): 27, 35.
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alleinige Einstufung nach Sektorenzugehdorigkeit nicht ausreicht, um ein eventuel-
les Reputationsrisiko aus der Kreditvergabe an bestimmte Firmenkunden zu identi-
fizieren. Stattdessen ist eine kontinuierliche Beobachtung etwaiger Kontroversen,
die sich in deren jeweiligem Sektor ereignen, notwendig. Dies kdnnte z. B. in Form
von Medienbeobachtung im Hinblick auf das kredithehmende Unternehmen erfol-

gen.

Hinsichtlich der impliziten zusétzlichen Fragestellung, inwiefern bestimmte Fakto-
ren die Wahrscheinlichkeit erhohen, dass eine Kreditvergabe von den Anspruchs-
gruppen einer Bank als reputationsschédigendes Verhalten wahrgenommen wird,
konnten abseits der dargestellten industriebedingten Faktoren keine weiteren Ein-
flussfaktoren identifiziert werden. Die Relevanz der Veroffentlichung einer Unter-
nehmenshandlung zur Materialisierung eines potenziellen Reputationsschadens
wurde zwar aus der Forschungsliteratur abgeleitet. Die zur Approximation von Fak-
toren, die diese Verodffentlichung beeinflussen sollten, als Kontrollvariablen in das
Modell eingefugten Variablen konnten jedoch in der ersten Hauptuntersuchung
nicht empirisch validiert werden. Fir die Bankenpraxis impliziert dies den bereits
erlauterten Fokus auf die Umstrittenheit von bzw. potenzielle Kontroversen in In-
dustriesektoren als determinierenden Faktor eines eventuell aus einer Unterneh-

mensfinanzierung entstehenden Reputationsrisikos fiir die Bank.

Im zweiten Teil der Untersuchung wurde vor dem Hintergrund einer weiter gefass-
ten Definition des Reputationsrisikos das finanzielle Schadenpotenzial eines sich
aus der Kreditvergabe an hinsichtlich ESG umstrittene Kreditnehmer ergebenden
Reputationsrisikos analysiert. Die zweite Untersuchungshypothese, dass ein sol-
ches Reputationsrisiko in einem Unternehmenswertverlust der betroffenen Bank re-
sultiert, kann auf Basis der im dritten Kapitel erarbeiteten Ergebnisse nicht unein-
geschrénkt bestétigt werden. Die Analysen in Unterkapitel 3.1 deuten zwar auf das
finanzielle Schadenpotenzial eines erhéhten Reputationsrisikos sowie auf den Ein-
fluss der Finanzierung hinsichtlich ESG umstrittener Unternehmen auf dieses Scha-
denpotenzial hin. Jedoch ergibt die direkte Untersuchung solcher Kreditvergaben
mittels der Ereignisstudienmethodik in Unterkapitel 3.2 keine Evidenz hinsichtlich
der Wirkungsbeziehung. Mit der Ereignisstudie als bisher in der Forschungslitera-
tur Ublichste Methodik zur empirischen Quantifizierung (finanzieller) Reputations-
verluste aus unternehmerischem Fehlverhalten kénnen deshalb keine Reputations-

risiken aus einer Kreditvergabe identifiziert werden. Grinde hierfur kdnnten zum
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879 zum anderen in der Abwesenheit eines

einen in Limitationen der Methode liegen,
solchen Effekts. Die Annahme der Abwesenheit eines Effekts ware allerdings kont-
rér zu den Ergebnissen der Zusatzanalyse in Unterkapitel 3.3, die auf einen statis-
tisch signifikant negativen Einfluss der Kreditvergabe an hinsichtlich ESG umstrit-
tene Kreditnehmer auf monatliche Aktienrenditen der kreditvergebenden Banken
hindeutet. Eine genauere Untersuchung dieses scheinbaren Widerspruchs konnte

Gegenstand weiterer Forschungsarbeiten sein.

Mit dem ersten systematischen Nachweis, dass die Kreditvergabe an hinsichtlich
ESG umstrittene Unternehmen ein Reputationsrisiko fir die kreditvergebenden
Banken darstellt, werden auch bisherige Erkenntnisse zum Einfluss unternehmeri-
schen Fehlverhaltens hinsichtlich ESG auf die Unternehmensreputation mit einem
spezifischen Fokus auf die Bank- und Finanzwirtschaft erweitert. Die in den Unter-
kapiteln 1.1-1.2 erlauterten theoretischen Grundlagen sowie die in Unterkapitel 1.3
dargestellten empirischen Evidenzen deuten darauf hin, dass sich nachhaltigkeits-
induzierte Reputationsrisiken vor allem aus Handlungen und Entscheidungen von
Unternehmen ergeben, die von Anspruchsgruppen als einer Norm bzw. einem Ge-
setz widersprechendes Verhalten interpretiert und daraufhin mit Reputationsstrafen
belegt werden. Die Erkenntnisse dieser Analyse lassen darauf schlie3en, dass die
Finanzierung von Unternehmen aus kontroversen Industrien von den Anspruchs-

gruppen der Bank als ein solches Verhalten gewertet wird.

Wie jede empirische Forschungsarbeit weist auch die vorliegende Analyse Limita-
tionen auf, die Gegenstand weiterer Forschung sein konnten. Diese betreffen ers-
tens den Stichprobenumfang, der sich auf den Zeitraum von 2015-2019 sowie auf
Konsortialkreditvergaben in Hohe von mindestens 2 Mrd. USD beschrankt. Die
zeitliche Eingrenzung exkludiert weitere bezuglich des gesellschaftlichen Diskur-
ses zu Nachhaltigkeitsthemen wichtige Entwicklungen, wie z. B. die Verdffentli-
chung der Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung der EU im Jahr 2022.38°
Zudem hatten die im Jahr 2020 beginnende Covid-19-Pandemie sowie der russische

Angriffskrieg auf die Ukraine im Jahr 2022 verschiedene, potenziell gegenlaufige

379 Diese Limitationen ergeben sich vor allem beztiglich der exakten Identifizierung des Ereignis-
datums sowie der Abgrenzung der Effekte des Ereignisses von konkurrierenden Einfliissen. In
Studien, in denen nur eine vergleichsweise kleine Anzahl an Ereignissen betrachtet wird, wird
deshalb zusétzlich eine manuelle Prufung fiir konkurrierende Ereignisse vorgenommen. Vgl.
Mosebach (1999): 1717, Kang/Liu (2008): 919, Baulkaran (2019): 335. Diese erfolgte in der
vorliegenden Untersuchung aufgrund des im Vergleich mit den angefiihrten Arbeiten gréfReren
Stichprobenumfangs nicht.

3 \/gl. CSRD (2022).
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Auswirkungen auf die Diskussion zur unternehmerischen Nachhaltigkeit. Zuklnf-
tige Forschungsarbeiten kénnten durch den Einbezug groRerer Stichproben auf zeit-
licher Ebene und auf Ebene des Kreditvolumens die Generalisierbarkeit des identi-
fizierten Effekts testen. Zweitens konnten weitere Arbeiten den Zusammenhang mit
anderen Mal3en bzw. anderen Methoden zur Messung des Reputationsrisikos unter-
suchen. Aufgrund der in den Unterkapiteln 2.1 und 2.4 dargelegten Argumentation
ist die RepRisk-Datenbank zwar die wahrscheinlich am besten geeignete Datenba-
sis zur Identifikation nachhaltigkeitsinduzierter Reputationsrisiken aus dem Fir-
menkundengeschéft in einer groReren Stichprobe von Banken, dennoch wirde die
zusétzliche Nutzung anderer, moglicherweise selbst generierter, Datenquellen die
Validitat der Ergebnisse erhthen. Drittens ist anzumerken, dass die Effektanalyse
der Kreditvergaben auf dem sog. Pricing Date basiert. Dies ist nicht immer das fru-
hestmdgliche Ankindigungsdatum eines Kreditgeschafts, sodass die Effekte des
Bekanntwerdens der Finanzierung hinsichtlich ESG umstrittener Unternehmen im
genutzten Forschungsdesign potenziell nicht génzlich erfasst werden. Allerdings
entsprechen in der vorliegenden Stichprobe in 70 % der Beobachtungen alle aufge-
fuhrten Datumsangaben dem Pricing Date und in 80 % der Beobachtungen liegt das
friiheste bekannte Datum maximal zehn Tage vor dem Pricing Date. Die in den
Untersuchungen verwendeten, zumeist langeren Analysezeitraume von einem Mo-
nat in Kapitel 2 und 20-24 Tagen in Kapitel 3 sollten also einen groRen Teil der
Effekte eines eventuellen friiheren Bekanntwerdens eines Kreditgeschéfts abbilden
kdnnen. Dennoch kénnten die in dieser Arbeit verwendeten Methoden in zukinfti-
gen Forschungsarbeiten fiir andere Datumsangaben im Rahmen von Kreditsyndi-

zierungen angewandt werden.

Zu guter Letzt kdnnte der Einfluss der Finanzierung hinsichtlich ESG umstrittener
Unternehmen auch auf andere finanzielle Leistungskennzahlen von Banken unter-
sucht werden. In der vorliegenden Studie werden hauptséchlichen aktienkursba-
sierte Kennzahlen verwendet. Diese werden genutzt, weil sie den eindeutigsten the-
oretischen Bezug zum Konzept der Reputationsrisiken und deren Messung aufwei-
sen und weil sich kurzfristige Veradnderungen, wie sie als Untersuchungsgegenstand
von Ereignisstudien iblich sind, am ehesten iber Aktienkursbewegungen erfassen
lassen. Nichtsdestotrotz l&sst sich das Verstandnis der Konsequenzen von Kredit-
vergaben an nicht nachhaltige Kreditnehmer vor dem Hintergrund der aktuellen
Relevanz von Nachhaltigkeitsaspekten durch die Analyse weiterer Kennzahlen ver-

tiefen. Als Basis fir ein solches Vorhaben kann der in Unterkapitel 3.3
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beschriebene Untersuchungsaufbau herangezogen werden, bei welchem der erste
Versuch der Einnahme einer langerfristigen Perspektive auf die Effekte der Finan-

zierung hinsichtlich ESG umstrittener Kreditnehmer vorgenommen wird.
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Anhang

Anhang 1: Informationen zur Zusammensetzung der Stichprobe in der ersten

Hauptuntersuchung

Tab. 17: Unternehmenssitzland Banken

Unternehmenssitzland Bank Anzahl Prozentual (T(Loéir:itgﬁl)
USA 16 8,21 8,21
China 15 7,69 15,9
Taiwan 12 6,15 22,05
Saudi-Arabien 10 5,13 27,18
Deutschland 9 4,62 31,8
Spanien 9 4,62 36,42
Thailand 8 4,1 40,52
Vereinigte Arabische Emirate 8 4,1 44,62
Japan 7 3,59 48,21
Bahrain 6 3,08 51,29
Kanada 6 3,08 54,37
Slidkorea 6 3,08 57,45
Tirkei 6 3,08 60,53
Oman 5 2,56 63,09
Grol3britannien 5 2,56 65,65
Australien 4 2,05 67,7
Frankreich 4 2,05 69,75
Indien 4 2,05 71,8
Italien 4 2,05 73,85
Kuwait 4 2,05 75,9
Niederlande 4 2,05 77,95
Déanemark 3 1,54 79,49
Indonesien 3 1,54 81,03
Polen 3 1,54 82,57
Singapur 3 1,54 84,11
Sldafrika 3 1,54 85,65
Schweden 3 1,54 87,19
Osterreich 2 1,03 88,22
Irland 2 1,03 89,25
Norwegen 2 1,03 90,28
Schweiz 2 1,03 91,31
Belgien 1 0,51 91,82
Brasilien 1 0,51 92,33
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Cayman Islands 1 0,51 92,84
Chile 1 0,51 93,35
Kolumbien 1 0,51 93,86
Finnland 1 0,51 94,37
Griechenland 1 0,51 94,88
Hong Kong 1 0,51 95,39
Elfenbeinkiste 1 0,51 95,9
Kenia 1 0,51 96,41
Luxemburg 1 0,51 96,92
Malaysia 1 0,51 97,43
Mexiko 1 0,51 97,94
Philippinen 1 0,51 98,45
Portugal 1 0,51 98,96
Katar 1 0,51 99,47
Russland 1 0,51 100
Gesamt 195 100
Anmerkung: Basierend auf Daten der RepRisk AG.
Tab. 18: Anzahl der Kreditvergaben pro Bank im Stichprobenzeitraum
Qennz;ki]:rlzstrarc]jltvergaben pro Bank im Stichpro- Anzahl Prozentual (izoriir:it;?tl)
1.281 1 0,51 0,51
1.169 1 0,51 1,02
1.087 1 0,51 1,53
675 1 0,51 2,04
655 1 0,51 2,55
596 1 0,51 3,06
562 1 0,51 3,57
551 1 0,51 4,08
546 1 0,51 4,59
509 1 0,51 51
442 1 0,51 5,61
378 1 0,51 6,12
353 1 0,51 6,63
338 1 0,51 7,14
327 1 0,51 7,65
251 1 0,51 8,16
232 1 0,51 8,67
203 1 0,51 9,18
193 1 0,51 9,69
190 2 1,03 10,72
177 1 0,51 11,23
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167 1 0,51 11,74
152 1 0,51 12,25
148 1 0,51 12,76
138 1 0,91 13,27
134 1 0,51 13,78
118 1 0,51 14,29
112 1 0,51 14,8
110 1 0,51 15,31
107 1 0,51 15,82
99 1 0,91 16,33
91 1 0,51 16,84
88 1 0,51 17,35
71 1 0,51 17,86
68 1 0,51 18,37
62 1 0,51 18,88
59 2 1,03 19,91
58 1 0,51 20,42
48 1 0,51 20,93
45 1 0,51 21,44
41 1 0,51 21,95
35 2 1,03 22,98
33 1 0,51 23,49
31 1 0,51 24
29 2 1,03 25,03
28 1 0,51 25,54
27 2 1,03 26,57
24 1 0,51 27,08
23 2 1,03 28,11
22 1 0,51 28,62
21 2 1,03 29,65
20 1 0,51 30,16
17 1 0,51 30,67
15 1 0,51 31,18
14 2 1,03 32,21
13 1 0,51 32,72
12 3 1,54 34,26
11 1 0,51 34,77
10 3 1,54 36,31
9 2 1,03 37,34
8 3 1,54 38,88
7 4 2,05 40,93
6 2 1,03 41,96

142



5 8 4,1 46,06
4 11 5,64 51,7
3 18 9,23 60,93
2 18 9,23 70,16
1 58 29,74 100
Gesamt 195 100
Anmerkung: Basierend auf Daten von Dealogic DCM Analytics.
Tab. 19: Industriekategorien der kreditnehmenden Unternehmen
Industriekategorie Anzahl Prozentual Prozenf[ual
(kumuliert)
Luft-/Raumfahrt & Verteidigung 19 1,57 1,57
Fluggesellschaften 3 0,25 1,82
Alternative Energie 4 0,33 2,15
Automobil 34 2,81 4,96
Banken 6 0,50 5,46
Chemie 61 5,05 10,51
Bauindustrie 38 3,14 13,65
Elektro 16 1,32 14,97
Finanzdienstleistungen 145 11,99 26,96
Nahrungsmittel 42 3,47 30,43
Gliicksspiel 11 0,91 31,34
Industrie (generell) 35 2,89 34,23
Gesundheitswesen 45 3,72 37,95
Industrietechnik 23 1,90 39,85
Industriemetalle 13 1,08 40,93
Transport (industriell) 27 2,23 43,16
Versicherungen 24 1,99 45,15
Medien 46 3,80 48,95
Bergbau 19 1,57 50,52
Ol & Gas 131 10,84 61,36
Papier 4 0,33 61,69
Haushaltswaren 33 2,73 64,42
pharmazeutische Industrie 43 3,56 67,98
Einzelhandel 41 3,39 71,37
Software & Computer 63 5,21 76,58
Dienstleistungen (industriell) 67 5,54 82,12
Technologie & Hardware 28 2,32 84,44
Telekommunikation 53 4,38 88,82
Tabak 5 0,41 89,23
Reisen & Freizeit 39 3,23 92,46
Versorgungsunternehmen 86 7,11 99,57
nicht spezifiziert 5 0,41 100
Gesamt 1209 100,00

Anmerkung: Basierend auf Daten der RepRisk AG. Fir einzelne Kreditnehmer konnte in der RepRisk-Datenbank keine

Industriekategorie ermittelt werden. Fir diese wurde die entsprechende Industriekategorisierung aus der Dealogic-Da-

tenbank ibernommen.
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Tab. 20: Unternehmenssitzland der kreditnehmenden Unternehmen

Unter_nehmenssitzland Anzahl Prozentual Prozen_tual
Kreditnehmer (kumuliert)
USA 628 51,94 51,94
Grol3britannien 69 571 57,65
Kanada 56 4,63 62,28
Frankreich 50 4,14 66,42
Deutschland 49 4,05 70,47
Niederlande 38 3,14 73,61
China 35 2,89 76,5
Japan 31 2,56 79,06
Schweiz 25 2,07 81,13
Australien 21 1,74 82,87
Spanien 19 1,57 84,44
Italien 17 1,41 85,85
Luxemburg 16 1,32 87,17
Hong Kong 13 1,08 88,25
Vereinigte Arabische Emirate 12 0,99 89,24
Irland 9 0,74 89,98
Saudi-Arabien 9 0,74 90,72
Indien 8 0,66 91,38
Singapur 8 0,66 92,04
Schweden 8 0,66 92,7
Belgien 6 0,5 93,2
Déanemark 6 0,5 93,7
Osterreich 5 0,41 94,11
Cayman Islands 5 0,41 94,52
Mexiko 5 0,41 94,93
Sldafrika 5 0,41 95,34
Norwegen 4 0,33 95,67
Oman 4 0,33 96
Bermuda 3 0,25 96,25
Brasilien 3 0,25 96,5
Sldkorea 3 0,25 96,75
Polen 3 0,25 97
Katar 3 0,25 97,25
Taiwan 3 0,25 97,5
Thailand 3 0,25 97,75
Tirkei 3 0,25 98
Chile 2 0,17 98,17
Tschechien 2 0,17 98,34
Finnland 2 0,17 98,51
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Isle of Man 2 0,17 98,68
Macao 2 0,17 98,85
Panama 2 0,17 99,02
Russland 2 0,17 99,19
Virgin Islands 2 0,17 99,36
Bahrain 1 0,08 99,44
Agypten 1 0,08 99,52
Israel 1 0,08 99,6

Kasachstan 1 0,08 99,68
Kuwait 1 0,08 99,76
Malaysia 1 0,08 99,84
Philippinen 1 0,08 99,92
Portugal 1 0,08 100

Gesamt 1209 100

Anmerkung: Basierend auf Daten der RepRisk AG. Fir einzelne Kreditnehmer konnte in der RepRisk-Datenbank kein

Unternehmenssitzland ermittelt werden. Fir diese wurde die entsprechende Nationalitit aus der Dealogic-Datenbank

tibernommen.

Anhang 2: Variablenbeschreibung, deskriptive Statistiken und Korrelationsta-

bellen zur ersten Hauptuntersuchung

Tab. 21: Variablenbeschreibung erste Hauptuntersuchung in Kapitel 2

Art | Variable Definition Datenquelle
Bankspezifischer Trend-RRI im Monat der | RepRisk; ei-
A | Trend-RRI Bank Kreditvergabe (bereinigt um Lander-/Bran- | gene Berech-
chendurchschnitts-RRI der Bank). nungen
Lsnder-/Branchendurch- Bran_chen- und Ian(_jerbedlngt(_es Reputati- _
U . : onsrisiko des Kreditnehmers im Vormonat | RepRisk
schnitts-RRI1 Kreditnehmer .
der Kreditvergabe.
Dummy-Variable mit Wert = 1, wenn das
Industriekategorie Kredit- Unternehmen (_jer im Dummy benannten In- RepRisk; De-
U dustriekategorie entstammt. Insgesamt 32 .
nehmer . L i alogic
verschiedene Kategorien in der Klassifizie-
rung.
Bankspezifischer Current-RRI im VVormo- RepRisk; ei-
K | Current-RRI Bank nat der Kreditvergabe (bereinigt um L&n- gene Berech-
der-/Branchendurchschnitts-RRI der Bank). | nungen
) Branchen- und landerbedingtes Reputati-
K | Lander-/Branchendurch- | o\ ko der Bank im Monat der Kredit- RepRisk
schnitts-RRI1 Bank
vergabe.
Mal fir die Bankgrofe. Nattrlicher Loga-
rithmus der Bilanzsumme der Bank in US-
K | Total Assets Bank Dollar zum Ende des letzten Geschaftsjah- Refinitiv

res vor Kreditvergabe. Umrechnung ande-
rer Wahrungen zum Ende des jeweiligen
Geschaftsjahres.
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Alternatives MaR fur die BankgroRRe. Natur-
licher Logarithmus der Marktkapitalisie-
rung der Bank in US-Dollar zum Ende des

Marktkapitalisierung Bank letzten Kalenderjahres vor Kreditvergabe. Refinitiv
Umrechnung anderer Wahrungen zum
Ende des jeweiligen Kalenderjahres.
MaR fur die Bankperformance. Ertrag vor
Steuern in Prozent des Eigenkapitals des .
ROE Bank Kreditnehmers zum Endegdes Ierlzten Ge- Refinitiv
schéftsjahres vor Kreditvergabe.
Alternatives MaR fur die Bankperformance.
Ertrag vor Steuern in Prozent der Bilanz- .
ROA Bank sumn?e des Kreditnehmers zum Ende des Refinitiv
letzten Geschaftsjahres vor Kreditvergabe.
Alternatives MaR fur die Bankperformance.
EBITDA in Prozent der Bilanzsumme des L
EBITDApct Bank Kreditnehmers zum Ende des letzten Ge- Refinitiv
schéftsjahres vor Kreditvergabe.
Mal fir die Bankkapitalisierung. CET1-
Kapital im Verhaltnis zu den risikogewich- L
CET1 Bank teten Aktiva der Bank zum Ende des letzten Refinitiv
Geschaftsjahres vor Kreditvergabe.
Alternatives Mal? fiir die Bankkapitalisie- o
) oy it . Refinitiv; ei-
Eigenkapitalquote Bank rung. Eigenkapital im Verhaltnis zur Bi- gene Berech-
lanzsumme der Bank zum Ende des letzten nungen
Geschaftsjahres vor Kreditvergabe.
Kreditvolumen Natdrlicher Logari_thm_us de_s Kreditvolu- Dealogic
mens der Transaktion in Mio. US-Dollar.
. . Durchschnittliche Restlaufzeit aller Tran- Dealogic; ei-
Kreditlaufzeit . . gene Berech-
chen im Deal in Jahren.
nungen
Dummy-Variable mit Wert = 1, wenn im Dealogic; ei-
Covenants Kredit mind. ein finanzieller Covenant be- | gene Berech-
steht. nungen
. ) 3 Dealogic; ei-
. : Dummy-Variable mit Wert = 1, wenn das
Revolvierender Kredit Geschaft ein revolvierender Kredit ist. gﬁrrl]z;erech-
Dummy-Variable mit Wert = 1, wenn Dealogic; ei-
Besicherung mind. 50 % der Kredittranchen im Deal be- | gene Berech-
sichert sind. nungen
Mal fir die Informationsasymmetrie des
. . Kreditnehmers. Berechnet als durchschnitt- | Refinitiv; ei-
Informationsasymmetrie lich tilseinstufung des Unternehmens | gene Berech-
Kreditnehmer iche QL.Jan I1SeIns g des r S |9
auf Basis von vier Malien fir die Informati- | nungen
onsasymmetrie im Jahr der Kreditvergabe.
Mal fir die Kreditnehmergrof3e. Natirli-
cher Logarithmus der Bilanzsumme des
Total Assets Kreditnehmer Kreditnehmers in US-Dollar zum Ende des Refinitiv

letzten Geschaftsjahres vor Kreditvergabe.
Umrechnung anderer Wahrungen zum
Ende des jeweiligen Geschéftsjahres.
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Alternatives MaR fur die Kreditnehmer-
grole. Natdrlicher Logarithmus der
Marktkapitalisierung des Kreditnehmers in
US-Dollar zum Ende des letzten Kalender- | Refinitiv
jahres vor Kreditvergabe. Umrechnung an-
derer Wéhrungen zum Ende des jeweiligen
Kalenderjahres.

MaR fur die Kreditnehmerperformance. E-

Marktkapitalisierung Kre-
ditnehmer

K | EBIToct Kreditnehmer BIT im Verhaltnis zur Bilanzsumme zum R::Lng:e\g;i]-_
P Ende des letzten Geschaftsjahres vor Kre- g
. nungen
ditvergabe.
Alternatives Mal? fiir die Kreditnehmerper- o
. formance. EBITDA im Verhaltnis zur Bi- Refinitiv; ei-
K | EBITDApct Kreditnehmer ' gene Berech-
lanzsumme zum Ende des letzten Ge- nungen
schéftsjahres vor Kreditvergabe. 9
K | Unternehmenssitzland KN | Unternehmenssitzland des Kreditnehmers. ER)(;E:-\;I;(C;

Anmerkung: A = abhéngige Variable; U = unabh&ngige Variable, K = Kontrollvariable. Fiir vereinzelte Zeitpunkte/Kon-
trollvariablen liegen keine Daten fiir das Vorjahr vor. Fir diese werden Daten des aktuellen Jahres genutzt, sofern diese
vorliegen.
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Tab. 22: Deskriptive Statistiken erste Hauptuntersuchung in Kapitel 2

Variable N Mittelwert a?)fzgi?:?lﬂ-g Min Max
Trend-RRI Bank 13.676 0,048 4914 -13 16
Lé&nder-/Branchendurch-

schnitts-RRI1 Kreditnehmer 13.150 26,446 9,296 10 58
Current-RRI1 Bank 13.676 14,432 16,486 -41 36
Lander/Brancherdureh | 13,772 31,23 6,605 15 52
Total Assets Bank 13.736 1.643,072 781,798 442 4.028,731
Marktkapitalisierung Bank 13.282 120,075 97,713 7,7 371,052
ROE Bank 13.732 0,103 0,056 -0,079 0,222
ROA Bank 13.732 0,008 0,005 -0,004 0,021
EBITDApct Bank 13.731 0,01 0,005 0 0,022
CET1 Bank 13.432 0,121 0,015 0,085 0,186
Eigenkapitalquote Bank 13.740 0,071 0,025 0,035 0,133
Kreditvolumen 13.772 4,204 3,134 2 20,075
Kreditlaufzeit 13.606 4,691 2,527 92 18,33
Covenants 13.772 0,134 0,34 0 1
Revolvierender Kredit 13.772 0,648 0,478 0 1
Besicherung 13.772 0,309 0,462 0 1
E:géir?r?et'hor:]‘g;‘symm‘“r'e 13.772 3,343 1,326 1 6
Total Assets Kreditnehmer 11.078 58,603 79,855 0,445 450,765
mm‘fp'ta“s'erung Kredit- | g 970 47,794 63,02 0,637 | 407,842
EBITpct Kreditnehmer 10.940 0,07 0,063 -0,24 0,429
EBITDApct Kreditnehmer 10.596 0,111 0,068 -0,086 0,464

Anmerkung: Angaben fiir Total Assets Bank, Marktkapitalisierung Bank, Total Assets Kreditnehmer, Marktkapitalisie-
rung Kreditnehmer und Kreditvolumen in Mrd. USD.
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Tab. 23: Korrelationstabelle Untersuchungsmodell 1

KN

Lander- Lander- Infor-
/Bran- Cur- /Bran- Eigen- _ Revol- ma- Unter-

Modell 1: Variable -Iggrd_ 3:?::; rent- gzitr:]h ;Zzzlts ROE kapital- \l/<orleud-lt- Kredit- | Cove- | vieren- | Besi- |tions- ;ggzlts EBIT- nmee[]r;s-

Bank schnitts RRI schnitts | Bank Bank quote men laufzeit | nants der ' cherung asym- | '\ pct KN sitzland

RRI Bank RRI Bank Kredit metrie KN
KN Bank KN

Trend-RRI Bank 1

Current-RRI Bank -0,170* | -0,100% | 1

Total Assets Bank 0,001 | -0,010 | 0,412* | 0,310* 1

ROE Bank -0,006 | -0,015 |-0,259* | -0,063* | -0,028* | 1

Eigenkapitalquote Bank | -0,016 | -0,002 | 0,126* | 0,081* | 0,100* | 0,269% | 1

Kreditvolumen 0,033* | 0,108* | -0,010 | 0,053* | 0,033* | -0,046* | -0,068* | 1

Kreditlaufzeit 0,003 | 0,098* | -0,181* | 0,132* | -0,082* | -0,001 | -0,009 |-0,210% | 1

Covenants -0,004 |-0,135* | 0,119* | -0,110* | -0,047* | -0,088* | 0,026* | -0,055* | 0,137* | 1

Revolvierender Kredit | -0,014 | 0,011 | 0,086* | -0,054% | 0,069% | 0,052* | 0,022* | -0,095% | -0,220* | -0,221* | 1

Besicherung -0,011 | -0,140* | -0,050* | -0,014 |-0,100* | -0,012 | -0,007 |-0,124* | 0,387* | 0,396* | -0,373* | 1

:Pi‘;f’lr(”llla“onsasymme' 0,000 | 0,030% | -0,198* | 0,063* | -0,157* | 0,013 |-0,132* | -0,001 | 0,167* | 0,105* | -0,273* | 0,288* | 1

Total Assets KN -0,002 | 0,217* | 0,021* | 0,005* | 0,082* | -0,022* | -0,033* | 0,369* | -0,188* | -0,179* | 0,196* | -0,287* | -0,102% | 1

EBITpct KN -0,019* | -0,040* | 0,075* | 0,008 | 0,078* | 0,014 | 0,080* |-0,036* | -0,030* | -0,036* | 0,077* | -0,093* | -0,339* | -0,127* | 1

Unternehmenssitzland | 555 | 19.076* | 0,186% | -0,059* | 0,120% | -0,029% | 0,215* | -0,055* | -0,041* | 0,067* | 0,074* | 0,049% | -0,274% | -0,044* | 0,130% | 1

Anmerkung: Paarweise Korrelationen zwischen den Variablen der Regressionsanalyse in Untersuchungsmodell 1. * bedeutet statistische Signifikanz auf dem 5 %-Niveau
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Tab. 24: Korrelationstabelle Untersuchungsmodell 2 — beispielhaft fur die Industriekategorie Transport (industriell)

Industrie-

Modell 2: Variable .T.?;i%ggﬁ[

(industriell)
Trend-RRI Bank 0,028*
Industriekategorie Transport (industriell) 1
Current-RRI1 Bank -0,020*
Iéz?]tlj(er-/Branchendurchschnltts-RRI 0,025
Total Assets Bank -0,004
ROE Bank -0,004
Eigenkapitalquote Bank -0,012
Kreditvolumen 0,001
Kreditlaufzeit 0,015
Covenants -0,052*
Revolvierender Kredit -0,004
Besicherung -0,036*
Informationsasymmetrie KN -0,050*
Total Assets KN -0,033*
EBITpct KN -0,011
Unternehmenssitzland KN -0,046*

Anmerkung: Paarweise Korrelationen zwischen den Variablen der Regressionsanalyse in Untersuchungsmodell 2 am Beispiel der Kategorie Transport (industriell). * bedeutet

statistische Signifikanz auf dem 5 %-Niveau
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Anhang 3: Regressionsergebnisse erste Hauptuntersuchung: Untersuchungsmodelle 2.2-2.4

Tab. 25: Regressionsergebnisse Untersuchungsmodell 2.2—-2.4: Industriekategorien Finanzdienstleistungen, pharmazeutische Industrie und nicht spezi-

fiziert
. . . . . . nicht nicht nicht
Variable Fllqanzdlenst- Fln_anzdlenst- quanzdlenst- Pharma 2.2 Pharma 2.3 Pharma 2.4 spezifiziert spezifiziert spezifiziert
eistung 2.2 leistung 2.3 leistung 2.4 29 23 24
Industriekate- -0,189* -0,211%** -0,345** -0,331* -0,341* -0,356* 2,238*** 2,213%** -
gorie KN (0,0964) (0,202) (0,138) (0,178) (0,180) (0,180) (0,464) (0,463) -
Current-RRI -0,320*** -0,321*** -0,322%** -0,320*** -0,321*** -0,322%** -0,320%*** -0,321%** -0,322%**
Bank (0,0232) (0,0233) (0,0245) (0,0231) (0,0233) (0,0245) (0,0231) (0,0233) (0,0245)
gjfcdhesﬁ]ﬁ?t‘z_‘e”' -0,364%%* -0,364%%* -0,367%%* -0,365%+* -0,364%%* -0,367%%* -0,365%** -0,364%%* -0,367%%*
RRI Bank (0,0604) (0,0609) (0,0663) (0,0603) (0,0608) (0,0662) (0,0604) (0,0608) (0,0662)
Total Assets 2,634 2,729 3,058 2,647 2,745 3,096 2,630 2,728 3,083
Bank (1,872) (1,877) (2,014) (1,873) (1,877) (2,016) (1,873) (1,878) (2,016)
ROE Bank -2,912 —2,965 —-2,100 —2,900 —2,946 —2,042 —2,949 -3,002 —-2,104
(3,870) (3,931) (4,104) (3,864) (3,922) (4,094 (3,870) (3,930) (4,103)
Eigenkapital- 6,473 7,020 7,400 6,572 7,125 7,532 6,643 7,195 7,510
quote Bank (19,56) (19,84) (21,29) (19,52) (19,80) (21,25) (19,50) (19,77) (21,25)
Kreditvolumen 0,0331 0,0506 0,0348 0,0468 0,0320 0,0431
(0,0627) (0,0702) (0,0626) (0,0701) (0,0625) (0,0703)
Kreditlaufzeit 0,0119 -0,00499 0,0147 -0,00223 0,0148 -0,00257
(0,0239) (0,0265) (0,0240) (0,0264) (0,0240) (0,0264)
Covenants -0,154 -0,112 -0,143 -0,0878 -0,142 -0,0888
(0,126) (0,135) (0,125) (0,134) (0,125) (0,134)
Revolvierender -0,125* -0,0602 -0,132* -0,0704 -0,132* -0,0681
Kredit (0,0723) (0,0732) (0,0723) (0,0725) (0,0722) (0,0724)
Besicherung -0,172* -0,125 -0,174* -0,108 -0,167* -0,107
(0,0982) (0,128) (0,0971) (0,127) (0,0972) (0,127)
Informations- -0,0212 -0,0301 -0,0272
asymmetrie KN (0,0417) (0,0422) (0,0421)
-0,0261 -0,0152 -0,0173
Total Assets KN (0,0329) (0,0327) (0,0329)
-0,773 -0,604 -0,766
EBITpct KN (0,749) (0,752) (0,768)
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N 13.585 13.420 10.681 13.585 13.420 10.681 13.585 13.420 10.681
R? 0,171 0,171 0,174 0,171 0,171 0,174 0,171 0,171 0,173
Prob > F < 0,0001 < 0,0001 <0,0001 < 0,0001 < 0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitétsrobust.

*p<10%1**p<50/01***p<10/0
Abhéngige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Alle Modelle enthalten fixe Effekte auf Bank- und Monatsebene. Zudem sind Dummy-Variablen fiir
das Unternehmenssitzland in allen vier Spezifikationen enthalten. Die Zeile Industriekategorie KN zeigt den Koeffizienten fir die in den jeweiligen Modellen analysierte Industrieka-

tegorie.

Tab. 26: Regressionsergebnisse Untersuchungsmodell 2.2-2.4: Industriekategorien Transport (industriell), Bergbau und Software & Computer

Variable Transport 2.2 | Transport 2.3 | Transport 2.4 Bergbau 2.2 Bergbau 2.3 Bergbau 2.4 Csoor;tg\:ﬁ;i ‘2%2 Cso(i;tg\ﬁ:’ ‘2%3 cso?;tmgi f‘ 4
Industriekate- 0,821*** 0,790*** 0,635*** 0,534 0,535 0,600 0,277 0,297* 0,187
gorie KN (0,227) (0,239) (0,237) (0,327) (0,330) (0,408) (0,176) (0,173) (0,182)
Current-RRI -0,320*** -0,320*** -0,322*** -0,320*** -0,321*** -0,322*** -0,320*** -0,321*** -0,322***
Bank (0,0232) (0,0233) (0,0245) (0,0231) (0,0233) (0,0244) (0,0231) (0,0233) (0,0245)
Lander-
Branchen- -0,364*** -0,364*** -0,366*** -0,365*** -0,364*** -0,367*** -0,365*** -0,364*** -0,367***
durchschnitts- (0,0604) (0,0609) (0,0663) (0,0604) (0,0609) (0,0664) (0,0603) (0,0608) (0,0662)
RRI Bank
Total Assets 2,655 2,743 3,075 2,638 2,735 3,079 2,629 2,728 3,078
Bank (1,874) (1,879) (2,019) (1,870) (1,874) (2,012) (1,872) (1,876) (2,016)
ROE Bank -2,912 -2,953 -2,079 -2,970 -3,025 -2,159 -2,895 -2,950 -2,087
(3,872) (3,932) (4,106) (3,860) (3,920) (4,092) (3,862) (3,923) (4,099)
Eigenkapital- 6,487 6,991 7,336 6,531 7,089 7,622 6,407 6,957 7,456
quote Bank (19,54) (19,82) (21,29) (19,54) (19,81) (21,21) (19,53) (19,80) (21,25)
Kreditvolumen 0,0396 0,0470 0,0301 0,0401 0,0369 0,0460
(0,0638) (0,0711) (0,0627) (0,0701) (0,0629) (0,0699)
Kreditlaufzeit 0,0140 -0,00304 0,0130 -0,00425 0,0167 -0,000895
(0,0240) (0,0264) (0,0238) (0,0263) (0,0240) (0,0259)
Covenants -0,131 -0,0770 -0,141 -0,0929 -0,151 -0,0909
(0,126) (0,136) (0,125) (0,133) (0,124) (0,134)
Revolvierender -0,130* -0,0666 -0,135* -0,0750 -0,125* -0,0636
Kredit (0,0722) (0,0723) (0,0725) (0,0732) (0,0719) (0,0732)
Besicherung -0,160* -0,107 -0,165* -0,0934 -0,172* -0,111
(0,0965) (0,128) (0,0966) (0,127) (0,0973) (0,126)
Informations- -0,0207 -0,0289 -0,0256
asymmetrie KN (0,0419) (0,0424) (0,0417)
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20,0155 20,0178 20,0150
Total Assets KN (0,0328) (0,0330) (0,0328)
20,741 20,768 20,769
EBITpct KN (0,766) (0,769) (0,767)
N 13585 13420 10681 13585 13420 10681 13585 13420 10681
R? 0.172 0.172 0.174 0.171 0171 0.173 0171 0171 0.173
Prob > F <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitétsrobust.

*p<10%,**p<5%, ***p<1%

Abhéngige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Alle Modelle enthalten fixe Effekte auf Bank- und Monatsebene. Zudem sind Dummy-Variablen fiir
das Unternehmenssitzland in allen vier Spezifikationen enthalten. Die Zeile Industriekategorie KN zeigt den Koeffizienten flr die in den jeweiligen Modellen analysierte Industrieka-

tegorie.
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Anhang 4: Ergebnisse der Robustheitstests im Rahmen der ersten Hauptunter-

suchung

Tab. 27: Variationen der Variablenmessung mit alternativen Grofienmalen

Variable Modell 1.2/ 2.2 Modell 1.3/ 2.3 Modell 1.4/ 2.4
KN (0,00555) (0,00669) (0,00789)
Transport (industri- 0,849*** 0,826*** 0,801***
ell) (0,242) (0,256) (0,253)
Bergbau 0,596* 0,597* 0,619
(0,323) (0,326) (0,440)
Software & Com- 0,309* 0,325* 0,142
puter (0,178) (0,176) (0,190)
Finanzdienstleis- -0,200** -0,221** -0,341**
tungen (0,0986) (0,104) (0,138)
Pharma -0,311* -0,321* -0,261
(0,179) (0,181) (0,178)
nicht spezifziert 2,2937 22747 -
(0,452) (0,453) —

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.

*p<10%,**p<5%,***p<1%
Abhangige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Bank- und Kreditnehmergrélie appro-
ximiert mit Marktkapitalisierung. Alle Modelle enthalten fixe Effekte auf Bank- und Monatsebene. Zudem sind Dummy-
Variablen fur das Unternehmenssitzland in allen vier Spezifikationen enthalten, um den Einfluss von Industrieeffekten zu
isolieren. Dargestellt sind nur die Schatzergebnisse fur die im Ausgangsmodell als statistisch signifikant identifizierten
Koeffizienten der unabhangigen Variablen.

Tab. 28: Variation der Variablenmessung mit alternativen Mafen flir Bankperformance und -kapita-

lisierung sowie Kreditnehmerperformance

Modell 1.2/ | Modell 1.3/ | Modell 1.4/ | Modell 1.2/ | Modell 1.3/ | Modell 1.4/
2.2 2.3 2.4 2.2 2.3 2.4
Variable BP = ROA BP = ROA | BP =ROA, BP = BP = BP =E-
KP =E- EBITDA EBITDA BITDA, KP
BITDA = EBITDA
LanderBranchen- 0,00956* 0,0127** 0,0105 0,00945* 0,0126** 0,0102
durchschnitts-RRI KN (0,00519) (0,00626) (0,00664) (0,00511) (0,00619) (0,00649)
Transport (industriell) 0,799*** 0,799*** 0,779*** 0,780*** 0,605** 0,606**
(0,227) (0,227) (0,240) (0,239) (0,245) (0,245)
Bergbau 0,532 0,529 0,533 0,531 0,643 0,639
(0,343) (0,341) (0,347) (0,344) (0,424) (0,423)
Software & Computer 0,321* 0,321* 0,338* 0,338* 0,223 0,224
(0,181) (0,182) (0,179) (0,179) (0,197) (0,196)
Finanzdienstleistungen -0,174* -0,174* -0,194* -0,193* -0,308** -0,309**
(0,0951) (0,0951) (0,0993) (0,0993) (0,143) (0,143)
Pharma -0,320* -0,321* -0,331* -0,332* -0,412** -0,411**
(0,179) (0,180) (0,180) (0,182) (0,179) (0,181)

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.
*p<1l0%,**p<5%,***p<1%

BP = Bankperformance

KP = Kreditnehmerperformance

Bankkapitalisierung approximiert mit harter Kernkapital (CET1)-Quote.

Abhangige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Alle Modelle enthalten fixe Effekte auf
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Bank- und Monatsebene. Zudem sind Dummy-Variablen fir das Unternehmenssitzland in allen vier Spezifikationen ent-
halten, um den Einfluss von Industrieeffekten zu isolieren. Dargestellt sind nur die Schatzergebnisse fur die im Ausgangs-
modell als statistisch signifikant identifizierten Koeffizienten der unabhéngigen Variablen.

Tab. 29: Variation der Variablenmessung mit Durchschnittsbildung

Variable Modell 2.1 Modell 2.2 Modell 2.3 Modell 2.4
Transport (in- 2,170%** 2,232%** 2,490%** 2,846***
dustriell) (0,667) (0,662) (0,773) (0,761)
Bergbau 1,621 1,137 1,080 2,652**
(1,143) (1,131) (1,108) (1,257)
Software & 0,556 0,526 0,645 -0,118
Computer (0,839) (0,847) (0,884) (1,201)
Finanzdienst- -0,229 -0,220 -0,221 -0,731
leistungen (0,408) (0,408) (0,424) (0,511)
Pharma -0,358 -0,376 -0,331 -0,586
(0,918) (0,920) (0,934) (0,978)
nicht spezifiziert 27 ,55%** 27,97*** 27,52%** 29,42%**
(3,759) (3,809) (3,795) (4,556)

Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.

*P<10%,**p<5%,***p<1l%

Abhéngige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe Alle Modelle enthalten fixe Effekte auf
Bank- und Monatsebene. Dargestellt sind nur die Ergebnisse flr die im Ausgangsmodell als statistisch signifikant iden-
tifizierten Koeffizienten zur Approximation der Industriekategorien.

Tab. 30: Variation der Stichprobenzusammenstellung mit Banken und Kreditnehmern aus dem glei-

chen Herkunftsland

Variable Modell 1.1/2.1 | Modell 1.2/2.2 | Modell 1.3/2.3 | Modell 1.4/2.4
LanderBran-
chendurch- 0,0213* 0,0219* 0,0205 0,0123
schnitts-RRI (0,0123) (0,0125) (0,0127) (0,0116)
KN
Transport (in- 1,083** 1,079** 1,177** 0,900*
dustriell) (0,493) (0,495) (0,551) (0,504)
Bergbau 1,651*** 1,654*** 1,630*** 2,128***
(0,506) (0,506) (0,505) (0,521)
Software & 0,180 0,169 0,192 0,0365
Computer (0,175) (0,173) (0,175) (0,152)
Finanzdienst- -0,0908 -0,0867 -0,130 -0,205
leistungen (0,145) (0,145) (0,158) (0,2193)
Pharma -0,116 -0,115 -0,139 -0,122
(0,220) (0,221) (0,214) (0,237)
nicht 2,254%*** 2,185%** 2,145%*** -
spezifiziert (0,570) (0,544) (0,547) —

Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.

*p<1l0%,**p<5%,***p<1%
Abhéngige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Alle Modelle enthalten fixe Effekte auf
Bank- und Monatsebene. Dargestellt sind nur die Schatzergebnisse fir die im Ausgangsmodell als statistisch signifikant
identifizierten Koeffizienten der unabhéngigen Variablen.
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Tab. 31: Variation der Stichprobenzusammenstellung durch StichprobenvergréfRerung mit Imputati-

onsverfahren
Variable Modell 1.4 /2.4

LanderBranchendurchschnitts-RR1 KN 0,0164+
(0,00713)
. . 0,798***

Transport (industriell) (0,253)
0,601*

Bergbau (0,345)

0,230

Software & Computer (0.174)
: . : -0,218**
Finanzdienstleistungen (0,0989)
-0,340*

Pharma (0.179)
. P 2’323***
nicht spezifiziert (0,468)

Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.

*p<10%,**p<5%,***p<1%

Abhéngige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Alle Modelle enthalten fixe Effekte auf
Bank- und Monatsebene. Zudem sind Dummy-Variablen fir das Unternehmenssitzland in allen vier Spezifikationen ent-
halten, um den Einfluss von Industrieeffekten zu isolieren. Dargestellt sind nur die Schatzergebnisse fiir die im Ausgangs-
modell als statistisch signifikant identifizierten Koeffizienten der unabhéngigen Variablen.

Tab. 32: Variation der Stichprobenzusammenstellung mit hypothetischen Bank-Kreditnehmerpaaren

Variable Modell 1.1/ 2.1 Modell 1.2/ 2.2 Modell 1.3/ 2.3 Modell 1.4/ 2.4
LanderBran-
chendurch- -0,00302 -0,00324 -0,00833 -0,0116
schnitts-RRI (0,00857) (0,00906) (0,00951) (0,0125)
KN
Transport (in- -0,183 -0,175 -0,287 -0,0924
dustriell) (0,320) (0,344) (0,357) (0,402)
Bergbau -0,413 -0,468 -0,580 -0,957
(0,402) (0,416) (0,558) (0,601)
Software & -0,160 -0,127 -0,0590 -0,162
Computer (0,200) (0,208) (0,220) (0,293)
Finanzdienst- 0,0677 0,0472 -0,0104 -0,120
leistungen (0,139) (0,146) (0,148) (0,250)
Pharma 0,211 0,166 0,187 0,289
(0,221) (0,237) (0,261) (0,296)
nicht -0,236 -0,0326 0,0396 -
spezifiziert (0,503) (0,506) (0,506) —

Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.

*p<1l0%,**p<5%,***p<1%

Abhéngige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Alle Modelle enthalten fixe Effekte auf
Bank- und Monatsebene. Zudem sind Dummy-Variablen fir das Unternehmenssitzland in allen vier Spezifikationen ent-
halten, um den Einfluss von Industrieeffekten zu isolieren. Dargestellt sind nur die Schatzergebnisse fiir die im Ausgangs-
modell als statistisch signifikant identifizierten Koeffizienten der unabhéngigen Variablen.
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Tab. 33: Variation der Stichprobenzusammenstellung mit hypothetischen Bank-Kreditnehmerpaaren

bei gleichbleibender Banken- und Kreditgeschaftsstruktur

Variable Modell 1.1/2.1 | Modell 1.2/2.2 | Modell 1.3/2.3 | Modell 1.4/2.4
LanderBran-
chendurch- -0,00905 -0,0102 -0,00967 -0,0121
schnitts-RRI (0,00661) (0,00659) (0,00673) (0,00760)
KN
Transport (in- -0,117 -0,0997 -0,131 -0,136
dustriell) (0,174) (0,174) (0,177) (0,176)
Bergbau -0,912** -0,934** -0,969** —1,013***
(0,370) (0,367) (0,375) (0,365)
Software & -0,106 -0,136 -0,113 -0,0681
Computer (0,129) (0,128) (0,128) (0,148)
Finanzdienst- 0,000904 0,00285 0,0148 0,0225
leistungen (0,114) (0,113) (0,106) (0,150)
Pharma -0,190 -0,167 -0,0912 -0,0612
(0,140) (0,142) (0,146) (0,179)
nicht -0,197 -0,220 -0,210 -
spezifiziert (0,376) (0,382) (0,395) —

Standardfehler in Klammern sind cluster- und heteroskedastizitatsrobust.
*p<10%,**p<5%,***p<1%
Abhéngige Variable = bankspezifischer Trend-RRI im Monat der Kreditvergabe. Alle Modelle enthalten fixe Effekte auf
Bank- und Monatsebene. Zudem sind Dummy-Variablen fur das Unternehmenssitzland in allen vier Spezifikationen ent-
halten, um den Einfluss von Industrieeffekten zu isolieren. Dargestellt sind nur die Schatzergebnisse fiir die im Ausgangs-
modell als statistisch signifikant identifizierten Koeffizienten der unabhéngigen Variablen.

Anhang 5: Variablenbeschreibung und deskriptive Statistiken der Analysen im

Rahmen der zweiten Hauptuntersuchung

Tab. 34: Variablenbeschreibung Querschnittsanalyse in Abschnitt 3.1.2 und Paneldatenanalyse in

Unterkapitel 3.3

Art |Variable Definition Datenquelle
Kumulative abnormale Rendite im Be- | Refinitiv, eigene
A |CAR ;
trachtungszeitfenster. Berechnungen
A | Aktienrendite Monatliche Aktienrendite von Bank i in | Refinitiv, eigene
Monat t. Berechnungen

U |#RRI_Dezil

Anzahl an Kreditvergaben pro Monat an
Unternehmen mit einer L&nder-/Bran-
chendurchschnitts-RRI-Zahl im héchsten
Dezil der Verteilung der Wertauspragun-
gen in der Stichprobe.

RepRisk, Dealo-
gic

U [#RRI_Quartil

Anzahl an Kreditvergaben pro Monat an
Unternehmen mit einer Lander-/Bran-
chendurchschnitts-RRI-Zahl im hochsten
Quartil der Verteilung der Wertauspra-
gungen in der Stichprobe.

RepRisk, Dealo-
gic

U |#Transport

Anzahl an Kreditvergaben pro Monat an
Unternehmen aus der Industriekategorie
Transport (industriell).

RepRisk, Dealo-
gic
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Dummy-Variable fiir die Beteiligung an RepRisk Dealo-
U |Monat mit Kreditvergabe mindestens einer KV im jeweiligen Mo- gicp '
nat.
U |#Kredte Anzahl an Kreditvergaben pro Monat. gRiipR'Sk’ Dealo-
K |Grole Logarithmierte Bilanzsumme der Bank. |Refinitiv
K |MWBW Marktwert-Buchwert-Verhaltnis. Refinitiv, eigene
Berechnung
— - L
K |profitabilitit Ertra_g vor Steugrn in % der durch Refinitiv, eigene
schnittlichen Bilanzsumme. Berechnungen
K |Verschuldung Lgngfrlstlge Verbindlichkeiten in % der |Refinitiv, eigene
Bilanzsumme. Berechnungen
K |Kapitalisierung EK in % der Bilanzsumme. Refinitiv, eigene
Berechnungen
K |Ausgabeneffizienz Betriebsaufwand in % der Bilanzsumme. Refinitiv, eigene
Berechnungen
. : Einlagen von Kunden in % der Bilanz- | Refinitiv, eigene
K | Finanzierungsstruktur
summe. Berechnungen
K |Vermagensstruktur Forderungen an Kunden in % der Bi Refinitiv, eigene
lanzsumme. Berechnungen
K |Wirtschaftswachstum Ql_JartaIswe_lses_ Wachstum des BIP (real, |Refinitiv, eigene
saisonal adjustiert). Berechnungen
K | Zinsniveau bHaanulEJtreflnanmerungssatz der Zentral- Refinitiv
K | Marktrendite Monat_llche Rendite des entsprechenden | Refinitiv, eigene
Marktindex. Berechnungen
Anmerkung: A = abhéngige Variable, U = unabhangige Variable, K = Kontrollvariable.
Tab. 35: Deskriptive Statistiken Querschnittsanalyse in Abschnitt 3.1.2
Variable N Mittelwert Standard- Min Max
abweichung
CAR5 2.033 -0,003 0,063 -0,176 0,199
#RRI_Dezil 2.033 0,196 0,48 0 2
#RRI_Quartil 2.033 0,552 1,104 0 5
#Transport 2.033 0,063 0,289 0 2
#Kredite 2.033 2,424 4,549 0 23
Monat mit Kredit- |5 33 0,456 0,498 0 1
vergabe
Epanz'er“”gss”“k' 2.033 59,301 14,194 15,338 82,59
VVermogensstruktur 2.031 58,187 12,644 28,887 82,769
Kapitalisierung 2.031 7,687 2,945 3,8 16,93
Verschuldung 2.031 10,143 8,47 0,566 45,513
GrolRe 2.033 26,674 1,369 22,8 28,801
Ausgabeneffizienz 2.028 0,772 1,079 0,135 8,126
Profitabilitat 2.031 0,374 0,406 -0,672 1,89
MWBW 2.031 1,035 0,512 0,044 2,609
puirschaftawachs- | .032 0,6 0,852 2,689 3,903
Zinsniveau 1.997 1,595 2,391 -0,35 14,25
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Tab. 36: Deskriptive Statistiken Paneldatenanalyse in Unterkapitel 3.3

Variable N Mittelwert Standard- Min Max
abweichung
Aktienrendite 9.580 0,002 0,069 -0,192 0,201
#RRI1 Dezil 9.960 0,111 0,374 0 2
#RRI1 Quartil 9.960 0,29 0,796 0 4
#Transport 9.960 0,022 0,145 0 1
#Kredite 9.960 1,292 3,327 0 19
Monat mit Kredit- | g gg9 0,274 0,446 0 1
vergabe
tFu':‘a”Z'erU”QSS"“k' 9.900 62,147 14,214 12,777 85,017
Vermogensstruktur 9.759 61,431 13,054 8,572 88,148
Kapitalisierung 9.780 8,669 3,312 3,8 22,13
Verschuldung 9.780 9,451 8,716 0 46,356
GroRe 9.900 25,81 1,634 20,535 28,801
Ausgabeneffizienz 9.702 0,868 1,387 0,13 11,979
Profitabilitat 9.780 0,416 0,434 -0,915 2,28
MWBW 9.696 1,097 0,546 0,011 2,897
puirschaftawachs | 9930 | 0636 0979 2,947 4,425
Zinsniveau 9.654 1,709 2,494 -0,35 16,5
Marktrendite 9.720 0,004 0,042 -0,109 0,123
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Anhang 6: Robustheitstest Querschnittsanalyse mit den auf Basis des FF-3F-
Modells ermittelten CARs

Tab. 37: Regressionsergebnisse Querschnittsanalyse mit auf Basis des Fama-French-Drei-Faktoren-
modells ermittelten CARs

Variable (@) (2) (3) 4 (5) (6)

. . -0,0021 -0,0027
#RepRisk_Dezil (0,0042) (0,0048)
#RepRisk_Quar- -0,0005 -0,0013
til (0,0016) (0,0020)
#Transport 0,0027 0,0023

(0,0060) (0,0057)

N 817 815 817 815 817 815
R? 0,146 0,166 0,146 0,166 0,146 0,166
Prob > F <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind heteroskedastizitats- und cluster-robust.
*p<10%,**p<5%,***p<1%

Abhangige Variable = CAR der Bank i im Monat, in dem ein erhdhtes Reputationsrisiko von Trend-RRI > 1 gemessen
wird (Betrachtungszeitfenster 12 Handelstage vor bis 12 Handelstage nach dem Datum in der Monatsmitte). Alle Modelle
enthalten nicht angezeigte, durch Dummy-Variablen approximierte fixe Effekte auf Monatsebene. Die Kontrollvariablen
sind in den Modellen (2), (4), (6), (8) und (10) dieselben wie in der urspriinglichen Analyse in Kapitelabschnitt 3.1.2.2.
Sie sind aus Ubersichtlichkeitsgriinden nicht angezeigt.

Tab. 38: Regressionsergebnisse Querschnittsanalyse Zusatz mit auf Basis des Fama-French-Drei-

Faktorenmodells ermittelten CARSs

Variable 0 ®) ) (10)
. 0,0039 0,0053
Monat mit KV (0,0052) (0.0062)

. 20,0000 20,0005
#Kredite (0,0003) (0,0004)
N 817 815 817 815
R? 0,147 0,167 0,146 0,167
Prob > F <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind heteroskedastizitats- und cluster-robust.
*p<10%,**p<5%,***p<1%

Abhéngige Variable = CAR der Bank i im Monat, in dem ein erhdhtes Reputationsrisiko von Trend-RRI > 1 gemessen
wird (Betrachtungszeitfenster 12 Handelstage vor bis 12 Handelstage nach dem Datum in der Monatsmitte). Alle Modelle
enthalten nicht angezeigte, durch Dummy-Variablen approximierte fixe Effekte auf Monatsebene. Die Kontrollvariablen
sind in den Modellen (2), (4), (6), (8) und (10) dieselben wie in der urspringlichen Analyse in Kapitelabschnitt 3.1.2.2.
Sie sind aus Ubersichtlichkeitsgriinden nicht angezeigt.
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Anhang 7: Zusatzanalyse des direkten Reputationseffekts

Tab. 39: Durchschnittliche kumulierte abnormale Renditen infolge von Kreditvergaben an Unterneh-

men mit bestimmten Werten des Reputationsrisikos — auf Basis des Fama-French-Drei-Faktorenmo-

dells durchgefiinrte Ereignisstudien

Betrachtungszeitfenster (-1,1)
: I Anzahl s
Selektionskriterium S CAAR t-test Bohmer Cowan
Ereignisse
RRI > 95. Perzentil 264 0,03 % 0,28 0,42 1,22
RRI > 90. Perzentil 516 0,07 % 0,93 1,16 1,68*
RRI<5. Perzentil 290 -0,16 % -1,46 -1,04 -0,77
Transport 122 0,20 % 1,10 1,60 2,22**
Betrachtungszeitfenster (-2,2)
. o Anzahl -
Selektionskriterium Ereiani CAAR t-test Bohmer Cowan
gnisse
RRI > 95. Perzentil 270 0,18 % 1,34 1,88* 1,10
RRI > 90. Perzentil 537 0,20 % 2,16** 2,01** 2,17**
RRI < 5. Perzentil 319 -0,48 % —3,93*** —4,46*** —2,65***
Transport 111 0,07 % 0,39 0,24 1,60
Betrachtungszeitfenster (-5,5)
. o Anzahl --
Selektionskriterium - CAAR t-test Bohmer Cowan
Ereignisse
RRI > 95. Perzentil 351 0,49 % 2,64** 2,84*** 1,42
RRI > 90. Perzentil 731 0,15 % 1,19 0,30 0,17
RRI < 5. Perzentil 435 -0,70 % —4 B5*** —5,34*** —2,58***
Transport 156 -0,28 % -1,10 -1,33 -0,46
Betrachtungszeitfenster (-10,—6)
Selektionskriterium EAr)za_hI CAAR t-test Bohmer Cowan
reignisse
RRI > 95. Perzentil 368 0,54 % 4,82%*** 2,57** 4,30%**
RRI > 90. Perzentil 702 0,51 % 6,36*** 3,40*** 5,07***
RRI < 5. Perzentil 361 -0,01 % -0,07 0,09 -0,11
Transport 161 0,37 % 2,15** 1,57 2,49**

Anmerkung: Die Tabelle zeigt die auf Basis des Fama-French-Drei-Faktorenmodells berechneten abnormalen Renditen
infolge der Kreditvergabe an Unternehmen, die bestimmte Schwellenwerte des lander-/branchenbedingten Reputations-
risikos Uber- bzw. unterschreiten sowie an Unternehmen der RepRisk-Industriekategorie Transport (industriell). Jede
Zeile innerhalb der einzelnen Betrachtungszeitfenster zeigt die Ergebnisse einer einzelnen Ereignisstudie. Ereigniszeit-
punkt to ist das Pricing Date der Kreditvergabe, die Betrachtungszeitfenster umfassen die jeweils angegeben Borsenhan-
delstage vor und nach diesem Datum. Die statistische Signifikanz der Renditen wird mit den in Abschnitt 3.1.1.1 erl&u-
terten Tests bewertet. Hierbei stellt * statistische Signifikanz auf dem 10 %-, ** auf dem 5 %- und *** auf dem 1 %-

Niveau dar.
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Anhang 8: Robustheitstests Paneldatenanalyse im Rahmen der zweiten Haupt-

untersuchung

Tab. 40: Variation der Variablenmessung mit Modellen ohne Interaktionen

Variable ) (4) (6) (8) (10
#RRI_Dezil ('8 ngg)

#RR1_Quartil _?(’)?(?03{);)*

#Transport ((?gggg)

Monat mit KV (88(?2131)

#Kredite (()00883‘;*

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind heteroskedastizitéats- und cluster-robust.
*p<10%,**p<5%,***p<1%
Abhéngige Variable = Monatliche Aktienrendite der Bank i in Monat t. Alle Modelle enthalten (nicht angezeigte) fixe
Effekte auf Bank- und Monatsebene. Die Modelle enthalten zudem dieselben Kontrollvariablen, die in den Modellen in

Tabelle 14 inkludiert sind. Diese sind aus Ubersichtlichkeitsgriinden nicht angezeigt.

Tab. 41: Variation der Variablenmessung mit den Interaktionen

Variable (12) (14) (16)
Interaktion_Dezil (%%%%g

Interaktion_Quartil ?00(())(())3;*

Interaktion_Transport (%%%%2;

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind heteroskedastizitats- und cluster-robust.
*p<10%,**p<5%,***p<1%
Abhéngige Variable = Monatliche Aktienrendite der Bank i in Monat t. Alle Modelle enthalten (nicht angezeigte) fixe
Effekte auf Bank- und Monatsebene. Die Modelle enthalten zudem dieselben Kontrollvariablen, die in den Modellen in

Tabelle 14 inkludiert sind. Diese sind aus Ubersichtlichkeitsgriinden nicht angezeigt.
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Tab. 42: Interaktionsterme mit dem Giesselmann/Schmidt-Catran-Schatzer

Variable (11) (12) (13) (14) (15) (16)
. -0,0005 0,0000
#RRI_Dezil (0,0021) (0,0019)
_ -0,0007 -0,0011%***
#Kredite (0,0005) (0,0004)
. . -0,0017** | -0,0015***
Interaktion_Dezil (0,0007) (0,0006)
. -0,0025* -0,0015
#RRI_Quartil (0,0015) (0,0015)
. 0,0000 -0,0006
#Kredite (0,0005) (0,0005)
. . -0,0012*** | -0,0010%**
Interaktion_Quartil (0,0004) (0,0003)
PR -0,0003 -0,0028
P (0,0048) (0,0043)
_ -0,0007 -0,0010%**
#Kredite (0,0005) (0,0004)
. -0,0006 -0,0013
Interaktion_Transport (0,0017) (0,0014)

Anmerkung: Standardfehler in Klammern sind heteroskedastizitats- und cluster-robust.
*p<10%,**p<5%,***p<1%
Abhéngige Variable = Monatliche Aktienrendite der Bank i in Monat t. Alle Modelle enthalten (nicht angezeigte) fixe
Effekte auf Bank- und Monatsebene. Die Modelle enthalten zudem dieselben Kontrollvariablen, die in den Modellen in
Tabelle 14 inkludiert sind. Diese sind aus Ubersichtlichkeitsgriinden nicht angezeigt.
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