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sl Vorwort

Wir diirfen

die Debattenkulturp

nicht verlieren®

Gerold Grasshoff

Der Blick auf die Risikolandkarte zeigt: Die Prioritaten
verschieben sich. Nicht-finanzielle Risiken riicken starker
ins Bewusstsein und bestimmen die Agenda im Risi-
komanagement. Es sind vor allem die geopolitischen
Risiken, die sich auf allen Ebenen niederschlagen. Aber
auch ESG-, Cyber- und Reputationsrisiken gewinnen an
Bedeutung. Diese Trends im Risikomanagement sind fur
unser Jahrbuch 2024 richtungsweisend. In mehr als 40
Beitragen haben Experten aus Praxis und Wissenschaft
wichtige Fragestellungen beleuchtet, die das Risikoma-
nagement in Finanzinstitutionen heute und in den nach-
sten Monaten beschaftigen.

Geopolitische Risiken werden schlagend

Wenn wir aktuell eine Rangliste der wichtigsten Risiken 2024 auf-
stellen, durften viele wohl geopolitische Risiken auf dem ersten
Platz sehen. Das ist ein sehr weites Thema, weil wir es mit einem
Wettstreit zwischen demokratischen und autokratischen Syste-
men zu tun haben (siehe hierzu den Beitrag von Alexander Fink
in diesem Jahrbuch). Wir beobachten die Spannungen entlang der
alten Ost-West-Konfliktline schon ldnger, aber wir splren in den
letzten Wochen und Monaten eine zunehmende Dynamik. Es gibt
immer mehr akute Konfliktherde. Der anhaltende Krieg zwischen
der Ukraine und Russland. Der Schlagabtausch zwischen China und
den USA, bei dem es um die Rolle Taiwans und generell um die
Vorherrschaft in Asien und auf dem globalen Markt geht. Hinzu
kommt die sich zuspitzende Feindschaft zwischen Iran und Israel.
Von all diesen Konflikten gehen erhebliche Risiken aus, fir die glo-
bale Wirtschaft, fur Unternehmen und letztlich auch fur Banken,
sowohl fiir global agierende als auch fur lokale.

Das gilt insbesondere fur Deutschland. Denn die deutsche Wirt-
schaft ist in hohem MaBe vom Export abhdngig. Sanktionen
belasten die Unternehmen und sorgen bei Banken flr zuséatzliche
Risiken. Viele Unternehmen sind in einer schwierigen Lage: Wir
haben in Deutschland seit dem Jahr 2019 kein Wachstum mehr,
der Export gerat immer starker ins Stocken. Der deutsche Kurs in
der Klimapolitik geht zu Lasten der Wettbewerbsfahigkeit und auch
der Fachkraftemangel sorgt fiir weitere Dampfer. Alles in allem kein
gesundes Umfeld fir unternehmerisches Wachstum. Die Gefahr
steigender Kreditausfalle und Insolvenzen ist akut vorhanden.
Das belastet das Kreditportfolio der Banken. Zu diesen finanzi-
ellen Risiken kommen immer mehr nichtfinanzielle Risiken. So ist
beispielsweise die Zahl der Geldwasche-Priifungen schon deutlich
gestiegen.

Europa setzt auf Regulierung
Auf Platz zwei in der Rangliste der wichtigsten Risiken sehen wir
weiterhin ESG und Klimarisiken. Das ist fur alle Banken ein wich-

tiges Thema — in der Steuerung der Kreditportfolien, in der Anla-
gepolitik und ganz generell in der Frage, wie nachhaltig sich eine
Bank aufstellt. Aktuell ist der Fokus getrieben durch Politik und
Regulierung stark verengt auf Klima und CO2. Generell kénnen wir
sagen: In der EU haben wir uns einem regulierungsbasierten Ansatz
verschrieben — und der ist fr die Banken absolut richtungsweisend.
Banken wird die Rolle des Change Agents zuteil, indem sie Uber
Kreditvergabe den Wandlungsprozess zur Klimaneutralitdt aktiv
vorantreiben. In den USA wird dagegen ein Ansatz verfolgt, der auf
Innovation setzt. ,Carbon Capturing” ist hier ein wichtiges Stich-
wort. Eine Gefdhrdung der Wettbewerbsfahigkeit zur Erreichung
der Klimaziele wird generell nicht akzeptiert.

Das ist ein eklatanter Unterschied zum europdischen Ansatz, der
Dekarbonisierung in den Fokus rtickt. Zweifellos ist dies ein wich-
tiges Ziel, um dem Klimawandel zu begegnen. Ich wirde mir aber
winschen, dass wir — auch mit Blick auf langfristigen Daten zur
Erderwarmung und der Frage, welcher Anteil davon durch mensch-
lich emittiertes CO2 beigetragen wird — eine Debatte dartber fuh-
ren, ob der ausschlieBliche Fokus auf das Ziel der Dekarbonisierung
unter Inkaufnahme aller wirtschaftlicher Risiken langfristig zielftih-
rend ist. Ich glaube, dass wir neben dem regulatorischen Ansatz
mindestens eine stdrkere Investitionskultur brauchen und eine bes-
sere Marktbepreisung.

Fokus auf Dekarbonisierung

Fur manche mag dies wie eine gewagte Position klingen, aus Sicht
des Risikomanagers wiirde ich aber sagen: Es ist unsere Aufgabe
zu prufen, auf welchen Daten und Annahmen wir Entscheidungen
treffen. In jeder Marktwirtschaft gibt es externe Effekte wie die
Nutzung von Ressourcen, die nicht quantifiziert und integriert sind.
Es ist wichtig, diese fair zu bepreisen — und zwar umfassend. Die
einseitige Konzentration nur auf das ,E” in ESG und hier nur auf
Dekarbonisierung greift meines Erachtens zu kurz. Gleichzeitig
kénnen wir nicht alles regulieren. Wir sehen ja, dass allein die CO2-
Regulierung unsere Wirtschaftsleistung und die globale Wettbe-



werbsfahigkeit zunachst schwachen, wenn es fur die Transforma-
tion kein Ubergreifendes Zielbild gibt, wenn es bei der politischen
Ausgestaltung mangelt und Innovation nicht beférdert wird. Dann
stecken wir in einem Dilemma.

Helfen kann hier die Methodenkompetenz, die wir im Risikoma-
nagement Uber Jahre aufgebaut haben. So lassen sich valide Sze-
narien aufzeigen und die Wirkung von MaBnahmen auf die Wirt-
schaft insgesamt, auf Unternehmen und letztlich auch auf Banken
abschétzen. Diese methodisch faktenbasierte Herangehensweise
ist in einer auch ideologisch aufgeheizten Debatte meines Erach-
tens sehr wichtig. Ich wirde mir zudem winschen, dass wir keine
Tabus setzen, wo ein konstruktiver Austausch wichtig ware. Denn
letztlich werden wir die Transformation nur dann gut bewaltigen,
wenn wir uns am realistisch Machbaren messen und die Innovati-
onsfahigkeit unserer Wirtschaft nicht Gberschatzen.

Cyberrisiken werden schlagend

Risikomanagement gewinnt angesichts dieser tiefgreifenden und
globalen Risiken eine neue Bedeutung. Geopolitische und ESG-
Risiken stehen auf der Prioritatenliste ganz oben. Wir diirfen aber
auch die Gefahr von Cyberrisiken nicht unterschatzen. Hier gibt es
immer mehr und gréBere Schadensfalle; es gibt viele Einfalltore
fur Angriffe und hohe kriminelle Energie. Fur Unternehmen wie
auch fur Banken kénnen Cyberangriffe existenzbedrohend wer-
den. Daher mussen wir unseren Fokus im Jahr 2024 auch auf diese
Risiken richten.

Gleiches gilt fur Reputationsrisiken. Wir haben 2023 gesehen, wie
schnell ein Reputationsverlust eine Bank in die Knie zwingen kann.
Soziale Medien wirken hier wie ein Brandbeschleuniger. Insgesamt
ist die Gefahr der Desinformation durch falsche oder irrefiihrende
Texte oder Videos ist enorm gestiegen. Das ist sowohl fur Unter-
nehmen aber auch fur unsere Gesellschaft hochgefahrlich. Denn
damit geht das Risiko einher, dass der demokratische Meinungsbil-
dungsprozess manipuliert wird. Daher ist es aus meiner Sicht enorm

wichtig, Argumente auszutauschen und nicht vorschnell ungepriifte
Meinungen als Wahrheiten zu Ubernehmen. Es ist wichtig, dass wir
die Debattenkultur nicht verlieren. Auch das ist ein Zukunftsthema
im Risikomanagement, das wir bei FIRM aufgreifen und dazu den
Dialog organisieren.

FIRM organisiert den Dialog

FIRM ist ein wichtiges Netzwerk fir den Austausch von Risikoma-
nagern und mit unserer engen Verbindung zur Wissenschaft bieten
wir eine Plattform fur den Dialog, die so in Deutschland einmalig
ist. Zudem haben wir bewusst eine moderne und breite Defini-
tion von Risiko gewahlt, die alle finanziellen und nichtfinanziellen
Risiken eines Finanzdienstleisters umfasst. Auch sehen wir es als
unsere Aufgabe, die gesellschaftliche Relevanz von Risikomanage-
ment erklarbar zu machen. Heute geht es nicht mehr nur um Ren-
dite und Wachstum. Wer nachhaltige Wertschépfung schaffen will,
muss das Thema Risiko ganzheitlich einbinden. Dazu leisten wir mit
unserer Forschung, mit dem Austausch in unseren Round Tables
und mit unseren Positionspapieren einen wichtigen Beitrag. Eine
Auswahl der Themen, mit denen wir uns in den zuriickliegenden
Monaten beschaftigt haben, unsere aktuellen Veréffentlichungen
sowie Fachbeitrdge aus dem FIRM-Netzwerk und von externen
Spezialisten finden Sie in unserem Jahrbuch 2024.

Ich wiinsche lhnen eine anregende Lekture.

Frankfurt, im Februar 2024, lhr

[t %“«)V

Gerold Grasshoff
Vorsitzender des Vorstands,
Frankfurter Institut fir Risikomanagement und Reglulierung (FIRM)
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New Global-Szenarien — Acht

Szenarien zur globalen Weltordnung

Alexander Fink | Hanna Rammig

Mit Szenarien mogliche Zukiinfte vorausdenken

Die 6ffentliche Wahrnehmung wird beherrscht von Klimakrise, den Kriegen in der Ukraine und in Gaza sowie Infla-
tion, rasanter KI-Entwicklung und gesellschaftlicher Spaltung. Wir sind — wie es der ehemalige Shell-Planer Pierre
Wack angesichts der Olkrisen einmal ausgedriickt hatte — in die Stromschnellen multipler Krisen (oder auch Omni-
krise bzw. Permakrise) geraten [Brown et al. 2023]. Die Ungewissheit und die Risiken, die wir sonst bei langfristigen
Fragestellungen nur zu gern wegdriicken, sind seither allgegenwartig. Und mit ihnen die Frage, wie wir mit der

Zukunft umgehen kénnen.

Schon langer stellen wir fest, dass sich Markte, Branchen und Tech-
nologien ebenso wie 6konomische, gesellschaftliche und geopo-
litische Umfelder immer schneller und grundlegender verandern.
Zunachst hat man Uber Trendforschung und Trendmanagement
versucht solche Veranderungen zu handhaben. Heute erganzen
vielerorts Kl-basierte Algorithmen den Werkzeugkasten. Dennoch
stellen wir fest, dass Fehlprognosen keineswegs zuriickgehen.
Daher gewinnt mit Szenarien vor allem bei strategischen Entschei-
dungsprozessen ein anderes Werkzeug an Bedeutung. Im Rahmen
strategischer Vorausschau wird nicht mehr versucht, die Zukunft
exakt vorherzusagen, sondern gezielt mehrere plausible und vor-
stellbare Zukunftsbilder zu entwickeln, um auf deren Basis robuster
entscheiden zu kdnnen.

Nach zwei Jahrzehnten starker Globalisierung haben in den vergan-
genen Jahren die internationalen Konflikte und die geopolitischen
Ungewissheiten zugenommen [Masala 2022, Munkler 2023, Neu-
mann 2022, Pornschlegl 2023, Von Fritsch 2023]. Die globale Pan-
demie hat dabei wie ein Brandbeschleuniger gewirkt [Kahl/Wright
2021]. Um die moglichen Entwicklungen der Weltwirtschaft sowie

der geopolitischen Architekturen vorauszudenken, hat die ScMI AG
2021/22 einen offenen Szenarioprozess durchgefuhrt, an dem sich
Experten aus mehr als 60 Landern beteiligt haben [Fink et al. 2022].
Entstanden sind dabei acht sogenannte NewGlobal-Szenarien, die
in einer Zukunft-Landkarte zusammengefasst und systematisch
bewertet wurden. Um diese Szenarien mit den aktuellen Entwick-
lungen im Ukraine-Krieg abzugleichen, wurde im Sommer 2022
zusatzlich ein Ukraine-Stresstest durchgefuhrt [Fink/Jirgensmeier
2022]. Die Ergebnisse kdnnen von Unternehmen und &ffentlichen
Institutionen auf vielfaltige Art genutzt werden.

NewGlobal-Szenarien

Bei der Entwicklung der NewGlobal-Szenarien kam die Metho-
dik des Szenario-Management zum Einsatz [Fink/Siebe 2016].
Dabei wurden in Rahmen eines offenen Prozesses in vier Online-
Workshops die zentralen globalen Treiber identifiziert, mogliche
Entwicklungen vorausgedacht und Software-unterstitzt zu acht
New-Global-Szenarien verknupft. Die dazugehorige ,Landkarte
der Zukunft” besteht aus zwei Kernachsen, die so etwas wie die
Himmelsrichtungen im Zukunfts-Orbit sind (siehe » Abb. 01):

Multilateral / Kooperativ

#3

Global
awareness

Westlich geprigte Architekturen

P
Nicht-staatliche Akteure:
2 | Positiv: Innovation
8 | Negativ: Fragmentierung

Abgrenzung / Konflikte

#4

Olympic

rings

#6

New value
blocs

ualsy yaeu Sungalydrsianiydey

Politische Allianzen als Treiber:
4 | Positiv: Regionale Saulen
6 | Negativ: Systemrivalitat

Quelle: ScMl
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Auf der linken Seite der Landkarte verbleibt das globale Macht-
zentrum bei den USA und den westlichen Staaten, die weiterhin
politisch, militarisch und wirtschaftlich dominieren und deren uni-
verselles Wertesystem global pragend ist. Auf der rechten Seite
kommt es zu einer signifikanten Verlagerung der Macht nach Asien
[Khanna 2019]. Verstarkt wird diese Entwicklung durch neue, viel-
fach digitale Technologien, in denen China eine Fihrungsposition
Gbernommen hat [Gaida et al. 2023]. Exemplarisch drickt sich
diese Dualitat in zwei Szenarien aus:

m US rules — Bequemlichkeit unter dem westlichen Schirm. Dieses
Szenario #1 tritt ein, wenn die Vereinigten Staaten ihre Fih-
rungsrolle in der Welt weiterhin oder wieder aktiv wahrnehmen.

m China rules — Der Westen wird mit seinen eigenen Waffen
geschlagen. Dieses Szenario #5 tritt ein, wenn China zur eindeu-
tig fhrenden Weltmacht wird, deren Fihrungsrolle in Politik und
Wirtschaft weitgehend akzeptiert ist.

Im oberen Teil der Landkarte finden sich die Szenarien mit ausge-
pragter multilateraler Kooperation. Dies geht einher mit einer wirt-
schaftlichen und politischen Starkung des globalen Stidens. AuBer-
dem ist diese Entwicklung die Voraussetzung fur eine erfolgreiche
Klimapolitik und ein allgemein gestiegenes subjektives Wohlbefin-
den. Demgegeniber befinden sich im unteren Teil der Landkarte
Szenarien mit vielfaltigen Konfliktlinien. Auch hier markieren zwei
charakteristische Szenarien die Eckpunkte der Zukunfts-Landkarte:

m Global awareness — Nachhaltige Transformation durch Koopera-
tion. Dieses Szenario #3 tritt ein, wenn das globale Bewusstsein
5o ausgepragt ist, dass praktisch alle groBen Nationen kooperie-
ren und vor allem eine planetare Klimapolitik etablieren.

= Conflictual uncertainties — Digitale Plutokratie und breiter Nieder-
gang. Dieses Szenario #7 tritt ein, wenn kaum noch eine globale
Kooperation méglich ist und sich Staaten und Gruppen immer

N&he zur Gegenwart

Nihe zur erwarteten Zukunft
Erwartete Veranderung

New Global-Szenarien — Acht Szenarien zur globalen Weltordnung

wieder in Konflikten verschiedenster Art gegentberstehen (wah-
rend eine kleine globale Elite diese Konflikte zu vermeiden weif3).

Die zuvor bereits genannten Szenarien #1 und #5 entziehen sich als
dritte Gruppe dieser Einteilung, da sie eine starker unipolare oder
zumindest von einer Nation dominierte Weltordnung beschreiben.
Dabei ist erkennbar, dass die beiden unipolaren Szenarien trotz
ihrer Unterschiedlichkeit jeweils mit geringeren Handlungsspielrau-
men von Mittelmdchten, Europa und dem globalen Stden zusam-
mengehen. AuBerdem werden strukturelle Verdnderungen bei der
Klimapolitik, dem Finanzsystem oder den Konsum- und Erndh-
rungsgewohnheiten eher behindert.

Neben diesen beiden Kernachsen (oder Himmelsrichtungen) gibt es
zwei weitere Kerndimensionen, die die vier verbliebenen Szenarien
pragen. So wird auf der linken Seite der Landkarte — in den Szena-
rien #2 und #8 — die Frage thematisiert, inwieweit nicht-staatliche
Akteure an politischem Einfluss gewinnen. Eine besondere Rolle
kommt in diesen Szenarien den globalen Plattformen und digitalen
Ecosystemen zu, die im Szenario #2 eher positiv und im Szenario #8
eher kritisch gesehen werden:

= Silicon World — Neue glokale Gemeinschaften. Dieses Szenario
#2 tritt ein, wenn globale Tech-Unternehmen mit einem hohen
MaB an sozialer Verantwortung weitaus mehr Vertrauen genie-
Ben als traditionelle, politische Akteure.

® Neo-Fragmentation — Ende des Vertrauens und der Offentlich-
keit. Dieses Szenario #8 tritt ein, wenn die Menschen in einer
individualisierten Welt das Vertrauen in immer schwachere
Nationalstaaten und globale Akteure verlieren und der soziale
Zusammenhalt erodiert.

Die verbliebenen zwei Szenarien #4 und #6 sind durch besondere
zwischenstaatliche Strukturen und Allianzen gepragt:

N&dhe zur gewiinschten Zukunft
Gewiinschte Verdanderung

@ #1: US rules

© #2: Silicon world

@ #3: Global awareness
@ #4: Olympic rings

@ #5: China rules
@ #6: New value blocs
#7: Conflictual uncertainties

#8: Neo-fragmentation Quelle: ScMl



m New value blocs — Der Kalte Krieg ist zurlick. Dieses Szenario #6
tritt ein, wenn zwei Bldcke — der westlich-demokratische und der
chinesisch-gepragte totalitdre — und ihre Systeme zunehmend in
Konflikt zueinander geraten. Dabei sind selbst groBe Méachte wie
Indien, Russland oder die EU gezwungen, sich im Systemwettbe-
werb zu positionieren.

m Olympic rings — Multipolare Welt. Dieses Szenario 4 tritt ein,
wenn die Welt in mehrere Einflussspharen aufgeteilt ist, die sich
durch jeweils spezifische Problemldsungsansatze auszeichnen,
die aber gleichzeitig auch voneinander lernen.

Globale Szenario-Bewertung

Szenarien sind zunachst ,Denkwerkzeuge”, denen keinerlei
Wahrscheinlichkeiten zugeordnet sind. Nur so stimulieren sie
uns, die alltdglichen Annahmen zu hinterfragen und alternative
Denkpfade zu beschreiten. Werden Szenarien aber im Rahmen
konkreter Strategie-, Innovations- oder Risikomanagementpro-
zesse genutzt — und das ist das Ziel der NewGlobal-Szenarien —,
stellen sich weitere Fragen: Wie viel Verdnderung ist — von heute
aus betrachtet — mit einem Szenario verbunden? Welche Entwick-
lung erwarten wir fur die Zukunft? Und gibt es Szenarien, deren
Eintreten wir uns eher wiinschen, und die insofern vor allem fur
politische und gesellschaftliche Entscheider richtungsweisend
sein konnten? Diesen Fragen wurde im Rahmen einer Szenario-
Bewertung nachgegangen, an der sich mehr als 200 Expertinnen
aus Uber 60 Landern und allen Kontinenten beteiligt haben (siehe
» Abb. 02).

Zunachst wurde ermittelt, welche zukunftigen Entwicklungsmog-
lichkeiten schon heute erkennbar sind. Das Ziel war dabei keine
exakte Beschreibung der Gegenwart. Es ging vielmehr darum, den
Ausgangspunkt flr erwartete oder gewiinschte Veranderungen zu
ermitteln. Ergebnis war ein Bild ohne extreme Ausschldge, welches
darauf hindeutete, dass heute bereits Elemente aller Szenarien

#6

New value
blocs.

#3

Global
awareness

#4
Olympic
rings

wahrgenommen werden. Die hdchste Ubereinstimmung mit der
Gegenwart beinhaltete das Szenario #6 (,New value blocs”), in
dem ein neuer kalter Krieg beschrieben wird. Hinzu kam noch das
Szenario #8 (,Neo-fragmentation”), das vor allem in Asien und
Australien als gegenwartsnah angesehen wurde. Die besonders
von Kooperation und multilateralem Denken gepragten Szena-
rien #2, #3 und #4 wiesen demgegenuber die geringste Nahe zur
Gegenwart auf. Lediglich in Afrika wurde die Ausgangssituation
entsprechend positiv gesehen.

Die zweite und aus Sicht von Zukunftsforschern und Entscheidern
besonders wichtige Frage war die nach der erwarteten Zukunft im
Jahr 2035 (und dartber hinaus). Hier zeigte sich die hohe Unge-
wissheit bezlglich der globalen Entwicklung daran, dass die Erwar-
tungswerte der acht Szenarien alle in einer engen Spanne lagen.
Dabei wies das Szenario #6 (,,New value blocs”) — neben dem
hochsten Gegenwartswert — auch die héchste Wahrscheinlichkeit
auf. Es stellte also schon 2022 ein Kontinuitatsszenario dar. Eben-
falls einen hohen Erwartungswert hatte das Szenario #2 (,,Silicon
World”) — und zwar vor allem in Asien, im Nahen und Mittleren
Osten sowie in Osteuropa. Am wenigsten wurde fir das Jahr 2035
mit dem Eintreten des Szenarios #1 (,US rules”) gerechnet.

Spannend war ein Blick auf die regionalen Unterschiede (siehe »
Abb. 03). So wurden starkere Konflikte vor allem in den USA sowie
in Nord- und Osteuropa erwartet, wahrend Bewerter aus Asien und
dem globalen Stiden eher von einer Zukunft mit starkerer multila-
teraler Zusammenarbeit ausgingen. Das duBerte sich auch darin,
dass das Szenario #6 (,,New value blocs”) bei regionaler Differen-
zierung nur in den westlichen Staaten die gréBten Erwartungswerte
aufweist. Im globalen Stden werden vielmehr die Szenarien #4
(,,Olympic rings”) und #2 (,,Silicon world”) erwartet. Dort wird also
im Gegensatz zu der westlichen Sichtweise signifikant mit positiven
Veranderungen gerechnet.

#4
Olympic
rings
#3

Global
awareness

#6

New value
blocs

Quelle: ScMI

"



12l Fachbeitrige

AbschlieBend wurde die Frage untersucht, welche zukinftige Ent-
wicklung personlich gewlnscht wird. Im Gegensatz zur erwarteten
Zukunft zeigte sich hier auf der Szenario-Ebene eine eindeutige
Préferenz: Je hoher das Szenario auf der Landkarte, umso wiin-
schenswerter ist es. Insofern beschreibt das Szenario #3 (,Global
awareness”) die praferierte Zukunft, gefolgt von den Szenarien #2
(,,Silicon world"”) und #4 (,,Olympic rings”).

Noch vor Kurzem schien es, als sei die Epoche der Staatenkriege
zu Ende — zumal und insbesondere in Europa. Mit dem russischen
Angriffskrieg auf die Ukraine ist diese vermeintliche Gewissheit
Uberholt. Da der Kriegsbeginn (wenn man ihn auf den 24. Februar
2022 datiert) fast exakt mit der Veroffentlichung der NewGlobal-
Szenarien zusammenfiel, stellte sich schnell die Frage, welchen
Einfluss der Krieg auf die globalen Szenarien hat — oder noch
drastischer: ob die NewGlobal-Szenarien durch den Ukraine-Krieg

P
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womaglich Uberholt sind [Fink 2022]. Dieser Frage sind wir im
Sommer 2022 mit einem Ukraine-Stresstest nachgegangen [Fink/
Jargensmeier 2022].

Grundidee des Stresstests war es, eher kurzfristige Ukraine-Szena-
rien mit den NewGlobal-Szenarien zu kombinieren. Dazu wurden
verschiedene Szenarien aufgegriffen und miteinander kombiniert
[Duclos 2022, Euractive 2022, India Today 2022, Landale 2022, Nie-
derndorfer 2022, Pavel et al. 2022]. Deren Analyse und Zusammen-
fihrung fuhrte zu sieben Szenarien, die sich entsprechend » Abb.
04 in zwei Gruppen gliedern lassen. So enthalt die in der oberen
Reihe dargestellte erste Gruppe vier Szenarien, die von einem Ende
des Krieges — oder zumindest dem Ende der Kampfhandlungen -
ausgehen. Dabei haben wir seinerzeit die Mitte des Jahres 2023 als
Zeithorizont gewahlt, kdnnen diesen aber aus heutiger Perspektive
durchaus erweitern (siehe » Abb. 04):

b

Russland <€
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Eskalation
des Krieges

= Ukraine

U4

Kompletter
Riickzug
Russlands

U6

Ausweitung
des Krieges

u7

Quelle: ScMI



= Militarischer Sieg Russlands (Szenario U1): Hier hat Russland
militarisch gesiegt und die Ukraine ist weitgehend unter seiner
Kontrolle — mittels einer gelenkten Marionettenregierung oder
durch direkte Angliederung.

m Teilung der Ukraine (Szenario U2): Die Ukraine bleibt als Staat
bestehen, allerdings um den Preis erheblicher Gebietsabtre-
tungen im Osten und Suden des Landes. Dabei ist die Ukraine
nur noch ein Rumpfstaat, jedoch mit deutlicher Integration in das
westliche Staatensystem.

= Teilweiser Riickzug Russlands (Szenario U3): Mit Hilfe logistischer
Unterstltzung aus westlichen Landern ist es den ukrainischen
Streitkraften gelungen, die russische Armee auf die bereits
annektierten oder vor 2022 kontrollierten Gebiete zurlckzu-
dréngen. Die Ukraine wiirde hier zumindest offiziell ihre Neutra-
litat erklaren.

= Vollstandiger Ruckzug Russlands nach militarischer Pattsituation
(Szenario U4): Hier hat die Ukraine mit Unterstitzung der NATO
die russische Armee zum Stillstand gebracht. Putin hat seine
Truppen abgezogen und muss sich auf den Machterhalt im eige-
nen Land konzentrieren.

Die zweite Szenarien-Gruppe — dargestellt im unteren Bereich —
umfasst drei Moglichkeiten der langfristigen Fortsetzung des Krieges:

= Unbewegliche Fronten und langfristige Fortsetzung des Krieges
(Szenario U5): Hier befinden sich die Kriegsparteien in einem
mehr oder weniger festgefahrenen Stellungskrieg auf ukrai-
nischem Boden — die Ukraine droht zu einem ,russischen Viet-
nam” zu werden.

® Ausweitung des Krieges auf osteuropaische Nicht-NATO-Staaten
(Szenario U6): Hier hat sich der Krieg Uber die Grenzen der
Ukraine hinaus ausgeweitet. Eines der ersten betroffenen Lan-

der ware die Republik Moldau mit der selbsternannten Republik
Transnistrien.

m Eskalation des Krieges (Szenario U7): In diesem Szenario hat
sich weltweit eine dynamische und verwirrende Kriegssituation
entwickelt. Der Krieg hat sich nach Westen ausgebreitet und es
kommt zum ersten NATO-Bundnisfall. Die Welt steht am Beginn
eines dritten Weltkriegs.

Die zwischen Juni und September 2022 durchgefihrte Szenario-
Bewertung zeigte, dass sowohl die Frage der Kriegsdauer als auch
die eines moglichen Ergebnisses als ungewiss angesehen wurde.
Erwartet wurden vor allem gemaBigtere Szenarien wie das Fest-
fahren des Krieges (Szenario U5), die Teilung der Ukraine (Szenario
U2) und ein teilweiser Rickzug Russlands (Szenario U3). Auch eine
Ausweitung des Konflikts (Szenario U6) erschien denkbar. Dem-
gegenlber wiesen alle drei extremeren Szenarien jeweils dhnlich
geringe Erwartungswerte auf.

Im Ukraine-Stresstest wurde nun die Bewertung der NewGlobal-
Szenarien wiederholt. Dabei zeigte sich weiterhin eine Tendenz
in Richtung des New-Global-Szenarios #6 (,,New Value Blocs”) —
gefolgt vom Szenario #8 (,,Neo-fragmentation”). Kombiniert man
die Bewertungen der New Global-Szenarien mit denen der kurz-
fristigen Ukraine-Szenarien, so lassen sich drei Entwicklungspfade
unterscheiden (siehe » Abb. 05):

m Erwarteter Zukunftspfad: Diejenigen, die besonders deutlich von
den erwarteten Kriegsverlaufen (siehe Ukraine-Szenarien U2, U3
und U5) ausgehen, rechnen auch langfristig mit dem allgemein
erwarteten New Global-Szenarien #6 (,,New Value Blocs”). Diese
Entwicklung erscheint als konsistent, wenn es nicht zu weiteren
disruptiven Ereignissen kommt.

Abb. 05: Drei Entwicklungspfade resultierend aus der Kombination der New Global-Szenarien mit denen der kurzfristigen Ukraine-Szenarien.
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m Pessimistischer Zukunftspfad: Diejenigen, die Uberdurchschnitt-
lich mit den kritischen Kriegsverlaufen (siehe Ukraine-Szenarien
U1, U6 und U7) rechnen, gehen immer noch vom Eintreten des
von Systemrivalitdt gepragten New Global-Szenarios #6 aus.
Allerdings werden bei dieser Gruppe langfristig auch die New-
Global Szenarien #5 (,China rules”) und #7 (,,Conflictual uncer-
tainties”) deutlich starker als sonst erwartet.

m Optimistischer Zukunftspfad: Ein deutlich anderes Bild zeigt sich
bei der Gruppe, die besonders deutlich einen Sieg der Ukraine
(Ukraine-Szenario U4) in Erwagung zieht. Hier wird dann auch
langfristig mit den New Global-Szenarien #1 (,,US rules”) und #8
(.,Neo-fragmentation”) gerechnet. AuBerdem ist im erweiterten
Erwartungsraum nun auch das New Global-Szenarien #2 (,,Sili-
con World") vertreten.

Wie Szenarien genutzt werden

Szenarien werden heute zunachst zur Unterstltzung konkreter
Strategie- und Entscheidungsprozesse eingesetzt. Sie ermdgli-
chen es Unternehmen wie 6ffentlichen Institutionen, sich gezielt
zwischen fokussierten und robusten Strategieansdtzen zu positi-
onieren. Neben dieser Kernanwendung sind mit dem Einsatz von
Szenarien weitere Nutzenpotenziale verbunden:

Generierung von Orientierungswissen: Nicht alle Ergebnisse
eines Szenarioprozesses mussen umgehend zu Entscheidungen
fuhren. Haufig ebenso wertvoll ist ein ,Denken auf Vorrat”, das fur
die Zukunft schnellere und flexiblere Entscheidungen erméglicht.

Schaffung eines Forums fiir Zukunftsdialoge: Unternehmen —
aber auch Politik und Verwaltungen — investieren haufig zu wenig
Zeit in eine gemeinsame Diskussion zukunftsrelevanter Themen.
Szenarien bieten die Moglichkeit solcher Dialoge bei gleichzeitiger
Erarbeitung inhaltlicher Grundlagen fur konkrete Entscheidungs-
prozesse.

Handhabung komplexer Fragestellungen: Bekannte Zukunfts-
instrumente wie Prognosemodelle, Simulationen oder Trendanaly-
sen scheitern haufig, wenn es um komplexe Fragestellungen wie
Geopolitik geht. Da Szenarien zuerst ein qualitatives Werkzeug
sind, kénnen hier verschiedene Einflussbereiche einbezogen und
verschiedene Regionalentwicklungen kombiniert werden.

Fixierung auf mentale Modelle I6sen: Viele Veranderungspro-
zesse scheitern nicht an der vordergrindigen Einsicht, sondern an
tiefverwurzelten inneren Vorstellungen. Gerade beim Umgang mit
der Zukunft ist es aber notwendig, sich von Erfahrungen zu |6sen,
zu ,entlernen” und offen flr neue Sichtweisen zu sein. Szenarien
kénnen diesen Prozess nachhaltig unterstitzen.

Integration der Umsetzungsebene: Die Entwicklung von Visi-
onen, Missionen und Strategien sind nicht mehr das Monopol von
Vorstanden oder kleinen, politischen Entscheiderkreisen. Mit Sze-
narien lasst sich das Wissen weiterer Fihrungskrafte oder Stakehol-
der auf eine inspirierende Weise in den Prozess integrieren (ohne
notwendigerweise die finale Entscheidung aus der Hand zu geben).

Offnung der eigenen Foresight-Prozesse: Szenarien kénnen — wie
beschrieben — als Landkarten der Zukunft interpretiert werden.
Mehr und mehr Unternehmen und Organisationen verstehen ihre
Zukunftsbilder auch als Méglichkeit, mit Partnern, Kunden sowie
der breiten Offentlichkeit in einen Dialog zu treten. Dazu werden
Szenarien offen kommuniziert — oder gleich gemeinsam entwickelt.

New Global-Szenarien — Acht Szenarien zur globalen Weltordnung
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Disruption in der Bankenbranche:
Berater und Kunden profitieren

von KI

Michael Heck | Stefan Hirschmann

Die jungsten Entwicklungsspringe im Bereich der Kinstlichen Intelligenz werden die Banken grundlegend veran-
dern. Auch deshalb sehen Branchenexperten in Anwendungen wie ChatGPT ein hohes disruptives Potenzial. Dank
ihrer Erfahrung mit groBen Datenmengen sind die Institute fir eine offensivere Digitalisierung ihrer Geschaftsmo-

delle jedoch gut aufgestellt.

ChatGPT ist neuer Rekordhalter: Innerhalb kurzester Zeit haben
sich 100 Millionen Nutzer registriert, keine andere Anwendung
in der Geschichte der Digitalisierung ist schneller gewachsen. Der
Grund dafur liegt in der sehr einfachen Bedienung und den oft sehr
Uberzeugenden Ergebnissen. Damit werden die Fortschritte der
Kunstlichen Intelligenz (KI) erstmals fur die breite Masse der Nutzer
greifbar und erlebbar.

Auch in Bankenkreisen wird mit dem Chatbot experimentiert,
gleichzeitig ist die Nervositat angesichts der vielfaltigen Einsatz-
maoglichkeiten dieser Technologie spurbar: Acht von zehn Finanz-
experten schatzen das disruptive Potenzial von Sprachmodellen wie
ChatGPT fur die Branche als hoch ein, so die Ergebnisse der von
Cofinpro und der VOB-Service GmbH in Auftrag gegebenen Studie
.Kunstliche Intelligenz in Banken” (vgl. » Abb. 01).

2%
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Gering Quelle: Eigene Abbildung

Wissensdefizite in der Finanzbranche

Die Starke von Kl liegt in der Analyse und schnellen Verarbeitung
groBer Datenmengen. So koénnen Institute Muster und Trends
schneller erkennen und beispielsweise Standardanfragen automa-
tisiert beantworten.

Damit die neuen KI-Anwendungen zu einem wichtigen und wett-
bewerbsentscheidenden Instrument im Bankenumfeld reifen kon-
nen, gilt es fur die Institute jedoch, die richtigen Schllsse zu ziehen
und die Technologie zielgerichtet einzusetzen. Dies gelingt nur,
wenn die branchenspezifischen Einsatzmdglichkeiten von Kl Gber-
blickt werden. Dies ist noch nicht immer der Fall, wie die Studie
zeigt. Denn viele Bankexperten raumen Wissensdefizite ein. So gibt
fast jeder Dritte an, noch zu wenig Gber ChatGPT und andere KI-
basierte Sprachmodelle informiert zu sein.

Dabei sind viele der neuen Tools heute bereits einsetzbar und
dort sinnvoll, wo Uberwiegend textbasiert gearbeitet wird. Insbe-
sondere fur Sprachmodelle wie ChatGPT sehen die Bankexperten
die Einsatzfelder im Kundenservice (85 Prozent), im Marketing (71
Prozent) und im Personalmanagement (42 Prozent). Zwar gibt es
vereinzelt noch Anpassungsbedarf bei den generierten Antworten,
insgesamt ist der Reifegrad der Bots aber beachtlich.

Uber ChatGPT hinaus hat KI heute schon das Potenzial, Gesprache
noch wahrend des Beratungstermins in Echtzeit zu analysieren, um
Hinweise, Anlagealternativen oder auch Hintergrundinformationen
einzubringen. Der Berater hatte dann einen digitalen Kollegen an
seiner Seite, der bis ins kleinste Detail Gber alle Anlageprodukte und
Risikoklassifizierungen Auskunft geben kann. Aber auch andere
begleitende Informationsmaterialien wie die Briefingmappe oder
Erganzungen zum Beratungsprotokoll kénnen mit Hilfe von Kl in
Sekundenschnelle auf Knopfdruck erstellt werden.

Damit die Vorteile der Digitalisierung nicht nur im Innovationsla-
bor spurbar werden, wiinschen sich die Studienteilnehmer von der
Branche einen offensiveren und mutigeren Umgang mit Zukunfts-
themen wie KI. So stimmen 87 Prozent der Aussage zu, dass sich
Banken zu einer lernenden Organisation entwickeln sollten, anstatt
vorrangig auf Effizienz zu achten (vgl. » Abb. 02). Dazu gehort
auch, digitale Tools aus der Entwicklung in den produktiven Betrieb
zu Uberfuhren. Dabei sollte der Fokus nicht allein auf Effizienzstei-
gerungen liegen, sondern eine langfristige Kl-Strategie verfolgt
werden. Aspekte wie die Neupositionierung fiir nachwachsende
Kundengenerationen durfen nicht vernachlassigt werden.
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Trifft zu / Trifft eher zu

Gesamt Teilergebnisse fiir ausgewahlte Institutsgruppen
Privatbank 85 %
8 ? /U Sparkasse 89 %
o Genossenschaftsbank 88 %
sind der Ansicht, Banken Fsrderbank 85 %
sollten zur lernenden
Organisation werden KVG 86 %

und weniger auf Effizienz-
optimierung achten.

Big Data ist in der DNA der Bank

Die groBte Starke der Kl liegt jedoch in der Entscheidungsunter-
stitzung in komplexen Situationen. Wenn es darum geht, Muster
zu erkennen, UnregelmaBigkeiten aufzudecken oder Prognosen zu
erstellen, sind die Fahigkeiten der Maschine denen des Menschen
weit Uberlegen. Banken haben aufgrund ihres Geschaftsmodells
bereits viel Erfahrung in der Analyse groBer Datenmengen. Ob
Betrugserkennung oder Bonitatsprifung, die Auswertung dieser
Informationen gehort ebenso zu den Kernkompetenzen der Finan-
zindustrie wie die Verarbeitung groBer Datenmengen zu Progno-
sezwecken.

Wenn es um die geschaftsunterstiitzende Auswertung von Daten
geht, lassen die Finanzinstitute jedoch noch viel Potenzial unge-
nutzt. So gibt nur etwas mehr als die Halfte der Befragten an,
bereits mit Machine Learning (ML) zu arbeiten. Und von dieser Teil-
gruppe setzen 57 Prozent die Technologie unter anderem zur Auto-
matisierung von Prozessen ein, 31 Prozent zur Trendvorhersage
etwa im Anlagebereich, 30 Prozent zur Betrugserkennung und 28
Prozent im Kundenservice. Immerhin: Die Erfahrungen damit sind
bei 70 Prozent der Befragten gut bis sehr gut.

Insofern ist es erstaunlich, dass Banken einerseits Uber die Jahre
einen Berg an wertvollen Informationen angehauft haben, anderer-
seits aber das Potenzial dieser Daten nicht voll ausschopfen. Dies ist
nur zum Teil auf strenge Datenschutzbestimmungen zurtickzufih-
ren, sondern hat vor allem technische und kulturelle Griinde (vgl. »
Abb. 03). Schwierigkeiten bei ML-Projekten im eigenen Unterneh-
men sehen die Studienteilnehmer insbesondere in der schlechten
Datenqualitat (62 Prozent). Es folgen fehlendes Know-how (43
Prozent) und erst dann Einschrankungen durch regulatorische Vor-
gaben (41 Prozent). Haufig fehlt es den Instituten auch an einer
Ubergeordneten Datenstrategie und damit an Anwendungsmdog-
lichkeiten.

Banken haben nicht zuletzt aufgrund ihrer gesellschaftlichen und
wirtschaftlichen Rolle eine besondere Verantwortung und durfen
sich nicht dem Risiko aussetzen, sensible Daten leichtfertig auszu-
werten. Dennoch bieten sich der Branche genligend potenzielle

Quelle: Eigene Abbildung

Anwendungsfalle, um neue Technologien im Rahmen der regula-
torischen Moglichkeiten und der gesellschaftlichen Akzeptanz zu
nutzen. Denn bei aller Vorsicht missen sich die Banken auch ihrer
fragilen Marktposition gegentiber neuen Wettbewerbern aus der
Technologiebranche bewusst sein. Inwieweit neue Technologien in
die Praxis umgesetzt werden konnen, hangt maBgeblich von der
Entwicklungskompetenz des jeweiligen Instituts ab. Vier von funf
Befragten messen dabei der Einbindung von Partnern eine hohe
Relevanz bei. Das bedeutet: Banken sollten sich von der Uberzeu-
gung verabschieden, alles allein machen zu wollen. Aufféllig ist hier
der Branchenvergleich: KVGen sind deutlich offener fir Partner-
schaften (100 Prozent Zustimmung) als beispielsweise Privatbanken
(63 Prozent), Genossenschaftsbanken (71 Prozent) oder Sparkassen
und Forderbanken (jeweils Gber 80 Prozent).

Fazit und Ausblick

Mit fortschreitender Digitalisierung werden neue Anwendungen
und Geschaftsmodelle maoglich, die eine personalisierte und maB-
geschneiderte Kundenansprache und Produktzusammenstellung
ermoglichen. KI-Anwendungen werden damit zu einem wettbe-
werbsentscheidenden Werkzeug, das im nahtlosen Zusammenspiel
mit dem Bankberater immer komplexere Aufgaben Ubernehmen
kann. Dennoch wird es auf absehbare Zeit nicht moglich sein, Bank-
geschafte vollstandig ohne menschliche Steuerung abzuwickeln.
Vielmehr geht es darum, den Menschen intelligent zu unterstutzen,
damit er besser, schneller und effizienter entscheiden kann. Auch in
der Bank der Zukunft wird es also menscheln.

Uber die Studie

Die von Cofinpro herausgegebene Studie ,Kinstliche
Intelligenz in Banken” wurde im Mdrz 2023 in Zusam-
menarbeit mit der VOB-Service GmbH durchgefihrt. 382
Expertinnen und Experten von Finanzdienstleistern, davon
mebhr als die Halfte Fuhrungskréfte, haben an der Befra-
gung teilgenommen.



Abb. 03: Vor allem das vorhandene Datenmaterial und fehlendes Know-how bremsen die Banken bei ihren ML-Projekten.

...und daran hakt es aktuell in den Instituten.

Mehrfachantworten sind méglich. Nur Teilnehmende, die angegeben haben, bereits mit Machine Learning zu arbeiten.
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Kiinstliche Intelligenz: Vorbereitung

auf die Zukunft

Benedict Wagner-Rundell

2023 war das Jahr, in dem die kinstliche Intelligenz (KI) in das 6ffentliche Bewusstsein drangte. Die Einfiihrung von
generativen KI-Systemen (GenAl) wie ChatGPT, Bing Chat und Bard war ein deutliches Signal fur die Fortschritte
der Technologie und |6ste eine intensive, anhaltende Debatte Uber die transformativen, disruptiven — und sogar
destruktiven — Folgen der Technologie fir Wirtschaft und Gesellschaft aus.

Die rasante Weiterentwicklung der KI-Technologie macht es unmég-
lich, die genauen Einzelheiten jeder kiinftigen Anwendung vorher-
zusagen. Aber schon jetzt ist klar, dass Kl das Potenzial hat, die
Arbeitsweise von Unternehmen grundlegend zu verandern, indem
sie enorme Verbesserungen der Effizienz und der Personalisierung
von Dienstleistungen zum Nutzen der Kunden ermoglicht. Es ist
auch klar, dass die Technologie mit erheblichen Risiken verbunden
ist, die die Unternehmen wirksam bewaltigen mussen, wenn sie
sich die Vorteile der Kl sichern und das Vertrauen der Offentlichkeit
bewahren wollen.

Kl im Bankwesen: Potenzielle Anwendungsfille

Hinsichtlich des transformativen Potenzials von Kl bildet das
Bankwesen keine Ausnahme. Es werden bereits eine Vielzahl von
Anwendungsfallen auf dem Markt erforscht, zum Beispiel:

® End-to-End-Kreditbearbeitung: Kombination von groBen
Sprachmodellen, maschinellem Lernen und generativer KI, um
Kreditantrdge automatisch zu lesen, die Kreditwirdigkeit zu
bewerten und personalisierte Antworten auszugeben

m Betrugserkennung: Einsatz von maschinellem Lernen, um
potenziell verddchtige Muster von Transaktionen oder Kunden-
verbindungen und die unrechtmaBige Nutzung von Kundeniden-
titaten (ldentitatsdiebstahl) zu erkennen

= Personalisierte Unterstiitzung: Entwicklung von Chatbots,
die als automatisierte Kundenbetreuer und/oder zur Unterstit-
zung interner Serviceteams fungieren

= Regulatorische Analyse: automatische Uberpriifung der regu-
latorischen Grundséatze oder Richtlinien, um die Anforderungen
zu ermitteln, die fur das spezifische Geschaft einer einzelnen
Bank relevant sind

Richtig eingesetzt, haben solche KI-Anwendungen das Potenzial,
effizientere, sicherere und individuellere Dienstleistungen zu erbrin-
gen, von denen Millionen von Kunden profitieren.

Risikominimierung: Vertrauenswiirdige KI

Die Banken sind sich jedoch dartber im Klaren, dass die Risiken der
KI'angemessen gehandhabt werden missen, wenn die Vorteile voll
ausgeschopft werden sollen. Zu den bedeutendsten Kl-Risiken fiir
Banken zahlen:

m Ungenauigkeit: schlecht kalibrierte oder schlecht konzipierte
Modelle, die zu Fehlentscheidungen fuhren

m Bias: Verzerrungen durch Datenmaterial, die zu einer diskrimi-
nierenden Behandlung von Einzelpersonen oder Gruppen fuhren

m Opazitat: ,Blackbox”-Modelle liefern Ergebnisse, die nicht
verstanden oder erklart werden kénnen, sodass die Kunden

keine Mdglichkeit haben, Entscheidungen zu hinterfragen oder
Anspriche geltend zu machen

m Sicherheit: unzureichende Cybersicherheit, welche die KI-Sys-
teme angreifbar macht und/oder zur unbefugten Weitergabe
personenbezogener Daten fuhrt

Um diese Risiken zu mindern, mussen sich Banken an die Grund-
satze fur vertrauenswirdige Kl halten, wie sie 2019 von der hoch-
rangigen Expertengruppe der EU festgelegt wurden. Dazu geho-
ren die Einfihrung einer starken Governance fur die Entwicklung,
das Testen und den Einsatz von KI-Systemen, die Sicherstellung
eines angemessenen Schutzes sensibler Daten und ein Bekenntnis
zu Fairness, Offenheit und Rechenschaftspflicht bei der Nutzung
von KI.

Die Einhaltung der Grundsatze der vertrauenswirdigen Kl ist nicht
nur eine Frage der regulatorischen Compliance. Vielmehr wird sie
von zentraler Bedeutung sein, um die 6ffentliche Akzeptanz der
Technologie sicherzustellen und damit das Vertrauen der Kunden
zu bewahren. Eine starke Governance im Zusammenhang mit Kl
wird zudem FUhrungsgremien in die Lage versetzen, den Einsatz
von Kl in ihrem Unternehmen vollstandig zu verstehen, Prioritaten
zu setzen und Verbesserungen voranzutreiben.

Regulierung

Waéhrend sich die Banken mit diesen Fragen auseinandersetzen,
entwickelt sich das regulatorische Umfeld bereits weiter. Hervorzu-
heben ist hier die Einigung im Rahmen der Trilog-Verhandlungen
zum EU-Gesetz Uber kinstliche Intelligenz (Al Act) im Dezember
2023. Mit der Verabschiedung des Al Act (voraussichtlich Anfang
2024, mit kompletten Inkrafttreten im Jahr 2026) wird die EU zum
ersten groBen Rechtsraum, der eine umfassende Gesetzgebung fir
die Nutzung von Kl einfthrt. Damit unterscheidet sich die EU zum
Beispiel von den USA und dem Vereinigten Konigreich, die bisher
allgemeine Regulierungsgrundsatze formuliert haben und sich
dabei auf den bestehenden Rechtsrahmen verlassen.

Der Al Act stuft KI-Systeme nach dem Grad des Risikos ein, das
sie mit sich bringen. Anwendungen, die im Widerspruch zu
den europdischen Werten stehen (z. B. biometrische Massend-
berwachung oder ,Social Scoring”), werden verboten. Anwen-
dungen, die ein hohes Risiko fur die menschliche Sicherheit oder
die Grundrechte (z. B. medizinische Gerate oder automatisierte
Rekrutierungssysteme) bergen, missen strenge Anforderungen
in Bezug auf Antidiskriminierung, Governance, Genauigkeit und
Sicherheit erfullen. Die Strafen fur die Nichteinhaltung kénnen bis
zu 35 Millionen Euro oder 7 % des weltweiten Umsatzes eines
Unternehmens betragen.



Hohes Risiko der Kreditwiirdigkeitspriifung

Die groBten Auswirkungen auf die Banken dirfte die Bestimmung
des Al Act sein, die KI-Systeme fur die Kreditwdirdigkeitsprifung
in der Risikoklasse ,,Hoch” einstuft. Somit wird erforderlich, dass
Banken, die diese Systeme einsetzen, einen Governance-Rahmen
einrichten, der Risikomanagement, Dokumentation und mensch-
liche Uberwachung ihrer KI-Modelle umfasst. AuBerdem missen
sie eine , Folgenabschatzung zu Grundrechtsauswirkungen” durch-
fuhren, um eine mogliche Diskriminierung von Einzelpersonen oder
Gruppen zu verhindern.

Die Einhaltung dieser Anforderungen durch die Banken wird von
den bestehenden Finanzaufsichtsbehérden und den neuen natio-
nalen Al-Agenturen Uberwacht werden. Sobald der Al Act formell
in Kraft getreten ist, werden die Banken von den Aufsichtsbehor-
den erwarten, dass sie im Rahmen ihrer allgemeinen Leitlinien fir
Governance und Risikomanagement spezifische Vorschriften fur Kl
erlassen.

Bislang zogern viele aufgrund von Bedenken oder Unsicherheiten
in Bezug auf regulatorische Anforderungen, in Kl-Systeme fur die
Kreditwurdigkeitspriifung zu investieren. Stattdessen konzentrierte
sich die Einfihrung von K| weitgehend auf andere Bereiche wie die
Betrugserkennung und automatisierte Unterstitzungsdienste.

Aber auch Banken, die nicht bewusst Kl-basierte Kreditmodelle
entwickelt haben, kénnen aufgrund der weit gefassten KI-Defini-
tion, die von der OECD Ubernommen wurde, an die Anforderungen
des Al Act gebunden sein. Das Al Act definiert Kl als , ein maschi-
nenbasiertes System, das fur explizite oder implizite Ziele aus dem
empfangenen Input ableitet, wie Outputs wie Vorhersagen, Inhalte,
Empfehlungen oder Entscheidungen generiert werden kénnen, die
das reale oder virtuelle Umfeld beeinflussen kénnen.”. Nach dieser
Definition konnten weit verbreitete statistische Verfahren wie die
logistische Regression durchaus als KI im Sinne der Gesetzgebung
eingestuft werden. Infolgedessen kénnten viele Banken feststellen,
dass ihre bestehenden Kreditmodelle als KI mit hohem Risiko gelten
werden. Sie werden also ihr derzeitiges Modell-Risikomanagement
verbessern mussen, um die Anforderungen des Al Act zu erfillen.

Fazit: Die Zukunft kommt - stellen wir uns darauf ein

KI ' wird zu einem integralen Bestandteil des Bankensystems wer-
den. Banken sind daher gut beraten, das Jahr 2024 zu dem Jahr zu
machen, in dem sie sich auf die KI-Zukunft vorbereiten.

Unserer Ansicht nach gibt es drei wichtige MaBnahmen fir die Fih-
rungsebene von Banken:

1. Die Erarbeitung einer umfassenden Kl-Strategie, in der die Ziele
des Unternehmens fur die Einfihrung von Kl, die vorrangigen
Anwendungsfalle und die fur die Durchfuhrung von Kl-Projekten
erforderlichen Ressourcen festgelegt sind.

2. Die Festlegung eines Rahmenwerks flr vertrauenswurdige Ki
einschlieBlich wirksamer Governance-Regelungen zur Sicher-
stellung von Fairness, Aufsicht und Rechenschaftspflicht fur Ki-
Systeme.

3. Die Uberpriifung der bestehenden Risikomanagementpraktiken,
insbesondere fir das Modell-Risikomanagement, und die Inte-
gration Kl-spezifischer Anforderungen, um die laufende regula-
torische Compliance zu gewahrleisten.

Diese MaBnahmen kénnen die Grundlage fur eine verantwortungs-
bewusste Einfihrung von Kl bilden. Durch eine solide Governance
und ein angemessenes Risikomanagement kdnnen Banken sicher-
stellen, dass ihre KI-Anwendungen effektiv, vertrauenswirdig und
gesetzeskonform sind, damit sie die Vorteile der neuen Technologie
voll ausschopfen konnen.

Autor
Benedict Wagner-Rundell

Senior Manager,
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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Kontrolle und Validierung (generati-
ver) kiinstlicher Intelligenz

Rainer Glaser

Eine wichtige Voraussetzung fur die praktische Nutzung und die Ausschdpfung ihres Potenzials.

Insbesondere seit der Veroffentlichung von ChatGPT [https:/
openai.com/blog/chatgpt] ist die generative kinstliche Intelligenz
(GenAl) in den Mittelpunkt des Interesses von Unternehmen welt-
weit gertickt. Die Unternehmen sehen hier ein breites Anwendungs-
spektrum in sédmtlichen Funktionsbereichen (3 lines of defense fur
Bankunternehmen eingeschlossen).

Die Branche muss sich allerdings noch auf einen Standard fur die
Validierung und Kontrolle von (Gen)Al-Modellen einigen, und wir
erwarten in diesem Zusammenhang eine rasche Entwicklung, da
sich die Technologie zur Messung von Genauigkeit und Zuverlassig-
keit weiterentwickelt.

Die Fahigkeit zur Kontrolle, zur Messung der Genauigkeit und
Zuverlassigkeit und zur Schaffung von Vertrauen in den Output ist
eine wichtige Voraussetzung, um den Wert voll auszuschopfen.
Hierdurch entstehen jedoch Herausforderungen, die von Unter-
nehmen haufig noch nicht geldst wurden, was die Entwicklung
verlangsamt — dies gilt sowohl fur die generative als auch fur die
traditionelle kunstliche Intelligenz.

Auf der Grundlage unserer Erfahrung bei der Entwicklung leistungs-
starker analytischer Modelle, die zudem praxiserprobt sind, haben
wir Ubergreifende Rahmenwerke und Ansatze entwickelt, die eine
angemessene Nutzung und Validierung der Modelle gewahrleisten.
Dies gilt auch fur unsere neueren Modelle, die (Gen)Al und LLM-
Funktionalitaten (Large Language Models) nutzen. Wir konnten

Prediction generated at entity
. COMP XYZ
level and at real time ING

Observation period can be freely
selected

Credit event information displayed -

Credit event signal over selected ——
period

Explanation of events o B

NUMBER OF NEWS ARTICLES

September 2015

nachweisen, dass die Kontrolle und Validierung von (Gen)Al nicht
nur unerlasslich ist, sondern auch effizient und konsequent umge-
setzt werden kann.

Wir sind uns bewusst, dass das Thema insgesamt sehr umfang-
reich ist und tiefgreifende Uberlegungen und technische Analy-
sen erfordert. Daher soll dieser Artikel lediglich einen Uberblick
geben, wie der Aufbau, die Kontrolle und die Validierung von
(Gen)Al in der Praxis funktionieren kénnen. Dieser Uberblick ist
nicht allgemein gehalten, sondern zeigt vielmehr einige detail-
lierte Beispiele, wie unser Validierungsrahmenwerk auf eine aktu-
elle Losung (NewsTrack) angewendet wurde, die verschiedentlich
eingesetzt wird.

NewsTrack — Eine kurze Einfiihrung

NewsTrack ist eine einzigartige Losung, die LLMs (Large Lan-
guage Models) und GenAl nutzt, um anhand einer Vielzahl von
Nachrichten-Feeds in Echtzeit Vorhersagen Uber negative Ereignisse
fir Unternehmen (z. B. Herabstufung, Zahlungsausfall/Konkurs,
Betrug) zu erstellen (» Abb. 01).

NewsTrack nutzt fur die Verarbeitung von Textinputs hochmoderne
(vortrainierte) LLMs. Es liefert nicht nur zuverlassige Vorhersagen,
sondern auch die zugehorigen Begrindungen und bietet damit
untibertroffene Transparenz und Erklarbarkeit. Da es fur einen spe-
zifischen Zweck trainiert wurde und vollen Zugriff auf die zugrunde
liegenden Inputs und deren Interpretation erlaubt, ist es einzigartig
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Quelle: Oliver Wyman



Thousands of news sources/ tens of
millions of articles

The NewsTrack data science pipeline transforms
news data into a real-time predictive signal

Score and news data is available as an API to
integrate into clients’ existing platforms (e.g.

early warning systems)

®
® LLMs & GenAl
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® « Generate signal predicting credit events * Describe drivers and and displays
) derive associated themes underlying news
Quelle: Oliver Wyman * Extrapolate to other entities items

und unterscheidet sich grundlegend von generischen Sentiment-
Scores. Der zugrunde liegende Trainingsansatz ist hocheffizient,
erfordert keine menschliche Interaktion und kann daher effizient
gepflegt und verfeinert werden.

NewsTrack hat sich in einer Vielzahl von Anwendungsfallen
bewahrt. Hier einige Beispiele:

m Kredit-/Ausfallrisiko: Reduzierung der Kreditverluste/Wertbe-
richtigungen in den Kreditbichern um ~10 %

m Anlageoptimierung: Leistungssteigerung von ~200 Basispunkten
fur Anlageportfolios

Quelle: Oliver Wyman

m |ieferkettenrisiko: Antizipation von 3-6

Monate vor ihrem Eintreten

Risikoereignissen

Beim Generieren der zugrunde liegenden Entwicklungspipeline
konnten wir diverse Erfolgskriterien erfullen:

m , Ausbildung” eines LLM zu einem ,Fachexperten”: Typische
LLMs wurden trainiert, um Sprache zu ,verstehen” und zu gene-
rieren. Unsere Pipeline geht einen Schritt weiter und integriert
Fachwissen (z. B. Uber Kreditrisiken) durch eine geeignete Kom-
bination aus LLM-Feintuning und maBgeschneiderten Pradik-
toren.

. . s
Gen Al validation & control framework
Framework Expand to include (generative) Al, factoring in
$ Structure & regulatory expectations and including 3 party
Scope models
T S
and Standards NS, OnBoIng ep
expectations
Validation Testing requirements, test designs and scripts,
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Training users and ability to challenge validate for risk
and Education ¥ & e
managers .
Significant extensions vis-a-vis traditional frameworks .

Standard tests & quantitative validation
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+ Out-of-timefsample

* Score calibration & consistency testing
* Performance/stability drill-downs

* Approach to avoid over-fitting

Qualitative & stability validation

Evidence for non-bias (sectors, brands, etc.)
+ Representativeness of estimation sample
* Reliability of entity recognition

* Soundness of entity masking approach

* News/Input sourcing and filtering
Explainability testing

* Plausibility of explainability output

+ Clarity/Clairvoyant testing

* Generative testing

Testing of LLM component

* Biastesting

= Conciseness/ verbosity testing

Modules in our validation toolkit
(examples- deep dives for newstrack)

Explainability testing

Model logic
stability, inter-
pretability and

Encoding
stability

Perplexity testing
Jailbreak testing
Language stability
Sycophancy

Statistical robustness

of outputs

Quelle: Oliver Wyman
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m Selbststandiges Herausfiltern des ,richtigen Signals” aus einer
beliebigen Kombination strukturierter und unstrukturierter
Daten: Unsere Pipeline macht eine manuelle Kennzeichnung oder
Filterung von Trainingsdatensatzen UberflUssig. Diese ware nicht
nur mit erheblichem manuellem Aufwand verbunden, sondern
sie ware auch anfallig fir Bias und menschliches Urteilsverhalten
und somit nicht objektiv.

m Uberwindung des Blackbox-Problems: GroBe und tiefgehende
Modelle werden haufig als intransparent und undurchschaubar
bezeichnet. Dies ist grundsatzlich richtig, ein integraler Bestand-
teil unserer Pipeline und des Validierungsansatzes ist allerdings
das ,Erklarbarkeitsmodul”, das das Modell zwingt, sich selbst
zu erklaren.

Uberblick unseres (Gen)Al-Validierungs- und Kontrollrah-
menwerks und Highlights seiner Anwendung fiir NewsTrack

Eine der wichtigsten Voraussetzungen fir die erzielte Wirkung ist
die Moglichkeit, das Modell zu kontrollieren und zu validieren. Auch
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and alerts

Top themes driving this prediction
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13 Oct 2020 | 12:13 | [News Source xxx]

View all >

Aviation industry (eg, flight cancellations, aircraft inspections and safety issues)

EXTRA [Entity B], announces 18,000 connection disruptions for May
11 Apr 2020 | 18:45 | [News Source xxx]

380 LEAD [Entity B] staff strike set to hit 170,000 customers
8 Nov 2020 | 13:22 | [News Source xxx]

20 LEAD [Entity B] crew strike set to hit 150,000 customers
6 Nov 2020 | 16:21 | [News Source xxx)

View all

wenn unser Validierungs- und Kontrollrahmenwerk einen viel brei-
teren Kontext als NewsTrack abdeckt, konzentrieren wir uns hier
auf dieses Beispiel, um die Funktionsweise in der Praxis genauer zu
veranschaulichen.

Das Rahmenwerk in » Abb. 03 hat hinsichtlich der Struktur Ahnlich-
keit mit einem traditionellen Validierungsrahmenwerk, allerdings
sind in allen Bereichen Erweiterungen und Anpassungen erforder-
lich. Da zu erwarten ist, dass GenAl in einem breiten Spektrum von
Anwendungsféllen zum Einsatz kommt und von einer groBen Zahl
von (nicht fachkundigen) Nutzern entwickelt/genutzt wird, muss
besonderes Augenmerk auf Governance, Normen, Anwendungs-
bereich usw. gelegt werden.

(Quantitative) Testverfahren stellen haufig eine besondere Heraus-
forderung dar. Daher mochten wir uns in diesem Artikel auf die
quantitativen Aspekte unseres Validierungsrahmenwerks konzen-
trieren. Da an dieser Stelle nicht alle relevanten Tests vorgestellt

Explainability module ON

B EEE
ERERENE!

Articles / NewsTrack
input

Driver @) &)

— ON —» Pos. and Neg. topics

that drive the signals

Influential themes driving the
alert/ predictions generated by
NewsTrack

Quelle: Oliver Wyman
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werden kénnen, konzentrieren wir uns auf einige aufschlussreiche
Beispiele im Zusammenhang mit NewsTrack, die zeigen, dass das
Rahmenwerk konsequent und effizient umgesetzt werden kann.

Testen der Erklarbarkeit

Das auf NewsTrack angewandte Erklarbarkeitsmodul schafft ein
Verstandnis fur die Treiber, die den Vorhersagen des Modells
zugrunde liegen: Im Falle eines signifikanten Signals wird der Benut-
zer nicht nur tber den Input (Nachrichtenmeldungen) informiert,
der das Signal ausgel6st hat, sondern auch Gber die Themen, die
das Modell als signifikante Treiber identifiziert hat, siehe » Abb. 04.

Das Erklarbarkeitsmodul ist eine wesentliche Funktion, da es nicht
nur die Plausibilitdtsbewertung der Funktionsweise des Modells
ermdglicht, sondern auch ein wichtiger Ausgangspunkt fur eine
Reihe weiterer Validierungsverfahren ist. Diese beruhen auf der Tat-
sache, dass die relevanten Themen von einem speziellen Algorith-
mus in automatisierter, konsistenter und generativer (d. h. fur den

Menschen lesbaren) Form identifiziert werden. Folgende Beispiele
veranschaulichen dies:

= Stabilitat der identifizierten Treiber: Nur wenn die identifizierten
Themen unter Stérungen (invariant in Bezug auf den Inhalt) der
Inputs und der Entwicklungsdatensatze stabil sind, kénnen die
Modellvorhersagen als zuverlassig und aussagekraftig angese-
hen werden (und sind nicht z. B. durch Fehlwahrnehmungen
bedingt).

= Die Vollstandigkeit der Modelltreiber kann durch Sensitivitatsa-
nalysen in Bezug auf die Granularitat der identifizierten Themen
bewertet werden: Ist die Identifizierung der Treiber zu granular,
sind die Themen nicht mehr aussagekraftig; ist die Identifizie-
rung zu stark aggregiert, werden mit einem bestimmten Treiber
zu viele Themen assoziiert.

Diese Uberlegungen sind in der Reihe von Tests formalisiert, die im
folgenden Abschnitt beschrieben werden.

Quantitative evaluation
of topic classification
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Stabilitat, Interpretierbarkeit und Plausibilitdt der Modelllogik
Das genannte Modul ermdglicht eine Bewertung der Eignung der
vom Erklarbarkeitsmodul identifizierten Themen. Dabei wird auch
bewertet, wie gut eine Auswahl von identifizierten Modelltreibern

m ein einzelnes Thema im Vergleich zu einer Gruppe von Themen
darstellt (Homogenitatsbewertung),
m alle relevanten Treiber abdeckt (Vollstandigkeitsbewertung).

Dies wird durch eine grafische Darstellung fir eine visuelle Kontrolle
unterstitzt, siehe » Abb. 05.

Um die Stabilitdt der generativen Beschreibung der generierten
Treiber zu bewerten, wird eine Sensitivitatsanalyse in Bezug auf die
Dichte der die Dekodiersamplingrate (ein Parameter des genera-
tiven Ansatzes zur Beschreibung der Treiber) durchgefihrt.

DarlUber hinaus werden Verbositatstests reprasentativer Treiber-
beschreibungen durchgefuhrt, um zu prifen, ob die generative
Beschreibung der Treiber stabil ist.

Statistische Belastbarkeit des Outputs

Bei den meisten Analysemodellen ist die Fahigkeit, die statistische
Leistung des Modells zu testen, zu messen und nachzuweisen, von
wesentlicher Bedeutung — dies gilt auch fir die Mehrzahl der LLM-
und GenAl-Anwendungen. Welche Leistungskennzahlen in Frage
kommen, ist abhangig vom jeweiligen Anwendungsfall und gege-
benenfalls von der verwendeten Modellstruktur — das Validierungs-

Key performance metrics Confusion matrix

Kontrolle und Validierung (generativer) kinstlicher Intelligenz

rahmenwerk deckt eine breite Auswahl relevanter KPIs ab. Siehe »
Abb. 06 fur einige Beispiele.

Das Rahmenwerk beinhaltet Tests auf ungesehenen Daten, um
festzustellen, ob das Modell Gberangepasst oder zu vereinfachend
ist, um die zugrunde liegenden Muster zu erfassen (z. B. Out-of-
Time-Tests/Stichproben, Kreuzvalidierung, Stérung von Inputs,
Maskierung/Austausch von Entitaten usw.).

Storungsstabilitat

Bei Tests zur Storungsstabilitat wird geprift, ob das Modell auf
einem tatsachlichen Verstdndnis des Inhalts beruht oder ob es Arte-
fakte aufgreift. Dies ermdglicht insbesondere eine Uberpriifung, ob
das Modell fur einen bestimmten Anwendungsfall irrelevante Infor-
mationen ignoriert und somit Fehlwahrnehmungen entsprechend
identifiziert (siehe » Abb. 07).

Das Rahmenwerk unterstttzt die Durchfiihrung aller oben genann-
ten Tests unter Stérungen (invariant in Bezug auf Bedeutung/Inhalt)
der Inputs und/oder der Trainings-/Testsatze. Eine spezielle Biblio-
thek ermdglicht eine effiziente Durchfihrung von Textstérungen,
z. B. durch Ersetzen mit Synonymen, (Neu-)Ubersetzung, Ersetzen
von Schlisselwdrtern, Hinzufligen von Zufallsrauschen usw.

Fazit

Die Fahigkeit, den von einem (Gen)AI-Modell erzeugten Output zu
verstehen und zu kontrollieren, ist nicht nur eine Voraussetzung im
Hinblick auf Uberwachungsaspekte, sondern auch fir den prak-

Performance Metric  Value Credit event No credit event
predicted predicted \//
AUC % N
67% Credit event 31% 21% Robustness checks are

observed conducted on various
Precision 64% . subsets to ensure

No credit 18% A a consistent

event % %
— 68% il performance under

various conditions

Assessment of false-positive predictions

Distribution of NewsTrack scores erroneously indicating a credit event

Higher indication of a credit event

O

N

Investigating of cases
where the tool
erroneously not

Credit event threshold

v

indicates a credit event
helps identify biases in
capturing certain types
of credit events

Quelle: Oliver Wyman



Before perturbation After perturbation Encoding Stability

Frankfurt, Oct. 1 (Xinhua) - The Frankfurt, Oct. 1 (Xinhua) — The benchmark Embedding cosine

benchmark DAX index at Frankfurt DAX index at Frankfurt Exchange Stock B

Stock Exchange on Thursday closed (swap adjacent words) on Thursday closed similarity

down at 9,509.25 points. down at 9,509.25 points. 0.99
— —

Investors' fears over the rising Investors’ concerns (synonym) over the

downside risks to world economy rising downside risks to world economy Stability under

weighed on German shares, with weighed on German shares, with perturbation

disappointing U.S. as well as unsatisfying (synonym) U.S. as well as PASS

Eurozone economic data released. Eurozone economic data released.

Cosine similarity distribution article perturbations
Calculated between embeddings before and after iteration

Mean Similarity Min Similarity Max Similarity

Higher embedding
stability to article
perturbation

Cosine similarity
threshold

tischen Einsatz im Rahmen von Geschaftsentscheidungen: Nur
wenn der Benutzer verstehen kann, woher eine bestimmte Vor-
hersage / ein bestimmter Modell-Output stammt, kann das Modell
eine effiziente, informierte Entscheidungsfindung ermaglichen,
und der Benutzer wird dem Modell-Output vertrauen und diesen
erkldren/begriinden kénnen.

Die Festlegung des geeigneten Niveaus und der richtigen Ansatze
fur die Kontrolle und Validierung von (Gen)Al-Modellen ist eine
anspruchsvolle Aufgabe, die generalisiert nur schwer gelost werden
kann. Die Konzentration auf eine Reihe relevanter Anwendungs-
falle ermdglicht jedoch die Entwicklung eines robusten Validie-
rungs- und Kontrollrahmenwerks, einschlieBlich einer effizienten
Implementierung und Ausfiihrung. Schlisselkomponenten dieser
Rahmenwerke sind die Identifizierung und Beschreibung der Treiber
sowie die Bewertung ihrer Plausibilitat und Stabilitat.

Am Beispiel von NewsTrack konnten wir anhand einiger Elemente
aufzeigen, wie ein konsequentes Validierungsrahmenwerk aussieht
und in der Praxis effizient umgesetzt werden kann. Der Weg dort-
hin erfordert sowohl die Entwicklung der richtigen Methoden und
Ansatze fur die Tests als auch eine effiziente Plattform zur Unter-
stutzung der Durchfuihrung.

Autor
Dr. Rainer Glaser

Partner Finance & Risk / Digital,
Oliver Wyman,
Miinchen

Examples of encoding stability test
Considerations can include quantiles, thresholds
and use case benchmarks

PASS FAIL

oy |J.|1.|”

0.9

Quelle: Oliver Wyman
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Quantum Deep Hedging: Potential
von quantengestiitzten Machine Lear-

ning-Verfahren als Hedging-Strategie

Hendrik Heine | Daniel Ohl de Mello | Daniel Herr | Ferdinand Graf

Die SchlUsseltechnologie des maschinellen Lernens bzw. der kinstlichen Intelligenz (KI) konnte in den letzten Jahren
eine spurbare Revolution erfahren und hat sich zu einem wichtigen strategischen, wirtschaftlichen und industriellen
Erfolgsfaktor entwickelt. Dabei nimmt die Anwendung von KI-Methodiken zur Klassifizierung, der Anomalieerken-
nung oder auch der Regressionsanalyse beispielsweise in Hinblick auf Strategien zur Portfoliooptimierung im Finanz-
sektor eine zunehmend gréBere Bedeutung ein. In diesem Kontext stellen wir unsere Analysen und deren Ergebnisse
zum Ansatz des sogenannten ,Quantum Deep Hedging” vor, welcher das Hedging von Finanzinstrumenten basie-
rend auf tiefen neuronalen Netzen (Deep Neural Networks — DNN) mit ,Reinforcement Learning”-Techniken und

Anteilen von Quanten-Neuronalen-Netzen beschreibt.

Hedging

Hedging bezeichnet allgemein die Strategie des Absicherns oder
der Reduzierung bzw. Minimierung von Risiken, welche durch
nachteilige Preisveranderungen im Rahmen des Handels von
Finanzinstrumenten entstehen kénnen. Géngige standardisierte
Hedging-Verfahren umfassen unter anderem Delta- bzw. Gamma-
Hedging sowie Monte-Carlo-Simulations-basierte Ansatze. Die
Entwicklung einer erfolgreichen Hedging-Strategie ist hochst
anspruchsvoll. Neben der natirlichen Dynamik des Markts mit viel-
faltigen Korrelationen zwischen verschiedenen Instrumenten tra-
gen Einfltsse durch Nebenbedingungen wie Liquiditat, Limitierung
von Kapital sowie Transaktionskosten wesentlich zur Komplexitat
des Problems bei.

Simuliere grolRe Anzahl
von Preispfaden in
gewahltem Marktmodell
(z.B. 5000)

Bestimme Gradienten
und passe Modell-
Parameter an
(Backpropagation)

Reinforcement Learning

Systeme des maschinellen Lernens kdnnen grundsatzlich nach
bestimmten Kriterien wie dem Typ der Supervision klassifiziert wer-
den. Neben dem Uberwachten beziehungsweise untberwachten
Lernen (supervised/unsupervised learning) stellt das sogenannte
.Reinforcement Learning” eine eigene Methodik dar, bei der das
lernende System (auch ,Agent” genannt) mit seiner Umgebung
interagiert und gemaB bestimmter Regelwerke Handlungen vor-
nimmt, fur die es entweder eine positive oder negative Belohnung
(oder Strafe) erhdlt. Das Regelwerk wird dabei entsprechend der
Lernschritte aktualisiert, bis eine optimale Strategie gefunden
wurde. Das Ziel fur den Agenten besteht darin ein Verhalten zu
erlernen, welches seine erwarteten Belohnungen maximiert.

Berechne Portfolio zu
jedem Zeitschritt mit
Hedging-Modell und
Marktfeatures als Input

Berechne Verluste pro
Preispfad und kombiniere
diese (Expected
Shortfall)

Quelle: d-fine GmbH



Deep Hedging

Beim ,Deep Hedging” werden Handelsentscheidungen inner-
halb der Hedging-Strategie durch ein tiefes neuronales Netzwerk
modelliert, wobei unterschiedliche zusatzliche Faktoren wie ver-
gangene Handelsentscheidungen, Liquiditatseinschrankungen
oder Nachrichtenauswertungen als ,Features” in das Gesamt-
modell integriert werden kénnen. Im Zuge der Kalibrierung eines
stochastischen Preismodells, das als Input fir das neuronale Netz
fungiert, kann entweder die Methode der impliziten Volatilitdten
oder auch ein klassischer Zeitreihenansatz unter Verwendung von
historischen Werteentwicklungen verwendet werden. Das Ziel
des Lernprozesses des neuronalen Netzwerkes besteht darin, eine
definierte mathematische Zielfunktion innerhalb der Formulierung

Input layer

Output layer

eines mathematischen Optimierungsproblems zu minimieren. Im
hier betrachteten Fall verwendeten wir hierftr den 10%-Expected
Shortfall als Risikomal.

Die grundlegenden relevanten Schritte zum Training des neuro-
nalen Netzwerkes sind in » Abb. 01 gezeigt. In der technischen
Umsetzung wurden das ,pfhedge”-Framework [1], welches auf
der Pytorch-Bibliothek [2] basiert, verwendet und weiterentwi-
ckelt [4]. Das Framework dient insbesondere der Bereitstellung
eines umfassenden Modells fur Marktprozesse (z.B. Black-Scholes,
Heston, Merton-Jump) und Instrumente (z.B. Europdische, Bindre
oder Lookback Optionen).

Hidden
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" layer st
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Quantum Deep Hedging: Potential von quantengestitzten Machine Learning-Verfahren als Hedging-Strategie

Abb. 03: Hybride Architektur des tiefen neuronalen Netzes mit Quantum-Komponenten. Hierbei entsteht ein hybrides neuronales Netz indem Teile von

klassischen verborgenen Layers du

Output layer

inierbare Quantum-Komponenten ersetzt werden.

Measure: |

1
}
— e Em o E EEn o s e s o s o s e o )

Quelle: d-fine GmbH

Quantum Computing

Die ersten grundsatzlichen Uberlegungen zur Konzeption eines
Quantencomputers existieren bereits seit einigen Jahrzehnten.
Die technischen Realisierungen unterschiedlicher Architekturen
haben jedoch erst in den vergangenen Jahren insbesondere durch
die Beteiligung der Entwicklung durch die groBen Technologie-
Konzerne einen wesentlichen Schub erfahren. Der erhoffte Quan-
tenvorteil gegentiber dem klassischen Computer basiert dabei auf
drei grundlegenden Eigenschaften von Quantensystemen bzw.
Quantenzustanden. Hierbei handelt es sich um die Superposition,
die Verschréankung (engl. Entanglement) von Quantenzustanden,
sowie die Moglichkeit der Interferenz der Zustande.

Abb. 04: Vergleich von klassischen und quanten-hybriden Modellen in einem

Oben: Das Quantum-hybride Modell performt vergleichbar mit dem klassisch
Verlauf der jeweiligen Verlustfunktionen tiber die Trainingsepochen.

Beim klassischen Computer stellt das klassische Bit mit den binaren
Zustanden b={0,1} die kleinste Einheit des Informationsgehalts
dar. Das Analogon beim Quantencomputer ist das Qubit und wird
durch einen quantenmechanischen Zustand reprasentiert, welcher
erst zum Zeitpunkt der physikalischen Messung in einen der beiden
Basiszustande 0 oder 1 projiziert wird. Ohne den Vorgang der Mes-
sung befindet sich der Quantenzustand im Allgemeinen in einer
Superposition der beiden Basiszustande, darf sich also gleichzeitig
im Zustand O und 1 befinden. Beim Vorhandensein von n Qubits
ergibt sich demnach eine exponentielle Skalierung der mdéglichen
Basiszustande zu 2™. Die Manipulation von Qubits erfolgt durch
(unitare) Operatoren (ahnlich zu klassischen logischen Gattern),

restriktiven Setting (beschrankte Parameterzahl und Trainings-Epochen).
en Deep Hedging und wesentlich besser als traditionelle Ansatze. Unten:

No Hedge
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welche durch iterative Ausfihrung und Schaltung zu Quantengat-
tern kombiniert werden kénnen. Die Parameter dieser Operatoren
(beispielsweise die Drehung um einen bestimmten Winkel) kénnen
in gewisser Analogie zu den Gewichten und dem Bias der Neu-
ronen eines kunstlichen neuronalen Netzes betrachtet werden, was
den Zusammenhang zum klassischen maschinellen Lernen herstellt.
Auch wenn viele der erhofften Quantenvorteile sich wahrschein-
lich erst mit noch ausgereifterer, fehlerkorrigierter Hardware der
Zukunft manifestieren werden, eignet sich dieser Ansatz auch
schon fur die aktuell verfligbare, fehlerbehaftete Hardware.

Quantum Deep Hedging

Wahrend klassisches ,,Deep Hedging” deutliche Verbesserungen
gegeniiber expliziten Hedging-Modellen erzielen konnte und daher
bereits vereinzelt in der Praxis angewandt wird, ist die Untersu-
chung moglicher Vorteile bei der Erweiterung auf sogenannte
Quanten-neuronalen Netze (QNN) ein Gegenstand hochaktueller
Forschung. Dabei stehen insbesondere die M&glichkeiten der dyna-
mischen Anpassungen im Umfeld von Marktveranderungen, die
nicht notwendigen expliziten Annahmen der zugrundeliegenden
Asset-Typen sowie die Option der Beriicksichtigung von Extrem-
ereignissen im Vordergrund. In » Abb. 03 wird die Einflihrung einer
Quanten-Komponente im neuronalen Netzwerk gezeigt, indem
ein klassischer Layer durch einen Quanten-Schaltkreis ersetzt wird.
Ein Vorteil des gewahlten Ansatzes ist die vergleichsweise geringe
Anfalligkeit fir Quantenrauschen.

Das Training von klassischen Layers und Quantenlayers erfolgt
simultan wie in » Abb. 01 dargestellt.
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Ergebnisse

Im Verlauf der Entwicklung wurden viele verschiedene Marktmo-
delle und Parametrisierungen verprobt. Die in » Abb. 04 dargestell-
ten Ergebnisse wurden mit einem Merton-Jump Modell mit groBen
Springen und einer Lookback-Option als Derivat simuliert, weil
dieser Fall besonders gut vom Deep-Hedging-Ansatz profitiert.

In unserer Analyse, bei der hybride Modelle (wie in » Abb. 03
gezeigt) verwendet wurden, konnte eine gegentber dem rein klas-
sischen Fall vergleichbare Leistung erzielt werden, auch wenn sich
mit den aktuell simulierbaren GréBenordnungen noch kein Vorteil
durch die Integration von Quantenschaltkreiskomponenten zeigte.
Es gab jedoch Indizien dafur, dass sich die Vorteile der Quanten-
Anteile bei Problemen gréBerer Dimension manifestieren konnten,
vielversprechende Hinweise darauf liefern die Daten aus » Abb. 04
fur kleine ModellgroBen. Unabhangig von unserem Projekt wurden
in [5] mit unterschiedlichen Methoden &hnliche Resultate erzielt,
was fir die Robustheit dieser Vorteile spricht.

Ein Hindernis fir die Skalierung stellt in dem untersuchten Ansatz
noch die sehr groBe Zahl an benétigten Schaltkreis-Ausfiihrungen
dar. Etwaige Effizienzsteigerungen, beispielsweise durch besseren
Batching-Support, werden hier zukunftig auch die Ausfihrung und
den Vergleich von Problemen gréBerer Dimension erlauben.

Dr. Daniel Herr

Senior Consultant,
d-fine AG,
Zirich

Dr. Ferdinand Graf

Partner,
d-fine GmbH,
Frankfurt am Main
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Zur Auswirkung heterogener bank-
regulatorischer Vorschriften auf
die Stabilitit des Immobilien- und

Finanzmarktes

Julia Braun | Jurgen Steffan

Um einen stabilen Finanzsektor zu schaffen, wurde die Regulierung des Bankgewerbes kontinuierlich verscharft.
Eine Uberbordende Regulierung erhoht jedoch Komplexitat und Kosten. Vor allem kleine Banken und spezialisierte
Finanzintermediare haben mit diesen Herausforderungen zu kdmpfen. FIRM bewertet die Regulierungspraxis kritisch.
In diesem Zusammenhang wird eine wissenschaftliche Untersuchung vorgestellt, die die regulatorischen Anforde-

rungen aus Sicht der Bausparkassen bewertet.

Als Reaktion auf die letzte Finanzkrise wurden mit den Basel-Ill-Ver-
einbarungen mikro- und makroprudenCBzielle Instrumente einge-
fuhrt, um die Widerstandsfahigkeit des Finanzmarktes zu erhéhen.
Ein wesentlicher Aspekt, der bei den Regulierungsreformen nicht
berlcksichtigt wurde, ist die Diversitat des Bankensektors. Berech-
nungen eines heterogenen agentenbasierten Modells (ABM), das
einen Immobilien- und einen Kapitalmarkt entwickelt, zeigen, dass
die hochste Marktstabilitat erzielt wird, wenn der Finanzmarkt aus
verschiedenen Typen von Finanzintermedidren besteht, die typen-
spezifische Eigenmittelanforderungen (Capital Adequacy Require-
ments, CAR) erflllen mussen. Diese Ergebnisse verdeutlichen, dass
CAR den Bankensektor wirksam stabilisieren kdnnen. Die Stabilitat
der Immobilien- und Aktienpreise und die Soliditat des Bankensek-

House Prices

tors kdnnen jedoch erhéht werden, wenn die CAR auf die individu-
ellen Geschaftsmodelle der Finanzintermedidre und ihre institutio-
nellen Rahmenbedingungen abgestimmt werden.

Die Ereignisse der letzten Finanzkrise haben zu einem breiten Kon-
sens in Politik und Wirtschaft gefuihrt, dass die Bankenregulierung
unzureichend ist. Als Reaktion darauf wurde Basel Il eingefhrt.
Diese vom Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (Basel Committee
on Banking Supervision, BCBS) entwickelten Standards sind von
allen international tatigen Banken anzuwenden, um ein wider-
standsfahiges Bankensystem zu schaffen (BCBS, 2017). Die Hetero-
genitat der Geschaftspraktiken der Banken wird dabei jedoch nicht
bertcksichtigt. In der Studie , Taming Housing and Financial Market

Share Prices

Time Period

——CB ——BL ——CB&BL

Time Period

——CB ——BL ——CB&BL

Quelle: Eigene Abbildung



Instability — The Effect of Heterogeneous Banking Regulations”
(Braun, 2023) wird ein heterogenes ABM entwickelt, um zu bewer-
ten, ob homogene CAR fur heterogene Finanzinstitute in der Lage
sind, die Instabilitat des Immobilien- und Kapitalmarktes einzudam-
men und einen widerstandsfahigen Bankenmarkt zu schaffen.

Relevanz des Immobilienmarktes und Diversitat der Finanz-
maérkte

Der US-Immobilienmarkt war bei der Finanzkrise ein entschei-
dender Faktor. Immobilien zdhlen zu den wenigen Gitern, die
sowohl soziale als auch wirtschaftliche Belange erheblich beein-
flussen. Die Formen der Finanzierung von Wohneigentum sind sehr
unterschiedlich. Einige Finanzsysteme bestehen hauptsachlich aus
privatwirtschaftlich organisierten Einrichtungen, die sich auf das
allgemeine Bankgeschéaft konzentrieren. Andere sind starker diver-
sifiziert und setzen sich aus 6ffentlichen, genossenschaftlichen oder
spezialisierten  Finanzintermediaren zusammen. Darlehenstétig-
keiten und die Entscheidungen tber die Gewahrung von Darlehen
sind wesentlich von der Organisationsform und dem Geschafts-
modell der Finanzinstitute abhéngig, die sich unterschiedlich auf
die Immobilienmarkte auswirken (Braun et al. 2022). Die Bankvor-
schriften sind es jedoch nicht.

Das Modell

Um zu beurteilen, ob homogene regulatorische Anforderungen in
der Lage sind, stabile Marktbedingungen zu schaffen, fihrt das
Modell vier Typen von Agenten ein, die einen Immobilienmarkt,
einen Kapitalmarkt und einen Bankensektor bilden. Der Immobi-
lienmarkt besteht aus potenziellen Kaufern und Verkaufern, die
aktuelle Preisinformationen nutzen, um tber den Kauf oder Verkauf
von Wohnimmobilien zu entscheiden. Finanzinstitute finanzieren
entweder Immobilieninvestitionen oder handeln ein standardisier-
tes Aktienportfolio auf dem Kapitalmarkt. Alle Finanzinstitute sind
sowohl branchentbergreifend als auch branchenintern heterogen
und haben individuelle Vorstellungen tber zukinftige Immobilien-
preise und die Entwicklung des Marktportfolios. Alle Agenten inter-
agieren selbststandig miteinander und schaffen somit endogene
Marktbedingungen. Wir verwenden zwei Typen institutioneller
Banken, konventionelle Banken (CB) und Bausparkassen (BL), um
einen diversifizierten Bankenmarkt zu schaffen. BL sind speziali-
sierte Finanzintermediare, die alle Belange im Zusammenhang mit

der Immobilienfinanzierung abdecken. Sie zeichnen sich durch ihr
Kernprodukt, den Bausparvertrag, aus. Darlber hinaus unterliegen
sie besonderen Gesetzen, dem Bausparkassengesetz und der Bau-
sparkassenverordnung, die ihr Geschaftsmodell auf die Entgegen-
nahme von Einlagen und die Gewahrung von Darlehen zum Zwecke
des Baus, des Erwerbs oder der Modernisierung von Wohneigen-
tum ausrichten (8 1 (1) bis (3) BauSparkG). GemaR Basel Il mUssen
beide Banktypen die geltenden CAR-Vorschriften einschlieBlich
eines antizyklischen Kapitalpuffers in dhnlicher Weise einhalten,
obwohl ihre Geschaftspraktiken und ihre sonstigen Regulierungen
sehr unterschiedlich sind.

Heterogene Regulierungen tragen zur Stabilisierung des Im-
mobilien- und des Kapitalmarktes bei und schaffen einen so-
liden Bankenmarkt

Die Berechnungen zeigen auf, dass die Geschaftspraktiken der BL
im Hinblick auf die Marktstabilitat vorteilhaft sind. Ihr spezielles
Regelungsrecht ist so konzipiert, dass das Verhalten der beteiligten
Finanzinstitute heterogenisiert wird. Bei der Vergabe von Hypo-
thekarkrediten werden die Entscheidungen Uber die Gewahrung
von Darlehen von den vorherigen Marktbedingungen abgekoppelt
und die Kreditwirdigkeit der Kunden in den Mittelpunkt gestellt.
Dadurch werden Immobilienpreisschwankungen geglattet. Die
Begrenzung der Anlagemoglichkeiten der BL auf dem Kapitalmarkt
nach dem BspkG verhindert eine UbermaBige Risikobereitschaft
und ein Herdenverhalten der Finanzinstitute, wodurch Kursschwan-
kungen abgemildert werden. Dies wird in » Abb. 01 deutlich. Sie
zeigt die Abweichung von Immobilien- und Aktienpreisen in einem
nicht diversifizierten Marktumfeld, in dem nur ein Bankentyp (nur
CB oder nur BL) interagiert, und in einem diversifizierten Mark-
tumfeld, in dem beide Typen von Banken, CB und BL, tatig sind.
In beiden Szenarien findet eine homogene Regulierung der Finan-
zinstitute statt. Diese Ergebnisse zeigen, dass die BL-Institutionen
stabilere Marktbedingungen schaffen als CB. Ein diversifiziertes
Marktumfeld weist die geringsten Immobilien- und Aktienkursbe-
wegungen auf.

Da sich die institutionelle Ausgestaltung der BL als widerstandsfahig
und marktférdernd erwiesen hat, haben wir die Marktstabilitatsin-
dikatoren fur verschiedene CAR-Niveaus der BL getestet. Diese
Tests zeigen zundachst, dass der Verzicht auf jegliche CAR fur BL zu
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einer Verschlechterung der Marktstabilitat fuhrt. Diese Ergebnisse
deuten darauf hin, dass CAR die mikro- und makroprudenzielle
Ebene wirksam starken und wesentlich zur Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems beitragen.

Bei Einfuhrung von CAR fiir BL, jedoch auf einem niedrigeren Niveau
als fur die CB, ergeben sich die stabilsten Marktbedingungen. Die
Erhohung der CAR fur BL wirkt sich negativ auf die Stabilitat des
Immobilien- und Aktienmarktes aus, und der Bankensektor wird
anfalliger fur Insolvenzen. Dies wird in » Abb. 02 deutlich. » Abb.
2 zeigt die mittleren Z-Scores der Finanzinstitute Gber alle Simu-
lationszeitrdume in den Simulationsszenarien, in denen die BL
unterschiedliche CAR-Niveaus erfillen mussen. Die Bankensoliditat
ist am hochsten, wenn die BL ein CAR-Niveau von 1 % einhalten
mussen. Ein héheres Regulierungsniveau schrankt die BL in ihren
Geschaftspraktiken ein, was wiederum die stabilisierende Wirkung
der BL abschwacht.

Fazit

Die Studie von Braun (2023) zeigt, dass ein diversifizierter Banken-
sektor, der an die Einhaltung der CAR gebunden ist, dazu beitragt,
die Volatilitat von Immobilien- und Aktienpreisen zu dampfen, und
in der Lage ist, die Soliditat der Banken zu gewadhrleisten. Fir die
verschiedenen Finanzintermediare ist allerdings die Hohe der CAR
entscheidend. Aufgrund der inhdrent stabilen Geschaftspraktiken
von BL schwacht eine homogene Regulierung deren positive Aus-
wirkungen auf die Marktstabilitat ab. Dies zeigt, dass die Regulie-
rung die jeweiligen Besonderheiten der interagierenden Finanzin-
termediare beriicksichtigen muss und kann als Anregung fir eine
effektive Regulierung gesehen werden.

Zur Auswirkung heterogener bankregulatorischer Vorschriften auf die Stabilitdt des Immobilien- und Finanzmarktes
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Nachhaltige Unternehmensausrich-
tung im Kontext der Risk Governance

Arnd Wiedemann | Yanik Bréhl

Auf der Rio-Konferenz 1992 wurden 27 Grundsatze zur nachhaltigen Entwicklung auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene entwickelt und in Form eines Leitbildes international anerkannt. Mit der ,,Agenda 21" erfolgte die Ver-
knUpfung dkonomischer, dkologischer und sozialer Aspekte, aus denen sich das Drei-Saulen-Modell ableitet. Um
die Entwicklung in Richtung Nachhaltigkeit weiter voranzutreiben, beschlossen die Vereinten Nationen 2015 die
»Agenda 2030", die 17 Ziele (die Sustainable Development Goals — SDGs) mit 169 Unterzielen fir eine nachhaltige
Entwicklung bis zum Jahre 2030 enthalt. Die SDGs nehmen konkret Bezug zu den einzelnen Dimensionen des Drei-
Saulen-Modells und gehen auch auf Querverbindungen zwischen den einzelnen Sdulen ein.

Etablierung der Nachhaltigkeit im Unternehmenskontext

Als Gegenstlick zum Drei-Saulen-Modell auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene entwickelte sich der Triple-Bottom-Line-Ansatz fir die unter-
nehmerische Nachhaltigkeit. Dabei wird die ,Bottom-Line” des
6konomischen Erfolgs um die dkologische und soziale Dimension
erweitert. Durch den Triple-Bottom-Line-Ansatz sollen Unterneh-
men ihre Strategie nicht nur auf das finanzielle Ergebnis ausrichten,
sondern alle drei Dimensionen gleichgewichtet adressieren (Elking-
ton 1997). Hinsichtlich der 6konomischen Dimension gilt es, den
Erfolg des Unternehmens durch Gewinnorientierung, Erhéhung des
Unternehmenswerts, verbesserte Rentabilitat und/oder kostenopti-
mierte Produktion sicherzustellen. Okologisch ist ein Unternehmen
erfolgreich, wenn es die Umwelt moglichst wenig belastet, das heift
negative Umweltauswirkungen von Standorten, Produktionsprozes-
sen, Produkten und Dienstleistungen kontinuierlich reduziert sowie
mit geeigneten Investitionen und Innovationen Beitrdge zum Schutz
der Umwelt leistet. Der soziale Erfolg eines Unternehmens driickt
sich darin aus, in welchem AusmaB die gesellschaftlichen, kulturel-
len und individuellen sozialen Anforderungen erfullt werden.

Fur ein Unternehmen bedeutet die Etablierung des Triple-Bottom-
Line-Ansatzes die Abkehr von rein 6konomischen Zielen. Eine
rein 6konomische Sichtweise liegt insbesondere der Shareholder-
Theorie zugrunde. Diese besagt, dass die Unternehmensstrategie
einzig auf das finanzielle Ergebnis fur die Eigentimer (Aktionare)
auszurichten ist. Hiervon grenzt sich das ,Stakeholder-Konzept”
ab. Unter dem Begriff ,Stakeholder” werden alle Gruppen und
Einzelpersonen verstanden, die entweder einen Einfluss auf die
Erreichung der Unternehmensziele haben oder von diesen betrof-
fen sind. Entscheidend ist, dass ein Unternehmen versteht, welche
Interessen seine Stakeholder verfolgen, welche Prioritdten sie set-
zen und welche Ressourcen sie haben, um das Unternehmen zu
unterstitzen oder ihm zu schaden (Freeman 2010, S. 26).

In der Verbindung der Stakeholderinteressen mit dem Triple-Bottom-
Line-Ansatz als Managementkonzept hat sich als Handlungsleitlinie
fur Unternehmen die Corporate Social Responsibility (CSR) etabliert.
Fur die CSR gibt es eine Vielzahl unterschiedlicher Definitionen. Die
meisten Definitionen beschreiben die CSR als ein Konzept, bei dem
Unternehmen die Interessen ihrer Stakeholder hinsichtlich 6kono-
mischer, 6kologischer und sozialer Kriterien bei ihren Geschaftsakti-
vitaten miteinbeziehen. Erhebt ein Unternehmen dartber hinaus fir
sich den Anspruch, sich nachhaltig zu entwickeln, beschrankt sich die
Verantwortung nicht nur auf seine jetzigen Stakeholder, sondern gilt
auch fur zukinftige Generationen (Bassen et al. 2005, S. 232-235).

Die Européische Kommission hat im , Griinbuch Europaische Rah-
menbedingungen fiur die soziale Verantwortung der Unterneh-
men” von 2001 den Begriff der CSR aufgegriffen und diesen defi-
niert als ein ,,Konzept, das den Unternehmen als Grundlage dient,
auf freiwilliger Basis soziale Belange und Umweltbelange in ihre
Unternehmenstatigkeit und in die Wechselbeziehungen mit den
Stakeholdern zu integrieren.” Hiermit wird explizit der Einfluss der
Stakeholder auf das Handeln eines Unternehmens und die Notwen-
digkeit zum Ausdruck gebracht, die soziale und 6kologische Verant-
wortung eines Unternehmens in dessen Strategie und Aktivitaten
zu bericksichtigen.

Abbilden und messen lasst sich die Zielerreichung in den drei
Dimensionen des Triple-Bottom-Line-Ansatzes. Ein Hauptaspekt
der CSR im Jahr 2001 war die Freiwilligkeit. Unternehmen sollten
fir sich ohne Zwang erkennen, dass mit der CSR direkte und
indirekte Wettbewerbsvorteile generiert werden kénnen. Zu den
direkten Wettbewerbsvorteilen gehéren unter anderem ein besse-
res Arbeitsumfeld, eine gesteigerte Motivation und Produktivitat
der Beschéaftigten und eine effizientere Nutzung der natdrlichen
Ressourcen. Indirekt fuhrt die Anwendung der CSR zu einem wach-
senden Interesse von Kunden und Investoren, wodurch sich bessere
Marktchancen ergeben. Allerdings ist der Europaischen Kommis-
sion bewusst, dass auch das Gegenteil eintreten kann, indem die
Offenlegung von CSR-Informationen Ausloser fur Kritik seitens
der Stakeholder sein kann, infolge derer das Image eines Unter-
nehmens negativ beeinflusst wird (Europaische Kommission 2001,
S. 5-8). Eine CSR-Berichterstattung kann daher sowohl positiv wie
auch negativ auf ein Unternehmen ausstrahlen.

Die Weltwirtschaftskrise ab 2007 und ihre sozialen Folgen sowie
ein damit verbundener Vertrauensverlust in Unternehmen fuhrten
zu einem Anstieg des Interesses der Offentlichkeit an den gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen der Aktivitdten von Unternehmen.
Damit riickte das Leitbild einer CSR noch starker in den Fokus. Auch
die Europdische Kommission dnderte im Rahmen der ,EU-Strategie
(2011-14) fur die soziale Verantwortung der Unternehmen (CSR)”
ihre Definition von CSR und spricht seitdem in kirzerer Form von
CSR als ,die Verantwortung von Unternehmen fir ihre Auswir-
kungen auf die Gesellschaft.”

Hiermit wurde zum einen das Verstandnis an bestehende internati-
onale Rahmenwerke angepasst. Zum anderen wurde das Merkmal
der Freiwilligkeit gestrichen, da sich schon zum damaligen Zeit-
punkt abzeichnete, dass die Anwendung der CSR in der EU in den
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Folgejahren gesetzlich geregelt werden sollte. Zentral ist und bleibt
die Stakeholderorientierung. Mit einer Kombination aus freiwilligen
MaBnahmen und zwingenden Vorschriften sollen den Unterneh-
men Anreize gesetzt werden, flexibel und individuell einen pas-
senden Ansatz fur sich zu entwickeln (Europdische Kommission
2011, S. 5-14). Damit trug die EU-Strategie 2011-14 auch zu einem
umfassenderen Verstandnis von Unternehmenserfolg im Sinne des
Triple-Bottom-Line-Ansatzes in der breiten Offentlichkeit bei.

Die geforderte Verantwortung eines Unternehmens fir die Gesell-
schaft und deren Umsetzung kann mithilfe der SDGs zum Ausdruck
gebracht werden (sieche » Abb. 01). Auch die unterschiedlichen

Gesamtwirtschaftliche

Phsia Nachhaltige Entwicklung

Drei-Siiulen-Modell

Beitrag des
Unternehmens

Einzelwirtschaftliche Ebene |

T IT IT T

Triple-Bottom -Line-Ansatz

Okonomie
Okologie
Sozi

| Stakeholderorientierung |

Quelle: eigene Abbildung

Nachhaltige Unternehmensausrichtung im Kontext der Risk Governance

Stakeholderinteressen spiegeln sich in den SDGs wider. Indem
Unternehmen die SDGs in ihrer Strategie aufgreifen und in ihr
Geschaftsmodell implementieren, kénnen sie auch ihren Beitrag
zur gesamtwirtschaftlichen nachhaltigen Entwicklung dokumentie-
ren, denn letztendlich sind es die Unternehmen, die durch ihren
Beitrag die Erreichung der Ziele auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
erst moglich machen.

Verzahnung von CSR und ESG zu Nachhaltigkeitsrisiken
Neben dem Begriff ,CSR” hat sich im wissenschaftlichen und
offentlichen Diskurs Uber Nachhaltigkeit auch die Abkirzung
,ESG" etabliert. Diese steht fur die Dimensionen Environment
(Umwelt), Social (Sozial) und Governance (Fihrung). Im Vergleich
zur CSR fehlt die Okonomie-Dimension. Stattdessen erfolgt mit
der Governance-Dimension eine Erweiterung um den Aspekt der
nachhaltigen Unternehmensfiihrung. Die ESG-Kriterien stellen die
Basis fur Nachhaltigkeitsratings von Unternehmen dar und ergén-
zen damit die bestehenden und auf die Okonomie-Dimension
abzielenden finanziellen Ratings. In den letzten Jahren hat die
Bedeutung von ESG-Informationen fir die mittel- und langfristigen
Prognosen des Unternehmenserfolgs stetig zugenommen. Hieraus
resultiert gerade im Bereich des Kapitalmarkts und der Finanzanla-
gen ein verstarktes Interesse an ESG-Informationen.

CSR und ESG entwickelten sich aus unterschiedlichen Rich-
tungen, durfen aber nicht separiert oder gar isoliert voneinander
gesehen werden. Wahrend durch die ESG-Kriterien erganzend
eine Bewertungsgrundlage fir die Initiativen und MaBnahmen
eines Unternehmens hinsichtlich der 6kologischen, sozialen und
Governance-Aspekte geschaffen werden soll, zielt die CSR auf die
Triple-Bottom-Line und damit auf den Erfolg von Nachhaltigkeits-
initiativen und -maBnahmen in den drei Dimensionen Okonomie,
Okologie und Soziales ab. Durch die Symbiose von CSR und ESG
ergeben sich die vier Dimensionen einer nachhaltigen Unterneh-
mensausrichtung: Okonomie, Okologie, Soziales und Governance
(Bouten/Wiedemann 2021, S. 254).

Die wachsende Bedeutung von Nachhaltigkeit und einer ent-
sprechenden Berichterstattung fihrt auch zu einem gesteigerten
Bewusstsein fur damit verbundene Risiken. Um im Rahmen der
Berichterstattung auf Nachhaltigkeitsrisiken einzugehen, ist eine



vollstdndige Identifikation und Bewertung aller Unternehmensri-
siken notwendig. Unter Nachhaltigkeitsrisiken werden Ereignisse
oder Bedingungen aus den Dimensionen Okologie, Soziales und
Governance verstanden, die sich tatsachlich oder potenziell negativ
auf den Unternehmenserfolg auswirken. Durch ihre Orientierung
an den ESG-Kriterien werden sie auch als ESG-Risiken bezeichnet.
Da sich eintretende Nachhaltigkeitsrisiken immer auch auf den
finanziellen Erfolg eines Unternehmens auswirken, strahlen sie auch
auf die Erfolgsrisiken aus. Dies kann eine hohere Kapitalausstattung
bedeuten, wenn mehr Risikodeckungskapital vorgehalten werden
muss. Steigende Risiken kdnnen auch zu steigenden Kapitalkosten
fuhren. Dementsprechend ist der Einfluss der Nachhaltigkeitsrisiken
auf den Umsatz, die Kosten oder den Jahrestiberschuss zu analysie-
ren. Hierbei ist nicht nur der Einfluss der Risiken auf das Unterneh-
men zu bertcksichtigen (Outside-in-Perspektive), sondern auch die
Auswirkungen, die vom Unternehmen auf die Stakeholder ausge-
hen (Inside-out-Perspektive). Zwischen beiden Risikoperspektiven
bestehen langfristige Zusammenhdnge und Wechselwirkungen
(COSO/WBCSD 2018, S. 53).

Aufgrund ihres tendenziell langerfristigen Horizonts ist eine Ver-
ortung der Nachhaltigkeitsrisiken im operativen Risikomanagement
wenig sinnvoll. Stattdessen sollten diese im Rahmen des Geschafts-
modells respektive der Geschaftsstrategie Berticksichtigung finden.
Hierbei gilt es auch, passende Governance-Strukturen aufzubauen.
Aktuell findet eine systematische Erfassung und Abbildung in der
Unternehmenssteuerung noch nicht statt. Dies zu andern, liegt in
der Verantwortung der Unternehmensleitung, die die notwendigen
Prozesse hinsichtlich der Identifizierung, Steuerung und Uberwa-
chung von Nachhaltigkeitsrisiken einfiihren muss. Insbesondere
sind Prozesse zur Friiherkennung zu etablieren und regelmaBig zu
Gberprufen. Die eingesetzten Methoden mussen mit der Unter-
nehmens- und Risikostrategie in Einklang stehen und eine ange-
messene Steuerung der Nachhaltigkeitsrisiken ermoéglichen (BaFin
2020, S. 18-27).

Hierflr eignet sich in besonderem MaBe das Konzept der Risk
Governance (Wiedemann et al. 2022). Die Risk Governance sorgt
fur einen kontinuierlichen Abgleich der Geschaftstatigkeit mit dem
aktuellen Risikoumfeld und sendet bei Bedarf Impulse fir eine
Anderung der bestehenden Strategie respektive eine strategische

Neuausrichtung. Im Mittelpunkt der Risk Governance stehen eben-
falls die Stakeholderinteressen. Auf diese Weise kann ein Bezug
zwischen den Stakeholderinteressen und den Nachhaltigkeitsrisiken
hergestellt werden. Unter Umstdnden sind es gerade die langfristig
wirkenden Nachhaltigkeitsrisiken, die entscheidenden Einfluss auf
den langfristigen Unternehmenserfolg haben (Stein/Wiedemann
2016). Durch die Risk Governance flieBen die Nachhaltigkeitsa-
spekte Uber die Stakeholderorientierung in die Unternehmenssteu-
erung ein, wodurch ein nachhaltiger Unternehmenserfolg sicher-
gestellt und Uber die externe Berichterstattung an die Stakeholder
kommuniziert werden kann. Die Verzahnung zwischen der internen
Steuerung und externen Berichterstattung gelingt, wenn die intern
verwendeten und extern berichteten Kennzahlen eng miteinander
verbunden sind.

Unternehmerische Nachhaltigkeitsberichterstattung in der EU
Am 16.12.2022 wurde im Amtsblatt der EU die ,Corporate
Sustainability Reporting Directive” (CSRD) verdffentlicht. Mit der
Uberarbeiteten Richtlinie erféhrt die Berichterstattung ein neues
Selbstverstandnis. Zum einen wird nicht mehr von einer , Nichtfi-
nanziellen Berichterstattung”, sondern von einer ,Nachhaltigkeits-
berichterstattung” gesprochen. Gleichzeitig werden die Nachhal-
tigkeitsinformationen den Finanzangaben gleichgestellt. Die CSRD
richtet sich dabei nicht nur an die Kapitalgeber, sondern an alle
Stakeholder. Der CSRD unterliegen alle groBen Unternehmen sowie
bdrsennotierte kleine und mittlere Unternehmen (mit Ausnahme
von Kleinstunternehmen). Der Zeitplan sieht vor, dass Uber das
Geschaftsjahr 2024 im Jahre 2025 zunachst nur die Unternehmen
berichten mussen, die bereits der Non-Financial Reporting Directive
(NFRD) unterlagen (in Deutschland als CSR-RUG verabschiedet).
Alle weiteren groBen Unternehmen werden ein Jahr spater berichts-
pflichtig. Bérsennotierte kleine und mittlere Unternehmen unterlie-
gen zum ersten Mal im Jahr 2027 (fur das Geschéaftsjahr 2026) der
CSRD. Fir sie besteht allerdings die Mdglichkeit eines Opt-out bis
zum Geschaftsjahr 2028. Die Zahl der berichtenden Unternehmen
wird in den nachsten Jahren daher kontinuierlich wachsen.

Ein wesentliches Fundament der CSRD ist das Prinzip der doppelten
Wesentlichkeit. Demnach missen Unternehmen die Auswirkungen
ihrer Geschéaftstatigkeit im Rahmen der Berichterstattung ganz-
heitlich beleuchten. Es reicht nicht aus, die Outside-in- und die
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Inside-out-Perspektive nur in der internen Steuerung zu bertck-
sichtigen, sondern sie mussen beide zukilnftig auch Einzug in die
externe Berichterstattung halten. Des Weiteren war bisher Voraus-
setzung fur eine Berichtsnotwendigkeit die Wesentlichkeit sowohl
in der Outside-in als auch der Inside-out-Perspektive. Zukunftig 16st
bereits eine Wesentlichkeit in einer Perspektive eine Berichtspflicht
aus. Die Inhalte der CSRD-Berichterstattung werden durch die
European Sustainability Reporting Standards (ESRS) prazisiert. Diese
stellen einen direkten Bezug zu den ESG-Risiken her. Neben den
generellen Standards ist die Verabschiedung von KMU-Standards
bis zum 30.06.2024 vorgesehen. Branchenbezogene Berichtsstan-
dards sowie Berichtsstandards fur Unternehmen aus Drittlandern
sind bis zum 30.06.2026 vorgesehen.

Die CSRD bildet zusammen mit der EU-Taxonomie und der Sustai-
nable Finance Disclosure Regulation (SFDR) die ,Sustainable
Finance”-Strategie der EU (siche » Abb. 02). Die EU-Taxonomie ist
ein Klassifizierungssystem fur den europaischen Wirtschaftsraum,
das festlegt, welche Aktivitaten als nachhaltig gelten und hierfur
entsprechende Kennzahlen wie Umsatze oder Investitionen erho-
ben und berichtet werden. Unternehmen, die der CSRD unterlie-
gen, mussen bestimmte Kennzahlen auf der Grundlage der EU-
Taxonomie in ihre Berichterstattung aufnehmen. Deshalb flieBen
die Taxonomie-Kriterien in die ESRS mit ein. Die Informationen aus
der CSRD stehen den Finanzmarktteilnehmern und allen Gbrigen
Stakeholdern zur Verflgung. Finanzunternehmen ihrerseits wer-
den durch die SFDR verpflichtet, Informationen tber die Nachhal-
tigkeitsauswirkungen der von ihnen vertriebenen Finanzprodukte
offenzulegen. Dies koénnen beispielsweise Angaben Uber die
Treibhausgasemissionen der in den Finanzprodukten enthaltenden
Investments sein. Um ihrer Offenlegungspflicht nachzukommen,
benotigen die Anbieter derartiger Produkte auch Informationen
aus der CSRD-Berichterstattung der Unternehmen, die in den Anla-
geprodukten enthalten sind. Daher ist die CSRD eng mit der SFDR
verbunden. Finanzprodukte, die teilweise oder vollstandig nach-
haltige Anlageziele verfolgen, mussen den Anteil der Anlagen, der
den Taxonomie-Kriterien entspricht, Gber die SFDR offenlegen, um
Investoren Orientierung bei ihren Anlageentscheidungen zu geben
(Europaische Kommission 2021, S. 3-4).

Nachhaltige Unternehmensausrichtung im Kontext der Risk Governance

Fazit

Der fruher eindimensionale und nur auf die 6konomische Leistung
abstellende Erfolgsbegriff hat sich zu einem dreidimensionalen
Erfolgsbegriff gewandelt, der zusatzlich auch den o6kologischen
und sozialen Erfolg abbildet (Triple-Bottom-Line). Wenn dieser
dann nicht nur die jetzigen Stakeholder adressiert, sondern auch
zukunftige Generationen umfasst, kann von einem nachhaltigen
Unternehmenserfolg gesprochen werden. Der Risk Governance
fallt die Aufgabe zu, frihzeitig auf Gefdhrdungen des nachhaltigen
Unternehmenserfolgs aufmerksam zu machen. Wenn gleichzeitig
eine Verzahnung von interner Steuerung und externer Bericht-
erstattung erfolgt, unterstltzt die Risk Governance nicht nur die
Erfullung der Anforderungen der CSRD, sondern leistet auch einen
Beitrag, ein Unternehmen ganzheitlich auszurichten.
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Zeit, zu beschleunigen: Wie Com-
pliance den Weg zur Nachhaltigkeit
unterstiitzen und gleichzeitig das
Greenwashing-Risiko reduzieren kann

Radka Margitova | Hugo Grimbel du Bois | Allen Meyer | Alexander Peitsch

In den letzten Jahren hat sich der Finanzsektor verstarkt auf Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken (ESG)' fokus-
siert, die das Potenzial haben, die finanzielle und nicht-finanzielle Leistung von Finanzinstituten erheblich zu beein-
flussen. Die Bedeutung dieser Risiken wurde durch die europaische Richtlinie zur Nachhaltigkeitsberichterstattung
von Unternehmen (,,CSRD"), die die Offenlegungspflichten fur Unternehmen, einschlieBlich Banken, festgelegt hat,
weiter erhoht. Diese Anforderungen gehen Uber die bloBe Identifizierung von Risiken, Auswirkungen oder Chancen
hinaus und umfassen auch Strategien, Prozesse, Methoden, Definitionen und Kriterien, die mit diesen Risiken ver-

bunden sind.

Infolgedessen sind die Banken nun verpflichtet, ESG in ihre Com-
pliance- und Kontrollrahmen einzubeziehen und in einem ersten
Schritt klima- und umweltbezogene Risiken in ihre Geschaftsstra-
tegien, ihre Unternehmensfihrung und ihr Risikomanagement
zu integrieren, wobei eine Nichteinhaltung erhebliche finanzielle
Risiken und negative Reputationseffekte mit sich bringt.

Eine kurzlich durchgefuhrte Oliver Wyman-Studie unter 24 euro-
pdischen und internationalen Banken hat gezeigt, dass sich zwei
Schwerpunkte der Compliance-Funktionen herauskristallisiert
haben: Prioritat eins ist die Reduzierung des Greenwashing-Risi-
kos, wobei sich die Banken im komplexen Umfeld der von ihnen
eingegangenen Verpflichtungen bewegen mussen, wahrend die
erforderlichen technologischen oder politischen MaBnahmen noch
nicht finalisiert sind. Prioritat zwei: Entwicklung eines proaktiven

&

Compliance

Ansatzes fur die Compliance-Abteilung, um eine Vordenkerrolle
einzunehmen und ein Verantwortungsbewusstsein fir den Weg
der Bank zur Nachhaltigkeit zu entwickeln.

Ziel dieses Beitrags ist es, einen Leitfaden zu liefern, wie Compli-
ance-Bereiche das Greenwashing-Risiko mindern und ihre strate-
gische Rolle im Bereich ESG starken kdnnen.

Der aktuelle Stand der ESG-Governance in europaischen
Banken

Trotz der zunehmenden Bedeutung von ESG ist die organisato-
rische Steuerung dieses Themas in europdischen und internatio-
nalen Banken nach wie vor unklar. Laut einer kirzlich von Oliver
Wyman? durchgefiihrten Umfrage hat die Nachhaltigkeitsfunktion
keine klar definierte Position innerhalb des Three Lines of Defense
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(3LoD)-Modells, wobei tUber 60 % der Banken eine hybride Rolle
fur die Nachhaltigkeitsfunktion angaben. Diese Unklarheit verdeut-
licht die Notwendigkeit einer robusten zweiten Verteidigungslinie
beim Management von Nachhaltigkeitsrisiken. Die Europdische
Zentralbank (EZB) hat Anforderungen fur Banken aufgestellt, um
klima- und umweltbezogene Risiken zu berticksichtigen® und tber-
wacht aktiv deren Umsetzung innerhalb der Branche. Ihre aktuelle
Bewertung zeigt, dass die Qualitat der Umsetzung nach wie vor
unzureichend ist. Die Banken haben nunbis zum Jahr 2024 Zeit, die
Anforderungen der EZB zu erfillen. Ansonsten drohen schwerwie-
gende Strafen , einschlieBlich taglicher Sanktionen, die sich fr eine
durchschnittliche Bank auf bis zu 5 % des taglichen Nettoumsatzes
oder etwa 500.000 Euro pro Tag Verzégerung belaufen kénnten.
Dies stellt fiir die Banken ein erhebliches Compliance-Risiko dar, das
durch etablierte Compliance-Rahmen aktiv gesteuert werden muss.

In den letzten Jahren wurde in den Compliance-Abteilungen in
Europa ein eher reaktiver Ansatz in Bezug auf ESG verfolgt und
sich dabei oft auf die Risikoorganisation verlassen. Mit dem zuneh-
menden Fokus der Aufsichtsbehorden auf ESG muss die Compli-
ance-Abteilung jedoch eine proaktivere Rolle bei der Bewertung von
Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken Ubernehmen. Dazu zahlt, dass sie
Compliance-Beratung anbietet, eine unabhangige Aufsicht austibt
und sicherstellt, dass die Institute die klima- und umweltbezogenen
sowie weiteren relevanten Regeln und Vorschriften einhalten.

Aktuelle Schwerpunktbereiche fiir Compliance-Abteilungen
heute

Die jungsten ESG-Vorschriften haben deutliche Spuren hinterlassen
und sich auf eine Vielzahl bestehender Vorschriften ausgewirkt,
was die Banken veranlasst hat, ihre Compliance-Programme zu
aktualisieren. Unsere jingste Studie hat gezeigt, dass alle teilneh-
menden Banken erste Schritte unternommen haben. Sie befinden
sich eindeutig noch in der Sondierungsphase und weniger als die
Halfte der teilnehmenden Banken hat sich bereits mit Schulungen
und der Berichterstattung befasst (> Abb. 01).

Betrachtet man die Schwerpunktbereiche der Compliance-Funk-
tion, so ist Greenwashing zu einem Hauptanliegen geworden:
75%* der Banken betrachten die Eindammung als oberste Prioritat
(> Abb. 02).

Bei mittelgroBen Banken liegt der Fokus auch auf den regulato-
rischen Anforderungen und der Sorgfaltspflicht gegentiber Kun-
den. Uberraschenderweise betrachtet weniger als die Hélfte dieser
Banken die Berichterstattungsanforderungen und die Einhatung
der Taxonomie als primare Schwerpunktbereiche.

Dies ist besorgniserregend, insbesondere im Hinblick auf die jingste
Einfihrung der Richtlinie Uber die Sorgfaltspflicht von Unterneh-

men im Bereich Nachhaltigkeit (,CSDDD"). Der Umfang der Sorg-
faltspflicht wird vom Kunden selbst auf die Lieferkette ausgeweitet.
Die Lieferkette ist oft komplex und undurchsichtig, was es schwierig
macht, Informationen zu sammeln und Risiken zu bewerten. Diese
Herausforderungen und die inharente Verbindung zwischen der
Compliance-Taxonomie und der Eindémmung von Greenwashing
pragen die Interessenbereiche der Compliance-Funktion.

Prioritat 1: Reduzierung des Greenwashing-Risikos

Das Risiko, dass ein Unternehmen, ein Produkt oder eine Dienst-
leistung als umweltfreundlich oder nachhaltig dargestellt wird,
obwohl die Handlungen nicht mit diesen Behauptungen Uberein-
stimmen (Greenwashing), stellt ein ernsthaftes Risiko dar, mit dem
sich die Compliance-Funktion auseinandersetzen muss. In den
letzten Jahren haben wir zahlreiche Félle von Compliance-Fehlern
gesehen, die auf den Eintritt von Greenwashing-Risiken zurtickzu-
fuhren sind. Diese Misserfolge kdnnen auf verschiedene Ursachen
zurtickgefuhrt werden, darunter:

Falsche Kennzeichnung

Unzulangliches Produktdesign

Uneinheitliche Strategie und Non-Compliance
Mehrdeutigkeit der Bankziele

Fehlerhafte Kundenbewertung
Greenwashing der Kunden

In Anbetracht der verschiedenen Sicherheitsvorkehrungen, die
Banken treffen mussen, sind die Compliance-Funktionen in der
idealen Position, um die Anforderungen fir die notwendigen Ver-
besserungen festzulegen bzw. zu definieren und so das Institut bei
der Bewadltigung der schwierigen regulatorischen Rahmenbedin-
gungen zu unterstttzen. Wir haben sechs SchlisselmaBnahmen
identifiziert, die von Compliance-Funktionen ergriffen werden
kénnen, um ein robustes Kontrollumfeld zu schaffen und aufrecht-
zuerhalten:

1. Einfuhrung von Richtlinien und Verfahren fur solide Due-Dili-
gence-Prozesse, die von Kunden vorgebrachten Nachhaltig-
keitsaspekte grtindlich zu bewerten.

2 Durchftihrung einer proaktiven Risikobewertung, um potenzielle
Greenwashing-Risiken zu ermitteln und die Einfihrung von Pra-
ventivkontrollen und -maBnahmen zu unterstitzen.

3. Einbeziehung der Compliance-Beratung in die Produktentwick-
lung durch im Vorfeld klar definierte Kriterien und Standards,
der Bewertung von Umweltrisiken als Teil des Genehmigungsver-
fahrens fur neue Produkte (einschlieBlich Marketingmaterialien)
sowie die Durchfuhrung regelméaBiger Due-Diligence-Priifungen
der angebotenen Produkte und Dienstleistungen, um sicherzu-
stellen, dass die Produkte den Anforderungen der Politik ent-
sprechen.



4. Anpassung der Kontrollen zur kontinuierlichen Uberwachung
und Meldung von Greenwashing,z. B. indem Teams fur elek-
tronische Kommunikation speziell fir das Greenwashing-Risiko
geschult werden, um falsche Darstellungen von Produkten und
Dienstleistungen zu erkennen.

5. Forderung der Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehérden und
Normungsgremien, um Uber die aktuellen Best Practices und
Vorschriften in Bezug auf Informationen zum Umweltschutz
informiert zu bleiben.

6. Einrichtung umfassender Schulungs- und Sensibilisierungspro-
gramme fur alle Mitarbeiter, um ihr Wissen tber Greenwashing-
Risiken und wirksame Aufdeckungstechniken zu verbessern.

Es ist offensichtlich, dass die Banken sich in der komplexen Land-
schaft der Greenwashing-Risiken zurechtfinden mussen, deren
Rahmenbedingungen noch nicht final abgesteckt sind. Sie mussen
daher einen agilen und flexiblen Ansatz wahlen, um ihre Organisa-
tionsstruktur und den Kontrollrahmen effektiv anzupassen.

Prioritdt 2: Compliance als Wegbereiter zur Einhaltung der
ESG-Vorschriften

In dem MaBe, in dem Compliance-Funktionen ihren Schwerpunkt
auf die wachsenden Anforderungen von ESG verlagern, bietet sich
ihnen eine transformative Chance. Die neue Rolle richtet die Bank
nicht nur an den globalen Nachhaltigkeitszielen aus, sondern posi-
tioniert die Compliance-Funktion auch als zukunftsorientiertere,
strategische Funktion.

Darlber hinaus kénnen Compliance-Funktionen durch die Férderung
vonESGzielgerichtete Fachleute und Top-Talenteanziehen, diemit Lei-
denschaft einen spirbaren Unterschied machen wollen. Die moderne

Belegschaft, insbesondere die jiingere Generation, sucht zunehmend
nach Aufgaben, die durch Sinn und Zweck gekennzeichnet sind
(» Abb. 03).

Mehr als die Halfte der Umfrageteilnehmer und proaktiven Banken
haben bereits ein spezielles zentrales Team fur ESG innerhalb der
Compliance-Funktion eingerichtet und planen in Kiirze eine mode-
rate Aufstockung der Vollzeitstellen. Dies ist ein Anfang, kann aber
angesichts des regulatorischen Rahmens und der Komplexitat der
Umsetzung auch nur als ein solcher betrachtet werden.

Wir gehen davon aus, dass die Compliance-Funktionen kunftig
weiter aufgestockt werden missen, da sie eine wichtigere Rolle in
der ESG-Governance einnehmen werden. Dies gilt insbesondere in
Hinblick auf Social & Governance, damit sichergestellt ist, dass die
Organisation in der Lage ist, die regulatorischen Erwartungen und
die Ambitionen der Institutionen zu erfillen. Wir raten den Com-
pliance-Funktionen, die folgenden Schritte in Betracht zu ziehen:

1. Neben ihrer Mitgliedschaft im ESG-Ausschuss sollten spezifische
ESG-Risikoinitiativen vorangetrieben werden, etwa die Gestal-
tung der kiinftigen ESG-Datenarchitektur oder die Ubernahme
der thematischen Fiihrung bei sozialen und Governance-Themen.

2. Einbeziehung identifizierter ESG-Risiken in den Rahmen fur die
Aufsicht und unabhéngige Uberwachung, was Beratung, die
Durchfuihrung von Deep Dives und die Hinterfragung laufender
Aktivitaten einschlieBt sowie die Nutzung der Aufsichtsfunktion
Uber die Durchftihrung von ESG-Kontrollen.

3. Durchfiihrung und Férderung der Datenerhebungsprozesse, um
genaue und verldssliche Daten zu sammeln; Implementierung
von Systemen, um die ESG-Leistung regelmaBig nachzuverfolgen

Abb. 02: Wo liegen die Schwerpunkte der Compliance im Rahmen des ESG-Risikomanagements? Anzahl und Prozentsatz der teilnehmenden Banken,

die ESG-Schwerpunktbereiche angeben.

What are the areas of focus of Compliance in the context of ESG risk management?
According to B/S category of participating banks (in EUR bn); multiple answers possible
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Quelle: Oliver Wyman analysis
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Risiko reduzieren kann

Current team setup for managing
ESG risk in Compliance

Zeit, zu beschleunigen: Wie Compliance den Weg zur Nachhaltigkeit unterstiitzen und gleichzeitig das Greenwashing-

Future resourcing plans for ESG Compliance

Maintain Moderate Significant
> - - < ; ;
#FTEs > 35 12 ! current level  increase increase
Small, Small, = - +
centralized o o centralized o
team? team
Decentralized Decentralized al

approach?

approach . 01‘

No formal o o
structure e e

No formal
structure

6 6 6
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1Innerhalb der Compliance-Funktion gibt es ein spezielles ESG-Team, aber auch andere Teams

ubernehmen je nach ihrem Bereich ESG-Aufgaben.

2 Das ESG-Risikomanagement ist in mehrere Compliance-Teams integriert, wobei jedes
Team die entsprechenden ESG-Verantwortlichkeiten tibernimmt

und dartber zu berichten, sowie die Erwagung des Einsatzes von
Technologielésungen zur Rationalisierung der Datenerhebung,-
analyse und -berichterstattung.

4. Die Sicherstellung, dass alle VerstéBe gegen die Compliance
sowie wesentliche klima- und umweltbezogene Risiken ogemel-
det und in die Compliance-Risikoberichte aufgenommen wer-
den, die dem Chief Compliance Officer (,,CCO") und/oder dem
Vorstand vorgelegt werden.

Ausblick

Das regulatorische Umfeld im Bereich ESG ist klarer geworden, und
das Tempo der Veranderungen, die interne und externe Stakehol-
der erwarten, nimmt zu. Greenwashing wird streng geprtft und
mit Geldstrafen geahndet, so dass die Compliance-Abteilung nicht
nur die Risiken mindern, sondern auch ihre Position innnerhalb der
ESG-Gesamtstrategie der Bank definieren muss. Es gibt keinen
Grund, auf weitere Leitlinien zu warten.

Die Compliance-Funktion kann auf der Grundlage etablierter Richt-
linien, Kontrollrahmen und Prozesse als Nucleus und Vermittler der
ESG-Strategie der Bank fungieren. Es ergeben sich gleich zwei Vor-
teile, wenn die Compliance-Abteilung vom Wachter zum Verfechter
eines nachhaltigen und ethischen Bankwesens wird: Die Bank wird in
der Lage sein, eine fihrende Position in ihrer strategischen Antwort
auf die Einhaltung der regulatorischen und Offenlegungsvvorschrif-
ten einzunehmen, und zugleich ihre umfassenden Fahigkeiten im
ESG-Risikomanagement gegentber ihren Kunden demonstrieren.

"ESG-Risiken werden hier definiert als die Risiken negativer Auswirkungen auf die Insti-
tution, die sich aus den aktuellen oder zukiinftigen Auswirkungen von ESG-Faktoren
auf ihre Gegenparteien oder investierten VermGgenswerte ergeben.

2’Compliance' new role in managing ESG risks’, Oliver Wyman, September 2023

3'Guide on climate-related and environmental risks’. ECB, November 2020

#Compliance’ new role in managing ESG risks’, Oliver Wyman, September 2023

Quelle: Oliver Wyman analysis
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ESGRC: Nachhaltige und

Das Akronym ESGRC steht fir Environmental, Social, Governance, Risk und Compliance. Das ,,G" flr Governance ist
dabei das Bindeglied zwischen ESG und GRC und erfdhrt daher besondere Bedeutung.

Okonomische, soziale und ©kologische Nachhaltigkeit (ESG) ist
neben Regulierung, Governance, Risk und Compliance (GRC) und
der digitalen Transformation sowie Kunstlicher Intelligenz (KI) ein
wichtiger Megatrend der ndchsten Jahrzehnte, der das Privatleben
aller Menschen, aber auch Regierungen, 6ffentlich-rechtliche und
privatrechtliche Organisationen, sowie die grundlegend neuen
Arbeitswelten wesentlich beeinflussen wird.

Was ,nachhaltige (ESG) Fuhrung” (Governance) aber konkret
bedeutet, wie dies effektiv und effizient umsetzbar ist, ist zwar
dezidiert reguliert (Compliance), aber weitestgehend noch unbe-
kannt. Ein integriertes ESGRC-Managementsystem hilft, die Anfor-
derungen zu identifizieren und risikobasierte MaBnahmen zur Erfil-
lung der Anforderungen abzuleiten.

Was heiB3t nun Governance?

Eine Legaldefinition gibt es (noch) nicht. Damit ist der Weg frei
fur kreative, gute, schlechte, schwammige, nutzliche und sinnbe-
freite Definitionen der Wissenschaft, diverser Branchen, Berater,
Standards und vieles mehr. Oder es wird, ohne ,Governance” zu
definieren, viel reguliert, wie Governance gelebt werden soll. In
gewisser Weise ist das problematisch, zumal ,Governance” ja hau-
fig als das wichtigste Thema einer Organisation und ihrer Organe
angesehen wird.

Aus Compliance-Sicht (,was ist Pflicht und was ist freiwillig?”)
kénnte Governance als die ,Grundsatze ordnungsgemaBer Unter-
nehmensfihrung und -Gberwachung inklusive der Interaktion der
Organe” Ubersetzt werden. Dabei haben die Organe aufgrund
des Legalitatsprinzips zum einen die in umfassender Regulierung
gesetzten Pflichten zu erfillen und bei den verbleibenden Ermes-
sensspielrdaumen unter Anwendung der Business Judgment Rule
(BJR) fur die Erreichung ihrer wichtigsten Ziele zu sorgen. Dies
durfte bei der Geschaftsleitung in der Regel die ,nachhaltige
Sicherung der Existenz und Wertsteigerung der Organisation”
darstellen (entgegen der Botschaft diverser BWL-Klassiker, die
noch immer die ,Gewinnmaximierung” als oberstes Ziel postu-
lieren) [vgl. Scherer/Fruth 2014, S. 207, unter Hinweis auf die
fragwdrdige ,Schwarze 0" bei Unterlassung notwendiger Inve-
stitionen].

Die Abgrenzung zwischen ,Governance” und ,Management”
erscheint ebenfalls schwierig, zumal ,Management” ja nicht nur
operativ, sondern auch strategisch sein sollte. Zundchst ist zu
klaren, ob das monoistische (,Board”) oder dualistische (,Lei-
tung und Aufsichtsorgan”) Modell untersucht wird. Bei letzterem
kénnte die Abgrenzung in den zu beschreibenden Rollen, Auf-
gaben, Rechten und Pflichten der diversen ,Gremien” gesehen
werden: Bei ,Governance” stehen Gesellschafter, Leitung, Auf-
sichtsgremium und Stakeholder im Fokus, bei ,Management” nur
die Leitung.

Wichtige Themen, um die sich ,Governance” gewissenhaft zu
kimmern hat, werden nachfolgend, allerdings nicht abschlieBend,
dargestellt.

Mission & Leitbild’

Unternehmen sind u.a. mit zunehmenden Krisen, einer steigenden
Inflation, Rezessionsgefahren, Deindustrialisierung sowie geopo-
litischen und wirtschaftlichen Verwerfungen konfrontiert. Wir
sollten bzw. mussen nach Losungen und Chancen suchen: Zukunft
nachhaltig gestalten, statt standig Krisen zu verwalten!

Risikobasierte Fiihrung?

Derzeit wissen wir nur eines sicher: Dass nichts sicher ist. Dies
erschwert es den Entscheidern, angemessene Ziele zu setzen,
zielfUhrende Strategien zu entwickeln und gute unternehmerische
Entscheidungen [vgl. Scherer 2012, S. 201-211 sowie Scherer/Fruth
2014] zu treffen.

Falsch eingeschéatzte Lagen vor nahezu allen Krisen der letzten 15
Jahre mit Schuldzuweisungen auf andere sowie banalen Ausreden,
es seien alles ,schwarze Schwane”, also nicht vorhersehbare Ereig-
nisse, gewesen, fiihren zu Politikverdrossenheit und schwindendem
Vertrauen in unsere Unternehmenslenker [vgl. Scherer/Romeike/
Gursky 2021, S. 159-165].

In der Praxis wird unisono bemdngelt, dass sich Manager nicht
mehr trauen, selbstbewusst zu entscheiden, was dazu fuhrt, dass
bei Ubertragung von Aufgaben auf Fihrungskrafte haufig statt
einer Losung, die doppelte Menge von Problemen zurtickkommt
[vgl. Scherer 2022, Kapitel 2].

Stakeholder-Orientierung

Zunachst ist Uber angemessene (!) Unternehmens-, Umfeld-,
Wesentlichkeits- und Stakeholder-Analysen die aktuelle Lage fest-
zustellen. Mit den passenden Methoden aus dem Risikomanage-
ment, zu denen auch (Worst Case-) Szenario-Analysen gehoren, ist
dann nach Starken und Schwachen, Bedrohungen und Opportuni-
taten (beispielsweise mit Hilfe einer SWOT-Analyse) zu suchen [vgl.
Scherer/Romeike/Gursky 2021, S. 159-165].

Der ,Ordentliche Kaufmann®”, Vorstand, Aufsichtsrat, Geschafts-
fihrer, Manager misste noch seine , Achillesfersen” im Bereich
Digitalisierung und KI, Regulierungs- und Nachhaltigkeitsanforde-
rungen, sowie bei Abhdngigkeit von zu wenigen echten Leistungs-
tragern starken.

Verantwortlichkeit und Haftungsgefahren?

Viele gesetzliche Vorschriften, welche tber Einzelfall-Rechtspre-
chung mit zahllosen Beispielen zwingende Regeln in allen Bereichen
unternehmerischer Tatigkeit aufstellen, verlangen vom Ordent-
lichen Kaufmann, Vorstand Geschaftsfhrer, Aufsichtsrat, dass er
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.gewissenhaft” zu agieren habe (§8 93, 116 AktG, 43 GmbHG,
347 HGB).

Einhergehend mit den steigenden regulatorischen Anforderungen
erhohen sich die Haftungsrisiken fir Manager enorm: Die durch-
schnittlichen Vergleichssummen der 50 groBten US-Haftungs-
Gerichtsurteile im Zeitraum von 2014 bis 2018 haben sich von 28
auf 54 Millionen US-Dollar fast verdoppelt [vgl. Scherer 2022]. Auch
die Zahl der Klimaprozesse hat sich laut des UN-Umweltprogramms
von 2017 ( 900) bis 2022 (2200) mehr als verdoppelt. Rechtstrei-
tigkeiten seien als ein ,, Schlusselmechanismus im Kampf gegen den
Klimawandel” erkannt worden [vgl. beck aktuell 2023].

Mitverantwortlich im Boot sitzen neben Vorstand, Geschafts-
fUhrer und Aufsichtsrat auch die Beschaftigten, insbesondere bei
Ubertragenen Unternehmerpflichten auf sogenannte ,Sonder-
Beauftragte”. Kurzlich erst entschied der Bundesfinanzhof, dass ein
Geschéftsfuhrer, der die erforderlichen Kompetenzen fiir sein Amt
nicht habe, das Amt gar nicht annehmen dirfe oder niederlegen
musse, um personliche Haftung zu vermeiden und verurteilte ihn
[BFH, Beschluss vom 15.11.2022, Az VIIR 23/ 19].

Nicht nur das Hinweisgeber-Schutz-Gesetz, sondern zahlreiche
weitere Regularien verpflichten Organisationen, Beschwerdekanale
fur diverse Stakeholder (vor allem Beschéaftigte, aber auch Dritte)
einzurichten [vgl. Scherer/Grotsch 2023].

Dabei muss die Vertraulichkeit fur die Hinweisgeber bzw. Whist-
leblower gewabhrleistet werden. Mit steigender Aufklarung und der
Erkenntnis, dass bei Hinweisen auf Missstdnde keine Sanktionen
drohen, werden in Zukunft besorgte oder unzufriedene Menschen
vermehrt Hinweise geben. Durch die sich zwingend anschlieBenden
JInternal Investigations” bzw. Verdachtsfalluntersuchungen werden
Compliance-VerstoBe vermehrt transparent und fihren u.U. zu Sank-
tionen, aber — noch wichtiger — Prozessverbesserungen. Beispiels-
weise hat das Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz im
Sommer 2023 eine Beschwerdestelle fur Félle von VerstéBen gegen
die OECD-Leitsatze eingefuhrt: Die ,Nationale Kontaktstelle fur die
OECD-Leitsatze fur multinationale Unternehmen (NKS)".

Neue Regulierung im Bereich Governance (Unternehmens-
fiihrung) und Nachhaltigkeit (ESG)

Uberwachung?

Im Bereich Governance (Unternehmensfihrung) gab es in der
letzten Zeit massenhaft neue Regulierungen. Beispielsweise die
,OECD-Leitlinien fur nachhaltige Unternehmensfiihrung” vom Juni
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2023 fur multinationale Unternehmen. Seit September 2023 gibt
es die neuen ,G 20 OECD-Principles fiir Corporate Governance”.

Der ,Deutsche Corporate Governance Kodex (2022)" verlangt von
groBen Unternehmen ,Angemessenheit und Wirksamkeit” von
Compliance-, Risiko-, Internen Kontroll- und Revisionssystemen,
insbesondere auch in Bezug auf Nachhaltigkeit.

Die groBen Unternehmen wiederum geben dies (ber Anforderun-
gen von diversen Zertifikaten oder sonstigen Nachweisen an ihre
Geschaftspartner, auch im Mittelstand, weiter.

Der neue § 1 des Gesetzes zur Stabilisierung und Restrukturierung
von Unternehmen (StaRUG) statuiert fur Geschaftsfuhrer und Vor-
stande von Kapitalgesellschaften die Pflicht zum kontinuierlichen
Risikocheck, zu Business Continuity Management (BCM) und Kri-
senmanagement. Es verlangt — wie friher schon mehrfach auch
der BGH — dass die Entscheider jederzeit (!) die wirtschaftlichen
und finanziellen Verhaltnisse ihrer Organisation kennen und bei
krisenhaften Anzeichen angemessene MaBBnahmen einleiten. Diese
Vorschrift gilt nicht nur fir krisenbehaftete Unternehmen, sondern
auch fur stabile und gesunde Organisationen [vgl. Scherer/Grotsch/
Fruth 2023].

Das Oberlandesgericht Nurnberg (OLG Nurnberg, Urteil vom
30.03.2022, Az. 124 1520/ 19) hat kurzlich dieselben Anforderun-
gen fur ein kleines Unternehmen mit weniger als 20 Beschéaftigten
aufgestellt und dessen Geschéaftsfuhrer personlich wegen Verlet-
zung dieser Pflicht und unterlassener Einrichtung eines Compliance-
und Internen Kontrollsystems zu fast einer Million Euro Schadens-
ersatz verurteilt.

Weltweit anwendbar hat die Internationale Organisation fir Nor-
mung (ISO) Standards fur Unternehmensfihrung (Governance),
Anti-Korruption, Whistle Blowing, Compliance- und Risiko-Manage-
mentsysteme beschlossen und erarbeitet gerade auch Normen u.a.
fur Verdachtsfall-Untersuchungen (Internal Investigations), die 17
Nachhaltigkeitsziele der UN und Nachhaltigkeits-Berichterstattung
(ESG Disclosure).

Im Bereich der Nachhaltigkeit sind die 17 Nachhaltigkeitsziele (UN
Sustainable Development Goals) der Vereinten Nationen auf glo-
baler Ebene héchst prominent und werden auch in den meisten
Nachhaltigkeitsberichten zitiert.

Aber auch zahlreiche neue Regelungen auf europaischer Ebene
dréangen Organisationen z.T. mit Androhung von sehr hohen BuB-



geldern zu mehr Nachhaltigkeit: So die Taxonomie-Verordnung
der EU, die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
mit ihren European Sustainability Reporting Standards (ESRS),
die Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD), die
zur Uberarbeitung des Deutschen Lieferketten-Sorgfaltspflichten-
Gesetzes (LKSG) fuhren wird und der Entwurf einer Richtlinie zur
Verhinderung von Greenwashing (Green Claims Directive).

In diesen Kontext gehdren aber auch zahlreiche sehr relevante
Regelungen im Zusammenhang mit verantwortungsvollem Umgang
mit Informationen, Digitalisierung und Kinstlicher Intelligenz, wie
beispielsweise der Artificial Intelligence Act (KI-Verordnung) oder
der Digital Services Act u.v.m. Gerade im Bereich IT- und Informati-
onssicherheit nimmt die Regulierung und Haftungsverantwortung
der Organe enorm zu. Vgl. ISO 38507: 2022 (Governance of IT),
NIS-2-Richtlinie und Umsetzungsgesetz mit Haftungsverantwor-
tung der Organe (Art. 20 NIS-2) und Sanktionen (Art. 34 NIS-2),
DORA (Digital Operational Resilience Act) sowie TISAX (VDA-ISA)
fur Lieferanten in der Automobilindustrie u.v.m.

Da Compliance (regelkonformes Verhalten) die Grundlage unter-
nehmerischen Handelns darstellt, ist es unerlasslich, sich in diesem
Normendschungel zurechtzufinden und fur Beachtung dieser Anfor-
derungen zu sorgen. Wenn Organisationen es schaffen, aufgrund
der Erfullung all dieser Anforderungen besser und resilienter zu wer-
den, stellen diese keine Burokratie, sondern ,heilsamen Druck” dar.

Daten und Entscheidungen®

Sofern der rechtliche Rahmen fir unternehmerische Entschei-
dungen und MaBnahmen durch verbindliche Regeln (Compliance)
— wie oben beispielhaft fir den Bereich Governance und Nachhal-
tigkeit dargestellt - vorgegeben ist, besteht kein Entscheidungs-
spielraum fur das Management [vgl. Scherer 2019 mit ausfihrlicher
Kommentierung des BGH-Urteils zur HSH-Nordbank, in dem der
BGH die Grundsatze der Business Judgment Rule (§ 93 Abs.1 AktG)
lehrbuchartig dargestellt hat).

Bei unternehmerischen Entscheidungen mit Ermessenspielrdumen
-auch im Bereich ,Governance”- ist stets an die sogenannte ,,Busi-
ness Judgment Rule"® zu denken. Sofern diese Methode beachtet
wird, besteht fur unternehmerische Entscheidungen ein Haftungs-
privileg: Selbst bei Misserfolg haftet der Entscheider nicht.

Die durchaus vernunftbasierte Regel lautet: Samtliche fur die zu
entscheidende Frage relevanten Informationen einholen, diese
angemessen mit Risikomanagementkompetenz und -Methodik
bewerten und dann frei von egoistischen Zielsetzungen, wie es

leider so oft in der Praxis passiert, im Sinne von Organisation und
berechtigter Erwartungen der Stakeholder entscheiden.

SchlieBlich ist das Ganze auch noch zu dokumentieren, da die
Beweislast flr das Einhalten dieser Methode den Entscheider
trifft. Informations- und Medienkompetenz sind, ebenso wie die
Grundkenntnisse der Verhaltensékonomie, die Basis, um Gberhaupt
rechtskonform und zielfihrend denken, entscheiden und handeln
zu koénnen.

Soziale Verantwortung’

Die OECD hat mit ihrer Abhandlung , Future of Education and Skills
2030" unter erforderlichen kognitiven Fahigkeiten z.B. kritisches
und kreatives Denken genannt, ein Thema, das selten in Lehr- oder
Weiterbildungs-Planen und deshalb auch selten in der Praxis zu
finden ist. Auch soziale Kompetenzen bleiben laut OECD kunftig
unverzichtbar, ebenso, wie die Kompetenz, die neuen Technolo-
gien rechtssicher und zielfuhrend anzuwenden (Stichwort ,KI-
Compliance”).

Die UN sieht das Nachhaltigkeitsziel Nr. 4, ,Bildung fur eine nach-
haltige Entwicklung”, als unverzichtbare Voraussetzung an, um
keine Armut (1), keinen Hunger (2), etc., zu erreichen [Scherer/
Grotsch 2022al.

Strategie®

In aktuellen Nachhaltigkeitsberichten ist nachzulesen, welche stra-
tegischen Ziele aktuell die ,Ordentlichen Kaufleute” in den diversen
Branchen auf der Basis einer Wesentlichkeitsanalyse ableiten. Ganz
oben auf der Ziele-Liste steht die ,nachhaltige Existenzsicherung”,
meist gefolgt von ,Kunden- und Stakeholder-Zufriedenheit” und
.Rechtsichere Organisation, beziehungsweise Compliance”. Auch
Risikomanagement und Business Continuity Management (BCM)
und ,strategische Personalentwicklung / Bekampfung des Fach-
kraftemangels” mit ,new work“-Themen, sowie ,Okologische
Nachhaltigkeit” sind dabei.

Einhergehend mit dem Ziel der ,angemessenen Digitalisierung
unter Einsatz von Kl-Technologien” ist das Thema ,,IT- und Informa-
tionssicherheit” nahezu Uberall hdchst prominent vertreten.

Aufgrund des nahezu undurchdringlichen Dickichts von zwin-
genden Regulierungs-Anforderungen auf globaler, européischer
und deutscher Ebene ist es die groBe Kunst, zunachst in den Infor-
mationsfluss der fir die jeweilige Organisation relevanten Anforde-
rungen zu kommen, diese Anforderungen korrekt zu interpretieren
oder zu Ubersetzen, dabei die ,Spreu vom Weizen” zu trennen,
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beziehungsweise die Frage zu beantworten: ,Was ist Pflicht und
was ist Kir?”

SchlieBlich sind auch noch Schritte zur Erfullung der zahlreichen
Anforderungen in die Kopfe und Prozessabldufe der Organisa-
tionen zu bringen, um die von Gerichten und Wirtschaftspriifen
immer wieder abgeprufte ,Wirksamkeit” (das ,Gelebt werden”
oder Effektivitat) herzustellen.

Ein wesentlicher Punkt, um dies zu bewaltigen, ist die Fahigkeit, zu
erkennen, dass es bei diesen zahllosen Anforderungen oft bis zu 70
Prozent Uberschneidung, Redundanzen oder Analogien gibt.

Wertschépfung

Klar ist, dass Investitionen in Digitalisierung, Nachhaltigkeit, Wert-
schopfungsprozesse, Governance, Risk und Compliance zunachst
Geld kosten. Wieviel, hangt vom bereits vorhandenen Reifegrad der
Governance-Strukturen ab.

Nachhaltige Existenzsicherung und Resilienz’®

Egal, was es kostet: Diese Investitionen sind unverzichtbar, sie ver-
starken die Viability (Uberlebensfahigkeit) und Resilienz der Orga-
nisation und ihrer Beschéaftigten, bedeuten nachhaltige Unterneh-
mens-Wertsteigerung und Zukunftsfahigkeit.

Zugleich erfillen diese Governance-Strukturen auch die Anforde-
rungen der Gesellschafter, Investoren, Finanzierer, Kunden oder
sonstiger wichtiger Stakeholder. Die dadurch zu erreichende Struk-
tur und Transparenz der Organisation sorgt unter anderem auch fur
finanzielle Entlastungen.

Und nicht zu unterschatzen fur Organe und sonstige Fihrungskrafte
ist die neue hochstrichterliche Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs, dass entsprechende Compliance- und Kontrollsysteme mit
Hinweisgebersystemen eine enthaftende Wirkung erzeugen, wenn
Beschéftigte unterhalb der Leitungsebene Pflichtverletzungen
begehen.

Aufgrund des Fachkraftemangels konzentrieren sich viele Organisa-
tionen vermehrt auf ihr zukunftstrachtiges Kerngeschaft, btindeln
hier auch ihre personellen Krafte und versuchen mit Hilfe der Digi-
talisierung und dem Einsatz kunstlicher Intelligenz produktiv die
Lucken zu fullen und unter Nutzung neuer Chancen weiter erfolg-
reich tatig zu sein.

"Die Uberschriften in diesem Text stammen aus der 1SO 37000:2021, Governance of
Organizations, Normkapitel 6.1: Purpose

2150 37000: 2021, Normkapitel 6.9: Risk Governance

3150 37000: 2021, Normkapitel 6.5: Accountability

4150 37000: 2021, Normkapitel 6.4: Oversight

3150 37000: 2021, Normkapitel 6.8: Data and Decisions

b Aktuelle Rechtsprechung zur Verantwortung und Haftung von Organen bei Entschei-
dungen mit Ermessensspielrdumen: BGH, Urteil vom 10.01.2023, Az. 6 StR 133/ 22
(,Vergiitung VW-Betriebsrate”) und BGH, Urteil vom 10.02.2022, Az. 3 StR 329 /
21 (,Haftung von Vorstdnden wegen Untreue bei Entscheidungen bei mangelhafter
Informationsgrundlage”).

7150 37000: 2021, Normkapitel 6.10: Social Responsibility

8150 37000: 2021, Normkapitel 6.3: Strategy

9150 37000: 2021, Normkapitel 6.11: Viability and Performance over time

Das ,G" in ESGRC: Nachhaltige und sichere Fihrung

Hinweis: Der Artikel fast die wesentlichen Thesen aus Sche-
rer, J. [2023]: Die Formel fr Glick und Erfolg: ESGRC, 2023,
zusammen. Internet: https://www.risknet.de/elibrary/paper/
die-formel-fuer-glueck-und-erfolg-esgrc/
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Doppelte Wesentlichkeit im Rahmen

der ESRS

Michael Torben Menk | Marius Jochum

Wenn Anfang 2025 die ersten kapitalmarktorientierten Unternehmen die Offentlichkeit tber das abgelaufene
Geschaftsjahr 2024 informieren, kénnte der Lagebericht eine nachhaltigere Aufmerksamkeit auf sich ziehen. Denn
die erstmalige Anwendung der europaischen Nachhaltigkeitsstandards ESRS hebt die ganzheitliche Finanzbericht-
erstattung auf ein in Umfang und Detaillierungsgrad noch nie dagewesenes Level. So sind Unternehmen dazu
angehalten, alle Anstrengungen an den Tag zu legen, um frihzeitig ESRS-Konformitat herzustellen. Daher mussen
Unternehmen im Sinne der Effizienz in einem ersten Schritt eruieren, ob und inwieweit Angaben zu Nachhaltig-
keitsthemen Uberhaupt als wesentlich und damit offenzulegen sind. Der vorliegende Beitrag greift priméar diese
Wesentlichkeitsanalyse als Ausgangspunkt der Nachhaltigkeitsberichterstattung auf und skizziert, wie Wesentlich-
keit differenziert betrachtet und mindestens in finanzielle Wesentlichkeit und Wesentlichkeit der Auswirkungen

unterteilt werden muss.

Struktur der neuen ESRS

Um den UN-Zielen fur nachhaltige Entwicklung (Sustainable Deve-
lopment Goals - SDGs) und dem Green Deal der EU gerecht zu wer-
den, um ein nachhaltiges und inklusives Wirtschafts- und Finanz-
system aufzubauen und zu etablieren, enthalt die Anfang 2023 in
Kraft getretene Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
gestaffelte Erstanwendungszeitpunkte, ab denen bestimmte Unter-
nehmen — beginnend mit kapitalmarktorientierten ab Geschaftsjahr
2024 - kunftig Nachhaltigkeitsinformationen unter Beachtung der
European Sustainability Reporting Standards (ESRS) offenlegen
mussen. Ohne an dieser Stelle auf die einzelnen zundchst zwolf
Standards umfassend eingehen zu kénnen, sei lediglich die Grund-
struktur und der zeitliche Rahmen vorgestellt. Angelehnt an die
Empfehlungen der TCFD, die vier Ubergeordnete Berichtselemente
Governance, Strategie, Risikomanagement und Kennzahlen und

ZielgroBen umfassen, lasst sich die Ubergeordnete ESRS-Struktur
in drei ESRS-Kategorien unterteilen: in sektortbergreifende Stan-
dards, sektorspezifische Standards und KMU-spezifische Standards,
wie aus » Abb. 01 hervorgeht.

Wahrend die sektorbergreifenden Standards — die sich in allge-
meine und themenspezifische Standards gliedern lassen — bereits
Mitte 2023 durch delegierte Rechtsakte verabschiedet wurden,
hat die EFRAG jungst die ersten branchenspezifischen und KMU-
spezifischen Standards an die EU-Kommission Gbermittelt. Gestitzt
auf ESRS 1, welcher die allgemeinen Anforderungen an die Nach-
haltigkeitsberichterstattung regelt, gehen die Autoren im weiteren
Verlauf der Frage nach, wie Wesentlichkeit prinzipiell definiert und
wie darauf aufbauend eine Wesentlichkeitsanalyse durchgefuhrt
werden kann.

Sektorlibergreifende Standards

Allgemeine sektor- ESRS 1

(ibergreifende Standards Aligemeine Anforderungen

ESRS 2
Allgemeine Angaben

Themenspezi- UMWELT SOZIALES FURHRUNG
fische sektor- ESRS E1 ESRS S1 ESRS G1
ibergreifende Klimawandel Eigene Belegschaft Unternehmenspolitik Sektor-
Standards ifisch
ESRS E2 ESRS 52 spezifische
Umweltverschmutzung Arbeitskrafte in der Standards
Wertschopfungskette
ESRS E3
Wasser- und ESRS $3
Meeresressourcen Betroffene
insch
ESRS E4 Gemeinschaften
Biologische Vielfalt
s ESRS 54
Lol bans Verbraucher und
ESRS E5 Endnutzer
Ressourcennutzung und
Kreislaufwirtschaft

KMU-spezifische Standards

Quelle:
Eigene Abbildung
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Doppelte Wesentlichkeit im Rahmen der ESRS

Stakeholder-Perspektive

Losgeldst von der eigentlichen Einschdtzung, ob und inwieweit
ein Nachhaltigkeitsaspekt als wesentlich einzustufen ist und daran
anknipfend die wesentlichen Auswirkungen, Risiken und Chancen
zu ermitteln und offenzulegen sind, muissen Unternehmen sich
ferner mit einer ganz grundlegenden Frage auseinandersetzen:
wesentlich fir wen? ESRS 1.22 nennt zwei Hauptgruppen von
Stakeholdern, mit denen ein Unternehmen eng zusammenarbei-
ten sollte, um die tatsachlichen und potenziellen Auswirkungen
seines Handelns und daraus moglicherweise resultierende positive
wie negative Rickkopplungen (z. B. sinkende Cashflows, steigende
Kapitalkosten etc.) in die Wesentlichkeitsanalyse einflieBen zu
lassen. Die erste Hauptgruppe bilden Einzelpersonen oder Grup-
pen, deren Interessen von den Tatigkeiten des Unternehmens und
seinen direkten und indirekten Geschaftsbeziehungen in seiner
gesamten Wertschopfungskette betroffen sind oder betroffen sein
konnten. Die zweite Hauptgruppe umfasst Nutzer von Nachhaltig-
keitserklarungen, vor allem bestehende und potenzielle Investoren,
Kreditgeber und andere Glaubiger, Vermogensverwalter, Kredi-
tinstitute und Versicherungsunternehmen. Aber auch sonstige

Nutzer von Nachhaltigkeitserklarungen, etwa Geschéaftspartner,
Gewerkschaften und Sozialpartner des Unternehmens, die Zivil-
gesellschaft sowie Nichtregierungsorganisationen, Regierungen,
Analysten und Wissenschaftler werden zu diesem zweiten Adres-
satenkreis gerechnet.

Entsprechend diesem doch sehr weit auszulegenden Stakeholder-
Begriff sollten Unternehmen nicht nur der Wesentlichkeit als sol-
cher, sondern insbesondere den wechselseitigen Dependenzen von
Wesentlichkeit, Einfluss und Wirkung — Stakeholder dabei differen-
ziert nach Bezugsgruppen, Interessengruppen und strategischen
Anspruchsgruppen — eine hohe Bedeutung beimessen (» Abb. 02).

In den 2019 von der Europaischen Kommission veroffentlichten
Leitlinien zur nichtfinanziellen Berichterstattung wurde erstmals
das Prinzip der doppelten Wesentlichkeit ausfihrlich erldutert.
Kern dieses Konzepts sind zwei Perspektiven zur Beurteilung der
Relevanz von Nachhaltigkeitskriterien fur ein Unternehmen: die
Wesentlichkeit der Auswirkungen (Impact Materiality) und die
finanzielle Wesentlichkeit (Financial Materiality).

Stakeholder-Gruppen

Strategische
Bezugs- Interessen-
ruppen gruppen hAnspouctis:
g gruppen

Beeinflussung von

Cashflows, Kapitalkosten, EBIT, u. a. m.

Quelle: Eigene Abbildung



Bei finanzieller Wesentlichkeit, auch Outside-In genannt, geht es
um die Abhangigkeit des Unternehmens von externen Faktoren wie
natdrlichen Ressourcen oder Gesetzgebung in Bezug auf kurz-, mit-
tel- und langfristige Auswirkungen auf die finanzielle Performance
zu bewerten. Im Vordergrund steht die Identifikation von Chancen
und Risiken, die anhand von Szenarien, Prognosen und Schwellen-
werten bewertet werden. Die anschlieBende Klassifizierung basiert
auf der Eintrittswahrscheinlichkeit und dem Ausmal der poten-
ziellen Auswirkungen.

Die Wesentlichkeit der Auswirkungen, auch Inside-Out genannt,
zielt in erster Linie auf die Bewertung der 6kologischen und sozialen
Auswirkungen der Unternehmenstatigkeit ab — eine Perspektive,
die in der bisherigen Nachhaltigkeitsberichterstattung haufig ver-
nachlassigt wurde. In einem ersten Schritt werden potenzielle Aus-
wirkungen, Chancen und Risiken fur eine Vielzahl von Stakeholdern
identifiziert. Die Stakeholder kénnen dabei, wie im vorigen Gliede-
rungspunkt dargestellt, sehr vielfaltig sein und in Bezugsgruppen,
Interessengruppen und Strategische Anspruchsgruppen unterteilt
werden. Beispiele fur Stakeholder-Gruppen sind die eigenen Mitar-
beitenden und Fihrungskrafte, aber auch Kundinnen und Kunden,
NGOs, Banken und Verbande. Die anschlieBende Bewertung der
Wesentlichkeit erfolgt nach Kriterien wie Schweregrad, Reichweite,
Irreversibilitat und der jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeit.

Die Wesentlichkeit der Auswirkungen und die finanzielle Wesent-
lichkeit gehen Hand in Hand und bedingen sich hdufig wechselsei-
tig, wie aus > Abb. 03 zu erkennen ist.

Dass beide Perspektiven nicht selten Interdependenzen aufweisen,
wird am Beispiel der Scope 3-Emissionen eines Immobilienkredit-
portfolios einer Bank deutlich: Hohe Treibhausgasemissionen scha-
den der Umwelt und stehen im Widerspruch zum 1,5- Grad-Ziel
des Pariser Klimaabkommens. Das Portfolio fihrt daher zu einer
hohen Wesentlichkeit der Auswirkungen. Die hohen Emissionen

fihren aber auch zu potenziellen Kreditausfallen durch klimabe-
dingte Ereignisse, die wiederum finanzielle Auswirkungen auf das
Finanzinstitut und die Rickzahlungen haben.

Im Vergleich zur nichtfinanziellen Berichterstattung, der Vorgange-
rin der CSRD, missen Kriterien und Sachverhalte nunmehr bereits
dann berichtet werden, wenn sie aus einer der beiden Perspektiven
wesentlich sind. Dies fuhrt zu einer Ausweitung der Berichtspflich-
ten. Wie aus » Abb. 04 hervorgeht, Iduft das Prinzip der doppelten
Wesentlichkeit im Ergebnis auf eine Wesentlichkeitsmatrix hinaus,
die Nachhaltigkeitskriterien anhand von zwei Dimensionen bewertet
und die Nachhaltigkeitskriterien als finanziell wesentlich beziffert.

Praktische Implikationen

Wie aus den obigen Ausfuhrungen zu entnehmen ist, muss dem
Prinzip der doppelten Wesentlichkeit in der CSRD eine sehr hohe
Bedeutung beigemessen werden. Es wirkt sich unmittelbar auf
den Umfang der Berichtspflichten aus und bietet berichterstatten-
den Institutionen wie Banken und Versicherungen die Moglich-
keit, ihre Berichterstattung zu priorisieren und die regulatorischen
Anforderungen, die fir ein breites Spektrum von Unternehmen
aus unterschiedlichen Branchen entwickelt wurden, entsprechend
anzupassen. Von besonderer Relevanz ist daher die Entscheidung
der EU-Kommission, die von der EFRAG vorgeschlagene Liste an
Pflichtangaben ohne Wesentlichkeitsprifung zu streichen. Damit
sind nur noch die allgemeinen Angaben nach ESRS 2 und fur E1-E5
sowie G1 alle Anforderungen nach ESRS 2 IRO-1 verpflichtend,
wahrend die Ubrigen der insgesamt 82 Berichtsanforderungen vom
Ergebnis der Wesentlichkeitsanalyse abhangig sind.

Demzufolge ergibt sich fur die praktische Umsetzung ein ambiva-
lentes Bild: Auf der einen Seite mussen Kriterien und Sachverhalte
im Rahmen der doppelten Wesentlichkeit — im Vergleich zur Vor-
gangerin der CSRD — nunmehr bereits dann berichtet werden, wenn
sie aus einer der beiden vorgenannten Perspektiven wesentlich sind,

Samtliche Nachhaltigkeitsaspekte mit
Relevanz fir die Finanzberichterstattung

Wesentlichkeit der
Auswirkungen

.

Auswirkungen, die
finanziell wesentlich
werden

wesentlich aus
beiden Perspektiven

Finanzielle
Wesentlichkeit

A

Risiken und Chancen, die
wesentlich fiir die
Auswirkungen werden

Quelle: Eigene Abbildung
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Doppelte Wesentlichkeit im Rahmen der ESRS

Finanzielle
Wesentlichkeit und
Wesentlichkeit der

Auswirkungen

2u berichten
wegen Finanzieller
Wesentlichkeit

Qutside-In

zu berichten
wegen Wesentlichkeit
der Auswirkungen

zu berichten
unabhéngig der
Wesentlichkeit

Finanzielle Wesentlichkeit

Wesentlichkeit der Auswirkungen
Inside-Out

Quelle: Eigene Abbildung

was tendenziell zu einer Ausweitung der Berichtspflichten fuhren
wird. Auf der anderen Seite er6ffnen die allgemeinen Anforderun-
gen des ESRS 1 die Mdéglichkeit, auf Basis einer strukturierten, trans-
parent nachvollziehbaren Wesentlichkeitsanalyse, idealerweise in
Form einer Wesentlichkeitsmatrix, wie » Abb. 04 zeigt, den Berichts-
umfang in einem Uberschaubar vertretbaren Rahmen zu halten.

Vor dem Hintergrund einer effektiv zielerreichenden aber auch effi-
zient wirtschaftlichen Nachhaltigkeitsberichterstattung rtickt die
Relevanz der Wesentlichkeitsanalyse in den Fokus der Institutionen.
Im Zusammenhang mit der Erflllung der regulatorischen Anforde-
rungen innerhalb des engen Zeitrahmens der EU spielen sowohl das
Zeit- als auch das Ressourcenmanagement eine wesentliche Rolle.
Es sollte nicht Gbersehen werden, dass, obwohl einige Institutionen
bereits eine Wesentlichkeitsanalyse nach bestehenden Standards
wie der Global Reporting Initiative (GRI) durchgefuhrt haben,
der Umfang und Rahmen, der durch die CSRD vorgegeben wird,
wesentlich umfassender, detailreicher und konkreter ist. Daraus
ergibt sich die Notwendigkeit einer gut durchdachten Strategie zur
Durchfuhrung einer Wesentlichkeitsanalyse, die klar strukturiert
und ausreichend dokumentiert ist und gleichzeitig den Anforderun-
gen des Wirtschaftsprufers standhalt. Generell zeigt die Erfahrung
aus der Praxis, dass eine friihzeitige Einbindung des Auditors in das
Projektvorgehen fur den Projekterfolg eminent wichtig erscheint.

Fur eine wirksame Wesentlichkeitsanalyse ist es zudem unerlass-
lich, eine heterogene Gruppe von Stakeholdern, insbesondere
von auBerhalb des Unternehmens, aktiv zu konsultieren. Dabei ist
zu beachten, dass sich der Zeitplan aufgrund der zu beriicksichti-
genden unterschiedlichen Sichtweisen und der Notwendigkeit,
relevante Begriffe vorab zu kldren, in die Lange ziehen kann. Dies
gilt insbesondere dann, wenn mit Stakeholdern interagiert wird, die
nicht aus dem Unternehmenskontext kommen und wenig Erfahrung
mit Wesentlichkeitsanalysen bzw. den spezifischen Fragestellungen
von Finanzinstituten vorweisen kénnen. Vor allem bei groBen Insti-
tuten kann es schnell notwendig werden, weit mehr als 20 rele-
vante Stakeholder zu befragen. Bei der Auswahl und Bewertung
der Stakeholder sollten auch deren Nahe zum Unternehmen und
mogliche Abhdngigkeiten berlcksichtigt werden. Wichtig ist, dass
sich die Stakeholder auf die Belange des Unternehmens konzentrie-
ren und nicht nur in ihrer Rolle als Individuen agieren. Um dies zu

erreichen, sollten Stakeholder-Befragungen sorgfaltig durchgefuhrt
werden. Im Zweifelsfall konnen Standardfragebdgen und externe
Expertinnen und Experten hinzugezogen werden, um mégliche Ver-
zerrungen zu vermeiden und die Analyse objektiv zu halten.

Fazit

Wenn Anfang 2025 die ersten kapitalmarktorientierten Unterneh-
men die Offentlichkeit tiber das abgelaufene Geschaftsjahr 2024
informieren, wird der Lagebericht eine hohe und nachhaltigere Auf-
merksamkeit auf sich ziehen. Denn dann zeigt sich, ob Unterneh-
men in 2024 ihre Hausaufgaben erledigt haben und auf Basis einer
Wesentlichkeitsanalyse Uber die Nachhaltigkeitsaspekte berichten
kénnen, die dem Konzept der doppelten Wesentlichkeit Rechnung
tragen. Branchenbedingte Divergenzen werden nicht ausbleiben
— Kreditinstitute sind keine Energieversorger, und Autohersteller
keine Bauunternehmen. Dennoch dirfte sich die Berichtsqualitat
Uber Lerneffekte und Erfahrungswerte in den nachsten Jahren
grundsétzlich weiterhin verbessern. Idealerweise finden auch die
derzeit noch fragmentierten Regelwerke wie ESRS, GRI, TCFD, ISSB
und andere mehr zueinander und minden perspektivisch in einer
dann wirklich einheitlichen (Nachhaltigkeits-)Berichterstattung.
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Finanzielle Nachhaltigkeit, ESG und

Value Investing

FIRM Redaktion

Die Studie ,Finanzielle Nachhaltigkeit, ESG und Value Investing” baut auf dem Messkonzept zur finanziellen Nach-
haltigkeit von GleiBner/Gunther/Walkshausl aus dem Jahr 2022 auf und beleuchtet, wie sich die Beriicksichtigung
der finanziellen Nachhaltigkeit bei der Aktienauswahl auf die Performance gangiger Anlagestrategien wie ESG und

Value Investing auswirkt.

Die Bewertung der Nachhaltigkeit von Unternehmen erfolgte typi-
scherweise primar unter Betrachtung der Dimensionen Umwelt
(Environment), Soziales (Social) und Unternehmensfihrung (Gover-
nance), was zum bekannten ESG-Dreiklang fihrt. Die Studienau-
toren zeigen auf, dass ein fur den langfristigen Fortbestand von
Unternehmen besonders wichtiger Aspekt der Nachhaltigkeit, die
finanzielle Nachhaltigkeit, prinzipiell ein Element von ,Governance”
im ESG-Modell, erst in jingster Zeit naher beleuchtet und bisher
sowohl in der Wissenschaft als auch in der Praxis stiefmdtterlich
behandelt wurde [vgl. GUnther/Gunther 2017, S. 79].

Die Bedeutung der finanziellen Nachhaltigkeit resultiert aus dem
Grundverstandnis von Nachhaltigkeit, wie sie beispielsweise durch
die Brundtland-Kommission fur die Vereinten Nationen (UN) skiz-
ziert wurde. Von einem nachhaltigen Wirtschaften wird dann
gesprochen, wenn durch die heutigen Aktivitaten die Bedurfnis-
befriedigung der Menschen zukinftiger Generationen nicht beein-
trachtigt wird. Dies impliziert aber nicht nur, dass ein Unterneh-
men keine Schaden fur Dritte, speziell Umwelt und Gesellschaft,
verursachen soll. Notwendig ist auch, so die Autoren weiter, dass
das Unternehmen selbst generationentbergreifend zur Befriedi-
gung der Bedurfnisse von Menschen, speziell seiner Kunden und
Investoren beitragt, und dies langfristig. Aus Letzterem folgt, dass
ein Unternehmen auf Dauer zur Bedirfnisbefriedigung von Kunden
und Eigentimern beitragen muss, also zumindest nicht insolvent
wird. Damit ein Unternehmen besténdig zur Bedurfnisbefriedigung
beitragen kann, bedarf es somit der ,finanziellen Nachhaltigkeit”,
stellen die Studienautoren klar.

In der kurzlich erschienenen Studie ,Financial Sustainability:
Measurement and Empirical Evidence” leiten GleiBner/Gunther/
Walkshausl ein Messkonzept fur die finanzielle Nachhaltigkeit von
Unternehmen her und belegen empirisch dessen Implikationen fur
die zukinftige Unternehmenswertentwicklung [GleiBner/Gunther/
Walkshausl 2022 S. 467]. Die Ergebnisse der Studie zeigen auf, dass
Unternehmen mit hoher finanzieller Nachhaltigkeit langfristig und
risikoadjustiert signifikant besser abschneiden als Unternehmen mit
niedriger finanzieller Nachhaltigkeit. Aufbauend auf der in Gun-
ther/Gunther [vgl. GUnther/Glnther 2017, S. 79] skizzierten finan-
ziellen Nachhaltigkeit erfolgt die Operationalisierung im Rahmen
eines formativen Modells anhand von vier Faktoren, deren Auspra-
gungen einen signifikanten Einfluss auf den Unternehmenswert
austben. Die Studienautoren zeigen auf, dass eine hohe finanzielle
Nachhaltigkeit Qualitatsunternehmen charakterisiert und dies dann
gegeben ist, wenn

m 1. ein Unternehmen langfristig real wachst,
m 2. die Insolvenzwahrscheinlichkeit niedrig ist,

m 3. das Ertragsrisiko, beispielsweise ausgedrickt durch den Varia-
tionskoeffizienten der Gewinne, gering ist und

m 4. die Kapitalrendite des Unternehmens hoher ist als die risikoan-
gepassten Kapitalkosten, d.h. die risikogerechten Anforderun-
gen an die Rendite [vgl. zur Berechnung GleiBner 2019].

Fur jede der vier Anforderungen erhalt ein Unternehmen einen
Punkt, wenn das jeweilige Kriterium erfullt ist. Der aus den vier
Bedingungen abgeleitete FS-Score (Financial Sustainability Score)
kann somit ganzzahlige Werte zwischen 0 und 4 annehmen. Ein
Score von 0 reprasentiert hierbei ein Unternehmen mit niedriger
finanzieller Nachhaltigkeit, wahrend ein Score von 4 ein Unterneh-
men mit hoher finanzieller Nachhaltigkeit kennzeichnet.

Aufbauend auf diesem Messkonzept untersucht die aktuelle Studie
der Autoren, wie sich die Berticksichtigung der finanziellen Nach-
haltigkeit bei der Aktienauswahl auf die Performance gangiger
Anlagestrategien auswirkt. Hierzu betrachten die Wissenschaftler
zwei Strategien auf dem europdischen Aktienmarkt néher, die in
jungster Zeit deutlich an Bedeutung gewonnen haben bzw. wie-
der in den Fokus der Marktteilnehmer gertickt sind: ESG-basierte
nachhaltige Anlagestrategien und wertorientierte Strategien, die
auf unterbewertete Unternehmen ausgerichtet sind.

ESG und finanzielle Nachhaltigkeit

Die Autoren haben untersucht, wie die Bericksichtigung der
finanziellen Nachhaltigkeit die Kapitalmarktperformance von
ESG-basierten nachhaltigen Portfolios beeinflusst. » Abb. 01 zeigt
zunachst die jahrliche geometrische Durchschnittsrendite sowie die
annualisierte Volatilitat fir den Markt, das ESG-Referenzportfolio
und die daraus abgeleiteten Subportfolios unter Beriicksichtigung
der finanziellen Nachhaltigkeit anhand des FS-Scores.

Uber den Beobachtungszeitraum 2003-2021 betrug die Marktren-
dite im Durchschnitt 8,0% pro Jahr bei einer annualisierten Volati-
litat der monatlichen Renditen von 14,1%. Nachhaltige Unterneh-
men mit hohen ESG-Bewertungen schnitten mit 10,4% pro Jahr
deutlich besser ab und zeigten tendenziell eine niedrigere Volatilitat
als die Marktbenchmark.

Die Abbildung veranschaulicht ferner, dass der Einbezug des FS-
Scores eine starke Spreizung in den Renditen verursacht. Wie die
Abbildung zeigt, kann ein nahezu linearer Renditeanstieg bei
gleichzeitig abnehmender Volatilitdt von Unternehmen mit nied-
riger finanzieller Nachhaltigkeit (Score 0) zu Unternehmen mit
hoher finanzieller Nachhaltigkeit (Score 4) innerhalb des nachhal-
tigen Aktienuniversums festgestellt werden. Die Studienautoren
kénnen zeigen, dass die Kombination aus hoher ESG-basierter
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Nachhaltigkeit und hoher finanzieller Nachhaltigkeit sich mit einer
Durchschnittsrendite von 14,0% pro Jahr prasentiert, die deutlich
Gber dem Markt und dem Referenzportfolio liegt, als besonders
vorteilhaft.

Die Wissenschaftler haben in einem n&chsten Schritt untersucht, ob
die beobachtbaren Unterschiede in der Wertentwicklung einer Risi-
koadjustierung standhalten und die Resultate auch im statistischen
Sinne als robust bezeichnet werden kénnen.

» Tab. 01 zeigt dazu die Sharpe-Ratio, das Beta als MaB fur das
systematische Marktrisiko sowie die risikoadjustierten Uberrenditen
(Alphas) auf der Basis des CAPM, Vier- und Sechs-Faktor-Modells ftr
das ESG-Referenzportfolio sowie das daraus abgeleitete Subport-
folio mit hoher finanzieller Nachhaltigkeit (Score 4). Die p-Werte
(in Klammern) zeigen die Wahrscheinlichkeit fir die Nullhypothese,
dass der jeweils geschatzte Alphawert in Wahrheit null entspricht
[Die p-Werte berlcksichtigen die Korrektur nach Newey/West, um
fur Autokorrelation und Heteroskedastizitat zu kontrollieren. Siehe
dazu Newey/West 1987 S. 703].

Die Ergebnisse bestatigen, dass der Einbezug finanzieller Nach-
haltigkeit einen signifikanten Mehrertrag im Rahmen von nach-
haltigen Anlagestrategien liefern kann. Nachhaltige Unternehmen
mit hohem FS-Score zeigen eine héhere Sharpe-Ratio und weisen
ein niedrigeres systematisches Marktrisiko im Vergleich zum Refe-
renzportfolio auf, so die Wissenschaftler. Wie das CAPM-Alpha
zeigt, schneiden Unternehmen mit hohen ESG-Bewertungen und
hoher finanzieller Nachhaltigkeit risikoadjustiert um 0,54% pro
Monat besser ab als die Marktbenchmark. Dieses signifikante Out-
performanceverhalten bleibt auch nach Kontrolle fur Size-, Value-,
Momentum-, Profitabilitats- und Investitionsfaktoren erhalten. Die
multifaktoriellen Alphas zeigen sich mit Werten in Héhe von 0,41%
bzw. 0,34% pro Monat statistisch hoch signifikant, so das Ergebnis
der Studie.

Die letzte Spalte von » Tab. 01 untersucht abschlieBend auf der
Basis eines Differenzportfolios, ob der Mehrertrag des Subport-
folios mit hoher finanzieller Nachhaltigkeit gegentiber dem ESG-
Referenzportfolio auch statistisch robust ist. Das Differenzportfolio
geht hierfur eine Long-Position in das Subportfolio und eine Short-

Abb. 01: ESG und finanzielle Nachhaltigkeit: Rendite und Risiko, 07/2003-12/2021.
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Quelle: Walkshausl/GleiBner/Giinther 2022, S. 327




Position in das Referenzportfolio ein. Die Ergebnisse zeigen, dass
sich der relative Performancevorteil mit Werten zwischen 0,33%
und 0,26% pro Monat auch statistisch signifikant in den verwende-
ten Kapitalmarktmodellen widerspiegelt.

Da vor allem hochkapitalisierte Unternehmen eine ESG-Bewertung
besitzen, sind die Ergebnisse bei gleichgewichteten Portfolios
sowohl in qualitativer als auch in quantitativer Hinsicht sehr ahnlich
zu den gezeigten wertgewichteten Resultaten. Das gleichgewich-
tete Score 4-Subportfolio zeigt eine jahrliche Durchschnittsrendite
von 14,6% und die risikoadjustierten Uberrenditen weisen GréBen-
ordnungen und Signifikanzen wie in » Tab. 01 auf.

Zusammenfassung

Finanzielle Nachhaltigkeit ist ein wesentlicher Aspekt der Nachhal-
tigkeit, der in den Gblichen ESG-Scores nicht erfasst wird, obwohl
sie der Komponente ,Governance” (G) theoretisch zuzuordnen
ist, so die Studienautoren. Die Wissenschaftler zeigen auf, dass
die durchschnittliche Korrelation zwischen finanzieller Nachhaltig-
keit und den hier verwendeten ESG-Scores mit einem Wert von

Tab. 01: ESG und finanzielle Nachhaltigkeit: Performance- und RisikomaBe.

Envi!’O“"n‘

Social |

(orporate

Governance }
B———

-0,10 nahe null ist, was eine zweidimensionale Betrachtung von
ESG-basierter Nachhaltigkeit und finanzieller Nachhaltigkeit bei
der Selektion von Unternehmen empfehlenswert erscheinen lasst.
Die empirischen Ergebnisse Uber den Zeitraum 2003-2021 besta-
tigen dies. Ein Portfolio, bestehend aus Unternehmen mit hoher
ESG-basierter Nachhaltigkeit und hoher finanzieller Nachhaltig-
keit schneidet mit einer Durchschnittsrendite von 14,0% pro Jahr
deutlich besser ab als ein Portfolio, das allein auf hohe ESG-Scores
(10,4% pro Jahr) oder die Marktbenchmark (8,0% pro Jahr) fokus-
siert. Dieses Outperformanceverhalten bleibt auch nach Kontrolle
fir das systematische Marktrisiko sowie fur Size-, Value-, Momen-
tum-, Profitabilitats- und Investitionsfaktoren mit einem Alpha von
wenigstens 0,34% pro Monat statistisch hoch signifikant erhalten.

Eine Value Investing-Strategie, basierend auf dem von den Autoren
betrachteten V/P-Verhaltnis, generiert Gber den Beobachtungszeit-
raum 1990-2021 im Durchschnitt eine Rendite von 12,1% pro Jahr,
wahrend eine Marktanlage lediglich eine durchschnittliche Jahres-
rendite von 8,1% erzielt. Die Studienergebnisse zeigen, dass die
Beriicksichtigung von finanzieller Nachhaltigkeit innerhalb des

Referenzportfolio Subportfolio Score 4 Differenz

SR 0,206 0,285 0,079

B 0,95 0,83 -0,12

o (%) 0,21 0,54 033
(0,000) (0,000) (0,002)

o'’ (%) 015 0,41 0,26
(0,015) (0,000) (0,008)

a® (%) 0,08 0,34 0,26
(0,157) (0,000) (0,004)

Quelle: Walkshausl/GleiBner/Glinther 2022, S. 327
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Value-Aktienuniversums insbesondere dabei helfen kann, sog.
Value-Traps zu vermeiden, die mit weit unterdurchschnittlichen
Renditen einhergehen (5,7% pro Jahr). Im Gegensatz zum ESG-
Kontext, fallt der Mehrertrag der kombinierten Strategie aus hohem
V/P-Verhaltnis und hoher finanzieller Nachhaltigkeit mit 13,3% pro
Jahr im Vergleich zur univariaten Strategie moderater aus. Dies
liegt — nach Ansicht der Autoren — darin begriindet, dass das V/P-
Verhaltnis als fortschrittlicheres Value-MaB konstruktionsbedingt
bereits Aspekte zu Ertrags- und Insolvenzrisiken berticksichtigt, die
in ahnlicher Form auch Eingang in das MaB fur die finanzielle Nach-
haltigkeit finden.

Finanzielle Nachhaltigkeit, ESG und Value Investing
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Klimastresstests — wo steckt der

Stress?

Clemens Wieck | Jan Schneider | Uwe Dahlmeier

Viele Banken in Deutschland und Europa haben die Entwicklung und Analyse von Klimaszenarien im Rahmen von
Kapitalplanung und Stresstests in den vergangenen Jahren stark weiterentwickelt. Grundlage sind hierbei meist
Szenarien des Network for Greening the Financial System (NGFS) oder der internationalen Energieagentur (IEA).
Mit wachsendem Verstandnis der Wirkungskanale von Klimarisiken zeigt sich jedoch, dass insbesondere kurzfristige
und disruptive Effekte in solchen Szenarien nicht adaquat abgebildet sind — was die Integration der entsprechenden
Risikotreiber in Kapitalplanung und adversen Szenarien des ICAAP der Banken erschwert. Fortgeschrittene Institute
arbeiten derzeit an neuartigen Losungen, auf Basis von NGFS oder alternativer Modellansatze, von denen der Markt
in der Breite lernen kann, um die Integration von Klimarisiken in die Banksteuerung zu starken.

Mit dem Klimawandel verbundene Risiken haben im Finanzsek-
tor stark an Bedeutung gewonnen. Auswirkungen sowohl des
Klimawandels als auch der Transition zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft manifestieren sich schon heute und kénnen sich weiter
verstarken. Insbesondere kurzfristige Risiken, die durch mogliche
disruptive Entwicklungen Uber die nachsten drei bis funf Jahre
getrieben sind, werden jedoch bislang unzureichend abgebildet
und berlcksichtigt. Die Integration konsistenter Kurzfrist-Szenarien
in Steuerungselemente wie den normativen ICAAP kénnte aufzei-
gen, dass die mit der Transition verbundenen Risiken und Chancen
deutlich groBer sind, als bisherige Ansdtze suggerieren, und ist
deshalb unabdingbar als Element eines vorausschauenden Risiko-
managements.

“If the only tool you have is a hammer” - Langfrist-Szenarien
und optimale Pfade

Eine weltweite Markt-Studie von KPMG [1] zeigt, dass im Jahr 2023
mehr als 90% der befragten Banken aktiv an Klimarisikostress-

tests arbeiten, wobei die Klimaszenarien des NGFS [2] oder leicht
angepasste Varianten bei mehr als 70% der Banken zum Einsatz
kommen. Auch die EZB hat sich im Klimastresstest 2022 auf NGFS
gestUtzt. Verglichen mit anderen adversen Makro-Szenarien, bspw.
aus dem EBA-Stresstest, zeigt sich jedoch, dass in den auf NGFS
basierenden Szenarien lediglich milder Stress fur die Gesamtwirt-
schaft entsteht.

NGFS bietet Langfrist-Szenarien mit einem Horizont bis 2100, die
auf der Grundlage von sozio-6konomischen Narrativen die Tran-
sition beschreiben. Die zur Quantifizierung der Szenarien verwen-
deten linearen Modelle simulieren kostenminimale Pfade fur die
Entwicklung des Energiesystems. Wichtige Treiber kurzfristiger
Risiken werden in diesem Rahmen nicht abgebildet — insbesondere
die Moglichkeit disruptiver Entwicklungen, also ein kurzfristiges
Auseinanderfallen von Markterwartungen und realen Entwick-
lungen, steigende Volatilitat und nicht-lineare Dynamiken. NGFS
reagiert bereits auf dieses Defizit und hat ein Konzeptpapier vor-
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Klimastresstests — wo steckt der Stress?

Szenario
~Beschleunigte Energietransition”

Umfassende, fuhrende wissenschaftliche Analysen zeigen einen charakteristischen, empirisch basierten Verlauf von Techno-
logietransitionen. Zu Beginn ist die Entwicklung neuer Technologien exponentiell, getrieben durch Fortschritt in Wissenschaft
und Fertigung sowie die GréBe des Marktes, bis zur Marktabdeckung von ~50%. Erst danach wird die Entwicklung linear, um
zum Schluss gegen den Markt zu konvergieren.

Dieses Verhalten liefert im Modell der Dr. Dahlmeier Financial Risk Management AG, basierend auf einem an der Univer-
sitat Oxford entwickelten Ansatz, auch Erwartungswerte fur die Energie-Transition, siehe » Abb. 01. Entsprechend dieses
Modells wir die exponentielle Entwicklung wahrscheinlich bis 2034 anhalten. Die erneuerbaren Energien (EE) werden bis
dahin, selbst unter Beriicksichtigung des Mehrbedarfs durch E-Mobilitat und Warmepumpen, den weltweiten Strombedarf
decken. Zusatzlich wird dieser Wandel durch hohe Effizienzgewinne aus der Ablésung traditioneller Technologien begleitet,
so dass der Primarenergiebedarf bis ca. 2033 zurtickgeht, ohne zusatzliche Knappheit der verfiigbaren Endenergie.

Verglichen mit NGFS- und IEA-Szenarien zeigt sich ein beschleunigter, kostengetriebener Ausstieg aus fossilen Energietragern
und ein massiver Zuwachs an Solarenergie. Die Transition ist von fallenden Energiepreisen und Produktivitdtszuwachsen
gepragt, im deutlichen Gegensatz zum Ublichen Narrativ. Es sind kurzfristig einschneidende Reaktionen der Méarkte zu erwar-
ten. Bspw. sehen sich die Olférderstaaten einer riickldufigen Nachfrage ausgesetzt. Kurzfristige Eigeninteressen kénnten zu
Instabilitit der OPEC fuihren, mit weitreichenden Konsequenzen bis hin zu einem Minsky-Moment am Olmarkt. Entsprechend
hohe Risiken lassen sich fur nachgelagerte Sektoren und Lieferketten identifizieren, etwa fur die Zulieferindustrie im Automo-
tive-Sektor, die bereits heute betroffen ist.

Dieses Beispiel zeigt, dass viele Wirkungskandle der Transition potenziell starker und schneller Impact generieren als bisher
angenommen, und sich kurzfristig in Portfolien deutscher Banken materialisieren kénnen.

Globaler Primarergieverbrauch nach Energiequelle bis 2050
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gelegt, in dem die Notwendigkeit spezifischer Kurzfrist-Szenarien
und alternativer Modellansatze betont wird. In dem Papier werden
funf Narrative fur Kurzfrist-Szenarien entwickelt, die im nachsten
Schritt quantifiziert werden [3]. Die neuen Szenarien sind ein wich-
tiger Schritt, offenbaren jedoch ein weiterhin zu enges Verstandnis
von Transitionsrisiken als Schwankungen um langfristige Pfade mit
einem starken Fokus auf CO,-Preise.

Risikotreiber Politik, Konsum, Technologie — mehr als CO,-
Preise

In der Klimapolitik wird eine Vielzahl von Instrumenten eingesetzt,
deren wirtschaftliche Auswirkungen nicht durch CO,-Preise repra-
sentiert werden kénnen — die aber dennoch im Risikomanagement
von Banken reflektiert sein sollten. Die EU setzt neben dem Emis-
sionshandel auf die direkte Férderung erneuerbarer Energien und
Energieeffizienz. Daneben wurde mit dem Carbon Border Adjust-
ment Mechanism (CBAM) die Einfiihrung von Zéllen auf den Koh-
lenstoffgehalt bestimmter Guter beschlossen. Die US-Regierung
verzichtet auf CO,-Preise und setzt mit dem Inflation Reduction Act
auf massive Subventionen erneuerbarer Energien und 6ffentliche
Investitionen.

Eine wichtige Dimension ist zudem die Wechselwirkung der Tran-
sition mit weiteren Risikotreibern. Bspw. entstehen neue kritische
Lieferketten, wodurch sich geopolitische Interessen signifikant ver-
schieben. Auf der Angebotsseite fossiler Energien verscharfen sich
die Risiken ohnehin volatiler Markte. In der Handelspolitik entste-
hen neue Spannungen — bspw. tber den CBAM der EU [4], Zolle
auf Stahl [5] und E-Autos [6] — die sich zu Handelskonflikten aus-
weiten kénnen. Auch physische und mit der Transition verbundene
Risiken stehen in Wechselwirkung. So sorgt eine Dirre in China fur
einen Ruckgang an Strom aus Wasserkraft und treibt Energiepreise
nach oben, mit entsprechenden Auswirkungen auf Produktion und
Lieferketten [7].

Anderungen im Konsumveralten haben ebenfalls disruptives Poten-
tial, indem Marktanteile kohlenstoffarm hergestellter Guter steigen
kénnen, selbst wenn die Produktionskosten noch nicht kompetitiv
sind. Dies lasst sich im Bereich der E-Mobilitat und bei ,griinem”
Stahl beobachten.

Technologischer Fortschritt ist zentral, nicht nur fur die Geschwin-
digkeit der Transition, sondern auch ihre 6konomischen Auswir-
kungen — auf Energiepreise, Lieferketten, Wettbewerbsfahigkeit. In
Box 1 wird ein alternatives Szenario der technologischen Entwick-
lung im Energiesektor beschrieben und quantifiziert. Beispiele wie
dieses zeigen, dass alternative Losungsansatze bereits heute existie-
ren, und durch Banken weiter analysiert und in die Werkzeuge der
Banksteuerung integriert werden kénnen.

Fazit und Ausblick

Aktuell verfugbare NGFS-Szenarien eignen sich konzeptionell nicht
fur eine angemessene Bewertung kurzfristiger Klimarisiken, die
durch die Mdglichkeit disruptiver Entwicklungen in Politik, Tech-
nologie und Konsumverhalten bestehen. Insbesondere der starke
Fokus auf CO,-Preisentwicklungen vernachlassigt wichtige Risiko-
treiber, wie bspw. eine beschleunigte, durch fallende Kosten getrie-
bene Transition.

Banken stehen vor der Herausforderung, einen effektiven Rahmen
zur Identifizierung und Bewertung kurzfristiger Klimarisiken zu ent-
wickeln. Dem kénnen sich Institute nun in drei Schritten néhern:

1. Identifikation kurzfristiger Wirkungskanale, denen sie potenziell
materiell ausgesetzt sind — bspw. strukturiert nach Portfolien,
Sektoren und Regionen.

2. Starkung des Frameworks fur Sensitivitdtsanalysen, um die
Wirkungskanale und deren Auswirkung auf materielle Risikoar-
ten quantifizieren zu kénnen — inklusive der in diesem Artikel
beschriebenen kurzfristigen, disruptiven Effekte.

3. Integration der wesentlichen Sensitivitaten in das Szenario-Fra-
mework, bspw. durch Kombination der in Box 1 beschriebenen
Effekte und weiterer relevanter Narrative mit makrotkono-
mischen Szenarien, um realistische Auswirkungen der Transition
in Geschéafts- und Kapitalplanung bertcksichtigen zu konnen.

Die in diesem Artikel aufgezeigten Beispiele demonstrieren, dass
solche Anséatze bereits heute vorhanden und durch Banken nutzbar
sind.
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Der Differenz-von-Differenzen-
Ansatz: Ein Anwendungsbeispiel im
Risikomanagement’

Guido Golla | Alexander Mosthaf

Okonometrische bzw. Machine Learning-Verfahren sind zur Schatzung des Kreditrisikos im Rahmen der Auflagen
des Basel Commitee on Banking Supervision (BCBS) etabliert. Eine Gbliche Anwendung hierfir ist die Schatzung
von Logit- oder Probitmodellen, bei denen der Kreditausfall die abhangige Variable darstellt und Eigenschaften der
Kreditnehmer, Eigenschaften des Kredits sowie makrotkonomische GréBen als erklarende (unabhéngige) Variablen
verwendet werden [vgl. Fingerlos, Golla, Pastwa, Gluchowski und Gabriel, 2020, S. 155 ff.]. Mit Hilfe dieser Verfah-
ren konnen fur alle Kreditnehmer Wahrscheinlichkeiten eines Kreditausfalls berechnet werden, was einen zentralen
Punkt des Risikomanagements von Finanzinstituten darstellt.

Dieser Artikel beleuchtet eine weitere Mdglichkeit, wie dkonometrische Verfahren zur Schatzung des Kreditrisikos
von Finanzinstituten genutzt werden kénnen. Wahrend im oben beschriebenen Ansatz die Vorhersage der Kredi-
tausfallwahrscheinlichkeit angestrebt wird, fokussiert dieser Artikel auf die Beziehung zwischen den erklarenden

Variablen und der Kreditausfallwahrscheinlichkeit.

Beispielsweise konnen die ©konometrischen Verfahren genutzt
werden, um eine Aussage zu treffen, welchen Einfluss der Zinssatz
auf die Kreditausfallwahrscheinlichkeit hat. Die Erkenntnisse aus
solchen Analysen anhand von historischen Daten kénnen dann
genutzt werden, um kinftige Entscheidungen Uber Kreditzinsen
zu treffen. Sollte sich herausstellen, dass Kreditaufschlage fir hohe
Risiken die Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls kausal erhohen,
dann sollte ein Finanzinstitut Kreditaufschlage entweder reduzieren
oder Kredite bei hohen Risiken erst gar nicht vergeben.

Aus 6konometrischer Sicht ist die Bestimmung des Effektes von
erklarenden Variablen auf die Kreditausfallwahrscheinlichkeit nicht
trivial. Hierzu bedarf es der Trennung des kausalen Effektes von
scheinbaren Effekten [Angrist und Pischke, 2009, S. 12 ff.; Geromic-
halos 2021]. Im oben genannten Beispiel wird es oft so sein, dass
Kreditnehmer mit einem hoheren Kreditausfallrisiko hdhere Zinsen
zu zahlen haben, da die Bank ihre Einschdtzung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit bei der Bestimmung des individuellen Zinssatzes mit
einflieBen lasst. Wenn man dies in dem ¢konometrischen Modell
nicht beriicksichtigt, ergibt sich eine Uberschatzung des Zinssatzef-
fektes (d. h. man misst einen scheinbaren Effekt).

Dieser Artikel beschreibt anhand einer neulich erschienenen Stu-
die den Differenz-von-Differenzen-Ansatz, der verwendet werden
kann, um kausale Effekte zu messen. Der Ansatz stammt urspriing-
lich aus der empirischen Arbeitsmarktdkonomik und ist eine der
Methoden, fir die Joshua Angrist, David Card und Guido Imbens
2021 den Wirtschaftsnobelpreis erhalten haben [Mealli, 2021].
Wahrend die Methode in den Wirtschaftswissenschaften schon
langer etabliert ist, ist sie in der wirtschaftlichen Praxis erst in den
letzten Jahren populdr geworden, u. a. bei modernen Technologi-
eunternehmen wie Amazon, Microsoft oder Netflix (Causal Data
Science Meeting, 2022). Auch im operationalen Risikomanagement
gibt es Anwendungsfalle [Geromichalos 2021].

Im nachsten Abschnitt wird anhand der Studie von Augustin, Cong,
Corhay und Weber (2021) eine Anwendung des Differenz-von-Dif-

ferenzen-Ansatzes skizziert, die sich mit dem Kreditrisiko beschaf-
tigt. Hierbei werden Herausforderungen bei der Schatzung von
kausalen Effekten diskutiert. Der darauffolgende dritte Abschnitt
diskutiert Anwendungsmaoglichkeiten im Risikomanagement und
bietet einen Ausblick.

Vorstellung des Difference-in-Differences-Ansatzes anhand
der Studie von Augustin, Cong, Corhay und Weber (2021)
Das Papier von Augustin, Cong, Corhay und Weber (2021) unter-
sucht anhand von Firmendaten aus den USA fir den Zeitraum zwi-
schen 1982 und 2018 das Kreditrisiko von Unternehmen und hier
insbesondere, ob Outputpreisrigiditaten zu einem hdheren Kredit-
risiko fuhren. Outputpreisrigiditaten kénnen zum Beispiel dadurch
entstehen, dass Preisanpassungen mit hohen Kosten verbunden
sind, beispielsweise wenn Preise in Vertragen fixiert sind. Die Auto-
ren argumentieren, dass Unternehmen, die die Preise ihrer Produkte
nicht als Reaktion auf Schocks anpassen kénnen (sei es als Reaktion
auf Nachfrage- oder Angebotsschocks), ofter in Situationen sind,
in denen sie ihre Produkte zu ineffizienten Preisen verkaufen mis-
sen. Dies fuhrt dazu, dass bei diesen Unternehmen das Verhaltnis
von Einzahlungen und Auszahlungen (Cash-Flow) volatiler ist, was
direkt zu einem hoheren Kreditausfallrisiko fiihrt. Das héhere Kre-
ditrisiko wiederum fihrt zu héheren Kreditaufschlagen.

Die Ausgangsgleichung fur die Schatzung der linearen Regression,
in der der Kreditaufschlag von Firma i zum Zeitpunkt t die zu erkla-
rende Variable darstellt, ist in » Gleichung 01 dargestellt.

Gleichung 01:
Kreditaufschlag;, = a + B * HPAj; + ¥ =X + . + 9 + &

a ist die Konstante. HPA ist eine Variable, die die Haufigkeit von
Preisanpassungen in Branche j zum Zeitpunkt ¢ misst. Sie wird in den
USA vom Bureau of Labor Statistics erhoben. Sie ist somit ein Indika-
tor fur die zentrale Variable von Interesse: der Outputpreisrigiditat.
X ist ein Vektor von Kontrollvariablen auf Ebene der Firma i zum
Zeitpunkt t. Hier werden zum Beispiel das Alter des Unternehmens



und ein Quotient aus Nettoeinkommen und der Summe aller Ver-
mogenswerte sowie einige weitere Variablen berlcksichtigt. g1 und
ysind die zu HPA j+ und X;t gehorigen Koeffizienten. pist ein Vektor
von Zeit- und 9 ein Vektor von Brancheneffekten. ¢ ist der Storterm
und beinhaltet die Effekte von unbeobachteten Variablen.

Eine zentrale Bedingung fur die Messung von kausalen Effekten
mit Hilfe der linearen Regression ist, dass die erklarenden beobach-
teten Variablen unkorreliert mit dem Stérterm sind [Wooldridge
2010, S. 56]. In unserem Fall ware diese Bedingung zum Beispiel
dann verletzt, wenn Unternehmen, die haufiger ihre Preise anpas-
sen, im Durchschnitt hohere Ausgaben fur Marketingaktivitaten
haben und dies einen negativen Effekt auf die Kreditaufschlage
hat. Die hohere Haufigkeit von Preisanpassungen wirde sich in
einem hoheren Wert der Variable HPA &uBern. Hohere Ausgaben
fur Marketingaktivitaten werden im vorliegenden Datensatz nicht
beobachtet und wirden somit den Wert des Stoérterms & verringern
(aufgrund des negativen Effektes). Infolgedessen waére die Variable
HPA negativ mit dem Storterm ¢ korreliert und der Koeffizient B1
wadre unterschatzt, also geringer als der wahre Wert.

Um eine verzerrte Messung des Effekts der Haufigkeit von Preisan-
passungen auf Kreditaufschlage zu verhindern, bedienen sich
Augustin, Cong, Corhay und Weber (2021) eines naturlichen Expe-
riments. Sie vergleichen den Effekt der Outputpreisrigiditat vor und
nach dem Konkurs von Lehman Brothers im September 2008.

Aus ihren theoretischen Hypothesen ergibt sich, dass Kreditauf-
schldage von Unternehmen mit héheren Preisrigiditaten starker auf
Unsicherheiten in den Gewinnerwartungen reagieren als Unterneh-
men, die ihre Preise flexibel anpassen konnen (da geringere Ein-
zahlungen gerade dann erfolgen kénnten, wenn Preise ineffizient
sind). Infolgedessen sollte der Effekt der Outputpreisrigiditat kurz
nach dem Konkurs von Lehman Brothers auf Kreditaufschlage gro-
Ber sein als vor der Krise. Sie testen diese Annahme mit Hilfe der
Schatzgleichung » 02.

Gleichung 02:

Kreditaufschlag;y = a + By * HPAj + i3 = Posty + 33 + Post, * HPA;, + ¥ = X +
#e + ) + g

Die Variable Post; stellt hier eine Dummyvariable dar, die nach dem
September 2008 den Wert 1 annimmt und davor den Wert 0. 83
misst den Effekt der Interaktionsvariable zwischen HPA j: und

Kreditaufschlag
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Unternehmen mit unflexiblen Outputpreisen
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Quelle: Eigene Abbildung

Postt. B3 misst also, ob der Effekt nach dem Konkurs von Lehman
Brothers hoher ist als zuvor. » Abb. 01 skizziert den vermuteten
Zusammenhang zwischen Outputpreisrigiditat und Kreditaufschla-
gen vor und nach dem Konkurs von Lehman Brothers.

In der Grafik wird vereinfachend davon ausgegangen, dass es
zwei Typen von Unternehmen gibt: Unternehmen mit unflexiblen
Outputpreisen und Unternehmen mit flexiblen Outputpreisen. Zu
sehen ist, dass sich sowohl fiir Unternehmen mit flexiblen als auch
fir Unternehmen mit unflexiblen Preisen die Kreditaufschldage erho-
hen. Jedoch ist die Differenz der Kreditaufschlage vor und nach
dem Konkurs von Lehman Brothers bei den Unternehmen mit
unflexiblen Outputpreisen hoéher. Diese hohere Differenz ergibt sich
aus dem Interaktionseffekt 3.

In ihrer Studie konnten Augustin, Cong, Corhay und Weber (2021)
ihre Hypothesen bestatigen: Unternehmen mit héheren Output-
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preisrigiditaten mussen hohere Kreditaufschlage in Kauf nehmen.
Dieser Effekt wird in der Grafik durch g1 *AHPA dargestellt. Zudem
stieg diese Differenz nach dem Konkurs von Lehman Brothers noch
einmal an, da Unsicherheiten durch den Konkurs den Effekt von
Outputpreiselastizitaten noch einmal erhéhten (beschrieben in der
Grafik durch B3 * HPA). In einem weiteren Test konnte zudem belegt
werden, dass der Effekt des Konkurses von Lehman Brothers eine
Dauer von zwei Jahren hatte (in der hier beschriebenen Darstellung
wurde zur einfacheren Darstellung eine Abmilderung des Effektes
Uber die Zeit nicht bertcksichtigt).

Wie hilft uns nun dieser Vergleich fur die Identifikation des kau-
salen Effekts von Outputpreisrigiditaten weiter? Zuvor hatten wir
argumentiert, dass der Koeffizient B1 durch nicht beobachtete
Variablen, die mit der Variable HPA korreliert sind und einen Effekt
auf Kreditaufschlage haben, verzerrt sein kann. Als Beispiel wurden
Ausgaben fur Marketingaktivitdten genannt, von denen wir einen
negativen Effekt auf Kreditaufschlage vermuten, und eine positive
Korrelation mit der Haufigkeit der Preisanpassungen (HPA). Der
Kern des Differenzen-von-Differenzen Ansatzes ist, dass diese Ver-
zerrung sich lediglich auf den Koeffizienten B1 auswirkt, aber nicht
auf den Koeffizienten B3. Der Koeffizient B3 ist also unverzerrt und
gibt uns gleichzeitig einen Nachweis fur einen kausalen Effekt von
Outputpreisrigiditaten auf Kreditaufschlage.

Voraussetzung fur die Unverzerrtheit von B3 ist, dass die Korrela-
tion der Haufigkeit von Preisanpassungen (HPA) und den unbeo-
bachteten Variablen konstant und nicht in Zusammenhang mit dem
Konkurs von Lehman Brothers zu bringen ist [Angrist und Pischke,
2009, S. 227 ff.]. Dies impliziert, dass es keine unbeobachteten
Trends gibt, die unterschiedlich fur Unternehmen mit flexiblen bzw.
unflexiblen Outputpreisen sind und Kreditaufschlage beeinflussen.

Zusammenfassung und Ausblick

Der Konkurs von Lehman Brothers im September ist ein Beispiel fur
ein natdrliches Experiment, das fur die Messung von kausalen Effek-
ten verwendet werden kann. Man spricht hier von einem Experi-
ment, da durch das Ereignis des Konkurses eine Experimentalgruppe
(Unternehmen mit unflexiblen Outputpreisen) und eine Kontroll-
gruppe (Unternehmen mit flexiblen Outputpreisen) entstanden ist.
2Von einem natirlichen Experiment spricht man, da das Ereignis
natdrlich aufgetreten ist, also unabhéngig von den am Experiment
interessierten Wissenschaftlern [Angrist und Pischke, 2009, S. 4 ff.].

Die Skizzierung der Studie von Augustin, Cong, Corhay und Weber
(2021) hat zum einen gezeigt, dass statistische Analysen pro-
blembehaftet sind, wenn sie mogliche Verzerrungen durch nicht
beobachtete Daten vernachlassigen. Zum anderen hat sie den Dif-
ferenz-von-Differenzen-Ansatz illustriert, der eine kausale Interpre-
tation der untersuchten Variablen in diesem Fall ermdglicht. In der
vorliegenden Studie wurde gezeigt, dass Unternehmen mit hoherer
Outputpreisrigiditat in Zeiten von Unsicherheit hohere Kreditauf-
schlage haben.

Finanzinstitute kdnnen die vorgestellte Methode nutzen, um
Erkenntnisse zu ziehen, die fur das eigene Risikomanagement
gewinnbringend sind. Auch hier konnen Ereignisse identifiziert
werden, die Kreditaufschlage fur eine Experimentalgruppe veran-
dern, aber nicht fur die Kontrollgruppe.

Wenn es gelingt, solch ein natlrliches Experiment zu identifizieren,
kénnte man untersuchen, ob Kreditaufschldge effizient gewahlt

Der Differenz-von-Differenzen-Ansatz: Ein Anwendungsbeispiel im Risikomanagement'

wurden. Kreditaufschlage werden fir héhere Risiken héher veran-
schlagt. Wenn allerdings die Kreditaufschldge so hoch angesetzt
werden, dass sie das Kreditausfallrisiko noch weiter erhéhen und zu
zusatzlichen Kreditausfallen fihren, dann liegt ein kausaler Effekt
des Kreditaufschlags auf die Kreditausfallwahrscheinlichkeit vor.
In dem Fall wéren die Kreditaufschldge nicht effizient und fir das
Finanzinstitut ware es vorteilhaft, Kreditaufschlage zu reduzieren
oder Kredite mit derart hohen Risiken erst gar nicht zu gewahren.

Naturlich ist hier immer die zentrale Annahme des Differenz-von-
Differenzen Ansatzes zu beachten, dass Experimentalgruppe und
Kontrollgruppe nicht unterschiedlichen unbeobachteten Trends
unterliegen sollen. Wenn die zentralen Annahmen des Ansatzes
erfillt sind, dann sind die Ergebnisse verlasslicher als die von tradi-
tionellen 6konometrischen Verfahren.

"Der Beitrag erschien in leicht abgewandelter Form auf dem Portal RiskNET (Golla und
Mosthaf, 2023).

2 In der uns vorliegenden Studie wird Die Outputpreisrigiditat mit einer kontinuierlichen
Variable gemessen, d.h. wir unterteilen nicht in eine Experimentalgruppe und eine
Kontrollgruppe. Der Ansatz ist aber dennoch anwendbar (Angrist und Pischke, 2009,
S. 227 ff.).
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Umsetzung der Anderungen am
Standardansatz fiir Kreditrisiken im
Rahmen von «Basel I1I Final»

Joo-Yung Lee

Die Umsetzung der Anforderungen im Rahmen von «Basel lll Final» kann Banken vor erhebliche Herausforderungen
stellen. Dazu gehéren Modellanpassungen, neue Berechnungen, neue Anforderungen an Datenerhebung und Tech-
nologie sowie neue Vorlagen fir die Offenlegung. Der Schwerpunkt dieses Artikels liegt auf dem Uberarbeiteten
Standardansatz (SA) fur Kreditrisiken, da dieser das wichtigste aufsichtsrechtliche Risiko fir Banken darstellt. Dies gilt
insbesondere fir Anderungen am Standardansatz fur die Forderungsklassen Banken und Unternehmen. Wahrend
die EU im Juni 2023 eine politische Einigung tber die Vorschldge zur Ubernahme der finalen Basel-lll-Reformen in
nationales Recht — Eigenkapitalverordnung (CRR) und Eigenkapitalrichtlinie (CRD) — erzielte und der Ausschuss fur
Wirtschaft und Wahrung im Dezember einen Kompromisswortlaut billigte, stehen die endgultigen Gesetzestexte
noch aus und dirften frihestens im spaten Frihjahr 2024 veroffentlicht werden. Da die Vorschriften aber im Januar
2025 in Kraft treten sollen und der Teufel bekanntermaBen im Detail steckt, miissen die Banken die Anderungen

rasch umsetzen, auch wenn die EU groBziigige Ubergangsbestimmungen gewéhrt hat.

Anderungen des Standardansatzes fiir Kreditrisiken

Eine der wichtigsten Anderungen im Rahmen der finalen Basel-
llI-Reformen betrifft die Mindestkapitalgrenze (Output Floor), die
die modellierten aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen
an den Standardansatz bindet. Somit betreffen die Anderungen
am Standardansatz fir Kreditrisiken alle Banken. Im Gegenzug
wird der Standardansatz fur Kreditrisiken risikosensitiver gestaltet
und betrifft aufgrund der Mindestkapitalgrenze sowohl Banken,
die den auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRB) und somit
interne Modelle verwenden, als auch Banken, die ausschlieBlich
den Standardansatz verwenden. Am Ende des fiuinfjahrigen Uber-
gangszeitraums werden die IRB-Risikogewichtungen auf 72,5%
des Standardansatzes festgesetzt. Obwohl die EU die finalen Basel-
llI-Reformen wahrend der Geltungsdauer der Mindestkapitalgrenze
nachsichtiger anwendet, werden die Mindestkapitalanforderungen
fur Banken in der EU steigen.

Externe Kreditratings durften bei der Berechnung der risikogewich-
teten Aktiven weiterhin eine tragende Rolle spielen. Dies zeigt die
jungste Studie von Fitch Ratings zu den Auswirkungen auf Banken
— Basel Ill: Product Impact and Use of Ratings. Monsur Hussain,
Head of Research Financial Institutions und Hauptautor: ,Eine bes-
sere Einschatzung der Kreditwurdigkeit im Falle fehlender Ratings
durfte fur Banken und Unternehmen hilfreich sein.”

Nach der Methode zur externen Bewertung des Kreditrisikos
(ECRA), die Teil des Uberarbeiteten Standardansatzes ist, werden
die Auswirkungen auf die Risikogewichtungen stark von der Positi-
onierung des Kreditratings innerhalb der im Rahmen des Standard-
ansatzes vorgeschriebenen Risikogewichtungsklasse beeinflusst.
Die neue ECRA weist risikosensitivere Risikogewichtungsklassen auf,
die auf Ratingkategorien basieren. Dies kann den Klippeneffekt der
Eigenkapitalanforderungen verringern, der unter dem vorherigen

Abb. 01: ECRA-Rating.
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Basel-Standard fir Bank- und Unternehmensforderungen zu beo-
bachten war. Trotz der verbesserten Granularitat des Ansatzes ohne
Ratings innerhalb des Uberarbeiteten Rahmenwerks werden geman
Uberarbeitetem Standardansatz in vielen Fallen Forderungen und
Gegenparteien mit Ratings niedrigere Risikogewichtungen zuge-
ordnet als ihren Gegenparteien ohne Ratings.

Mithilfe von Kurvenspitzen ermittelte Ratings von drei Agenturen
fir Banken- und Nichtbankenforderungen kénnen zu niedrigeren
Risikogewichtungen fihren, wenn zwei Agenturen die héhere
Ratingkategorie wahlen. Dies gilt, wenn die Regeln fir das Ver-
bot des ,Rosinenpickens” konsequent eingehalten werden. Neh-
men wir beispielsweise eine Unternehmensforderung, die von
zwei Ratingagenturen mit ,A-" und von einer dritten Agentur mit
,BBB+", also eine Stufe darunter, bewertet wird. Eine Bank, die
durchgangig alle drei Agenturen benannt hat, kann fur ihre Risiko-
gewichtung das ,,A-" verwenden (50%). Eine Bank, die hingegen
nur eine der ,A-"-Agenturen sowie die ,BBB+"-Agentur benannt
hat, musste fur ihre Risikogewichtung ,BBB+" verwenden (75%).
Siehe » Abb. 01.

Speziell fur Bankenforderungen mit Rating verlangt der finale
Standard, dass Banken, die die ECRA verwenden, im Rating jeg-
liche implizite staatliche Unterstiitzung ausschlieBen. Die Banken
mussen in der Lage sein zu erkennen, welche Bankenratings von
staatlicher Unterstltzung profitieren und wie diese Ratings ohne
staatliche Unterstltzung aussahen. Fitch Ratings hat Ratings fur
Banken ohne Berlcksichtigung staatlicher Unterstiitzung (XGS) ein-
gefihrt, damit die Nutzer von Bankenkreditratings die Kreditwr-
digkeit einer Bank und ihre finanziellen Verpflichtungen auch ohne

Tab. 01: SCRA-Risikogewichtungen fiir Bankenforderungen ohne Ratings.

SCRA-Risikogewichtungen fiir Bankenforderungen ohne Ratings (%)

die Bertcksichtigung einer auBerordentlichen staatlichen Unter-
stitzung nachvollziehen kénnen. Bei Banken, deren Emittenten-
ausfallratings (IDR) von staatlicher Unterstiitzung abhéngen, z. B.
bei Banken in einigen Landern des Nahen Ostens und Asiens, kann
die Verwendung von XGS-Ratings, die niedriger sind als die IDR,
zu hoheren Risikogewichtungen fuhren. So hat beispielsweise eine
Absenkung des Emittentenausfallratings (IDR) von ,BB+" um funf
Stufen auf ,,B- (xgs)” keine Auswirkungen auf das Kapital, da fur
beide Ratings eine Risikogewichtung von 100% gilt. Eine Absen-
kung des IDR um eine Stufe von ,A-" auf ,BBB+ (xgs)” bewirkt
jedoch einen Anstieg der risikogewichteten Aktiven um 67% (ohne
Mindestkapitalgrenze), da die anwendbare Risikogewichtung von
30% auf 50% steigt.

Dartber hinaus fihrt der Uberarbeitete Standardansatz bei der
Verwendung externer Ratings eine Reihe verbindlicher Vorgaben
fur die Kreditpriifung ein. Dabei gilt die entsprechende Zuordnung
der Risikogewichtungen als ,Basis”, die nach oben angepasst wer-
den kann, um die eigene Bonitatseinschatzung der Bank widerzu-
spiegeln.

Bei Bankenforderungen wurde, wie bereits erwahnt, fur Forde-
rungen und Gegenparteien ohne Rating ein granularerer risiko-
sensitiver Ansatz eingefuhrt — der Standardansatz zur Kreditrisi-
kobewertung (SCRA). Auch wenn die Stufen/Kategorien fur diese
Forderungen auf unterschiedliche Weise ermittelt werden, so sind
doch in beiden Féllen zusatzliche Datenerhebungen und Uberwa-
chungen erforderlich, was angesichts der unterschiedlichen Eigen-
kapitalanforderungen in den einzelnen Landern fir Banken ohne
Rating besonders komplex ist.

Stufe A* Stufe A Stufe B Stufe C
Risikogewichtung fiir langfristige 30 40 75 150
Forderungen
Risikogewichtung fiir kurzfristige 20 20 50 150
Forderungen

*Nicht anwendbar in den USA

Quelle: Fitch Ratings, BCBS




Der SCRA gilt fur Bankenforderungen ohne Ratings sowohl fur
Banken, die in Landern ansassig sind, die die Verwendung exter-
ner Ratings fur aufsichtsrechtliche Zwecke zulassen, als auch fur
alle Banken, die in Landern ansassig sind, in denen Ratings nicht
fur aufsichtsrechtliche Zwecke verwendet werden kénnen, etwa in
den USA. Mithilfe einer Kombination aus veréffentlichten aufsichts-
rechtlichen Mindestanforderungen, Rechnungsprifungskriterien
und ihrer eigenen Kreditwurdigkeitsprifung kénnen die Banken
Bankenforderungen ohne Ratings in eine der drei Kategorien A,
B oder C einstufen, die den entsprechenden aufsichtsrechtlichen
.Basis”-Risikogewichtungen entsprechen (S. » Tab. 01).

Fur Stufe A muss eine Bank die verdffentlichten aufsichtsrechtlichen
Mindestanforderungen und -puffer erfillen oder Ubertreffen, die
von ihrer nationalen Aufsichtsbehérde im Land, in dem sie ihren
Sitz hat, festgelegt wurden (es gelten einige Ausnahmen). Dartber
hinaus muss diejenige Bank, die als Gegenpartei auftritt, Gber aus-
reichende Kapazitdten verfiigen, um ihren finanziellen Verpflich-
tungen (einschlieBlich der Rickzahlung von Kapital und Zinsen)
unverziglich nachzukommen. Dies muss fur die voraussichtliche
Laufzeit der Aktiven oder Forderungen gelten, unabhangig von den
Konjunkturzyklen und Geschaftsbedingungen. Eine bevorzugte
Risikogewichtung der Stufe A ist moglich, wenn die Bank, die als
Gegenpartei auftritt, eine harte Kernkapitalquote (Common Equity
Tier 1) von mindestens 14% und eine Leverage Ratio (Tier 1) von
mindestens 5% aufweist.

Fir Stufe B muss eine Bank die veroffentlichten aufsichtsrechtlichen
Mindestanforderungen und -puffer erflllen oder Ubertreffen.
Stufe C bezieht sich auf hohere Kreditforderungen im Falle von
Banken, bei denen die Gegenpartei wesentliche Ausfallrisiken und
begrenzte Sicherheitsmargen aufweist. Bei diesen Gegenparteien
ist es sehr wahrscheinlich, dass ungtnstige geschéftliche, finanzielle
oder wirtschaftliche Bedingungen dazu fihren oder bereits dazu
gefuihrt haben, dass sie ihren finanziellen Verpflichtungen nicht
mehr nachkommen kénnen. Eine Bank muss die Forderung als Stufe
C einordnen, wenn eines der folgenden Trigger-Ereignisse eintritt:

= Die Bank, die als Gegenpartei auftritt, erfllt nicht die Kriterien fur
Stufe B im Hinblick auf ihre vertffentlichten aufsichtsrechtlichen
Mindestanforderungen, wenn also die aufsichtsrechtlichen Min-
destanforderungen von der Bank, die als Gegenpartei auftritt,
nicht ver&ffentlicht oder anderweitig zuganglich gemacht werden.

Oder

m Es missen geprUfte Abschlisse vorgelegt werden, und der
externe Rechnungsprifer hat in den Abschlissen oder geprif-
ten Berichten der Bank, die als Gegenpartei auftritt, innerhalb
der letzten 12 Monate einen negativen Prifvermerk erteilt oder
erhebliche Zweifel ihrer Fahigkeit zur Fortfihrung der Geschafts-
tatigkeit geduBert. Fur Banken und Unternehmen hat sich auch
die Behandlung von Forderungen ohne Rating geandert, was
eine zusatzliche Datenerhebung und Uberwachung dieser For-
derungen notwendig macht, damit sie den in der Vorschrift
genannten Kategorien/Stufen entsprechen.

Um Banken bei der Einhaltung des SCRA zu unterstiitzen, hat Fitch
Solutions eine SCRA-L&sung entwickelt.

FUr Unternehmen ohne Rating gibt es beim Uberarbeiteten Stan-
dardansatz fur Kreditrisiken zwei wesentliche Anderungen: Erstens

kénnen Unternehmen mit Investment-Grade-Rating in Landern, in
denen Ratings nicht verwendet werden kénnen (z. B. in den USA),
mit 65% risikogewichtet werden. Zweitens erhalten Anleihen von
KMU ohne Rating eine Risikogewichtung von 85% (anstelle der
standardmaBigen Risikogewichtung von 100% fir Unternehmen
ohne Rating). Im Gegensatz zum internationalen Rahmenwerk hat
die EU fir eine siebenjahrige Ubergangszeit bis Ende 2032 eine
Vorzugsbehandlung in Form einer Risikogewichtung von 65% des
Standardansatzes im Falle von Investment-Grade-Unternehmen
akzeptiert, die ausschlieBlich zur Berechnung der Mindestkapital-
grenze gilt. Diese Unternehmen dirfen in der EU eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit (PD) von maximal 0,5% aufweisen. Diese Behandlung
gilt fur alle Unternehmen ohne Rating, unabhéngig davon, ob sie
borsennotiert sind oder nicht. (Die derzeit vorgeschlagenen US-
Vorschriften verlangen eine Bérsennotierung.)

Fazit

Die Anderungen am Standardansatz fur Kreditrisiken im Rahmen
von «Basel Ill Final» erfordern von den Banken, sich in einem kom-
plexen Umfeld aus Modellanpassungen, neuen Datenerhebungen
und neuen Technologien zurechtzufinden. Externe Kreditratings
dirften bei der Berechnung der risikogewichteten Aktiven in der
EU weiterhin eine wichtige Rolle spielen, da die ECRA granularere
Risikogewichtungsklassen einfiihrt und vorschreibt, dass staatliche
Unterstlitzung bei Bankenratings nicht bertcksichtigt werden darf.
Um dieser Vorgabe gerecht zu werden, kénnen die Nutzer die
neuen XGS-Ratings von Fitch Ratings verwenden. Der neue SCRA
fur Forderungen ohne Rating erhoht die Komplexitat der Compli-
ance-Anforderungen. Dafir bietet Fitch Solutions eine umfassende
Losung an. Da der Umsetzungstermin im Januar 2025 rasch naher
riickt, mussen die Banken umgehend handeln, auch wenn es Uber-
gangsregelungen gibt. Die EU wird bei der Umsetzung der finalen
Basel-lll-Reformen zwar nachsichtiger vorgehen, dennoch wird es
zu hoheren Kapitalanforderungen fir EU-Banken kommen. Dies
unterstreicht einmal mehr, wie wichtig es fir Unternehmen ist, ihr
Kapital zu optimieren.

Weitere Informationen dariiber, wie Fitch Solutions Sie bei der
Erfullung Ihrer Anforderungen im Hinblick auf Basel Il unterstttzen
kann, sowie Uber das einzigartige Regulatory Research von Fitch
Ratings finden Sie unter https://www.fitchsolutions.com/credit/
solutions/basel-iii-standardized-approach.
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Zinsrisikomanagement im Wandel:

Uberblick der neuen Anforderungen

Tim Breitenstein | David Gramke

Nachdem in den vergangenen Jahren die Auswirkungen niedriger Zinsen im Fokus standen, hat sich das Marktum-
feld seit Mitte 2022 signifikant verandert, und es gilt nun, Chancen aus der Zinswende zu nutzen. Allerdings resultie-
ren auch Risiken aus dem rapiden Zinsanstieg, welche bereits einige Banken in Schwierigkeiten gebracht haben. Die
Bankenaufsicht hat das Thema daher erneut in den Fokus genommen und die Anforderungen flr Banken erhoht,
einschlieBlich der Aufwertung des Credit-Spread-Risikos (CSRBB). Im Folgenden geben wir einen Uberblick tiber die
aktuellen regulatorischen Entwicklungen und deren Implikationen fur den Finanzsektor.

Neue regulatorische Landkarte fiir IRRBB und CSRBB
Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch bleiben weiterhin ein Fokus-
Thema der Aufsicht, mit immer weiter ausdefinierten Anforderun-
gen. Nachdem die Europdische Bankenaufsicht (EBA) bereits im
Jahr 2016 und 2018 erste Richtlinien fir das interne Management
von IRRBB und CSRBB herausgegeben hat, wurden die Anforderun-
gen noch einmal deutlich verscharft.

Nach der Einfuhrung der neuen Offenlegungspflichten in 2021
(EBA/ITS/2021/07), umfasste dies in den letzten 18 Monaten vor
allem

® neue Richtlinien fur das interne Management von IRRBB, sowie
eine erstmalige Ausdetaillierung der Anforderungen an das
CSRBB (EBA/GL/2022/14),

m neue Outlier-Tests und -Kriterien fur
RTS/2022/10),

m die Einfihrung von Standardmodellen fur die barwertige und
periodische Risikomessung (EBA/RTS/2022/09) als Fallback-
Lésung bei unzureichenden internen Modellen,

das IRRBB (EBA/

m sowie zuletzt eine deutliche Ausweitung der regulatorischen
Meldepflichten (EBA/ITS/2023/07).

Die neuen Anforderungen andern die regulatorische Landkarte
(siehe » Abb. 01) signifikant, sowohl fur direkt von der EZB beauf-
sichtigte Banken als auch national beaufsichtigte Institute.

Neuerungen fiir das interne Risikomanagement

Die neuen Anforderungen an IRRBB und CSRBB treten fiir von der
EZB beaufsichtigte Banken im Jahr 2023 in Kraft. Fur die Zinsande-
rungen ergibt sich hieraus vor allem eine Verscharfung der Anfor-
derungen an die ,Earnings”-Sicht, also die periodischen Risiken
inklusive der buchhalterischen Effekte. Vor dem Hintergrund der
Abschreibungen bei Banken im Jahr 2022 und 2023 infolge der
Zinswende ist mit einem erhohten Fokus auf die bilanziellen Aus-
wirkungen von Zinsanderungen zu rechnen.

In der Richtlinie wird dartber hinaus das Credit-Spread-Risiko als
separate Risikoart neben dem Zinsanderungsrisiko etabliert, fur das
dhnliche Anforderungen hinsichtlich Governance, Risikomessung,

Neue Anforderungen
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Steuerung, Validierung und IT zu erfillen sind. CSRBB wird hierbei
definiert als das Risiko, dass der Barwert und/oder das periodische
Ergebnis aufgrund marktweiter Spread-Anderungen variieren,
ohne dass sich die Bonitat der Schuldner verandert.

Die EBA beschrankt sich in der Definition explizit nicht nur auf
Anleihen/Wertpapiere der Aktiva. Alle Positionen des Bankbuchs
mussen hinsichtlich ihrer Credit-Spread-Sensitivitat analysiert wer-
den. Entsprechend ist der Umfang der CSRBB-relevanten Positionen
aktuell die groBte Unsicherheit am Markt. Auch kurz nach Ablauf
der Umsetzungsfrist fur von der EZB beaufsichtigte Banken zeichnet
sich noch kein klarer Marktstandard ab.. Klarheit zur Erwartung der
Aufsicht wird es voraussichtlich erst im Verlauf von 2024 und 2025
geben, nachdem die Ergebnisse der ersten aufsichtlichen Priifungen
vorliegen. Fur die national beaufsichtigten Banken ist mit einer
Umsetzung der CSRBB Anforderungen im Jahr 2024 zu rechnen.

Neue Outlier-Kriterien fiir Banken

Die neuen technischen Standards fir die Standard Outlier-Tests
(SOT) enthalten erstmals einen SOT und Outlier-Kriterien fur die
periodische (NII-)Perspektive. Hierbei wird unter der Annahme
eines Ein-Jahres-Horizonts und einer konstanten Bilanz das NII-
Risiko fir zwei Szenarien ermittelt. Nach einem urspriinglich vor-
geschlagenen Outlier-Kriterium bei 2,5% des Tier-1-Kapitals hat
die EBA den Schwellenwert auf 5% verdoppelt und plant, in den
erstmaligen Anwendungen, noch keine harten MaBnahmen bei
der Uberschreitung der Kriterien anzusetzen (EBA/Op/2023/03).
Hintergrund fiir die Anderung war ein allgemeiner Anstieg der NII-
Risiken bei Banken infolge des Zinsanstiegs.

Die neuen technischen Standards fur die barwertige Perspektive
des SOT enthalten nur geringfiigige Anderungen. Kiinftig stellt das
Outlier-Kriterium nur noch auf die 15%-Schwelle der aktuell bereits
verwendeten Kennzahl Delta EVE im Verhaltnis zum Tier-1-Kapital
ab. DarUber hinaus gab es noch weitere Konkretisierungen zum
Vorgehen.

Die Abnahme der Papiere durch die EU-Kommission steht aus, wird
jedoch fur Anfang 2024 erwartet. Die technischen Standards gel-
ten auch fir die national beaufsichtigten Institute; eine Ubernahme
durch die nationalen Aufsichtsbehorden ist nicht erforderlich.

Signifikante Ausweitung der Meldepflichten anstehend

Im Rahmen der neuen ITS fir das Meldewesen, wurden die erfor-
derlichen vierteljahrlichen Meldungen zu IRRBB signifikant aus-
geweitet. Grundlage der neuen Meldeverpflichtungen bilden die
neuen Supervisory Outlier-Tests und -Kriterien. Die Aufsicht geht
in den Anforderungen jedoch deutlich dartber hinaus, und fordert
sehr granulare Angaben und Ergebnisse. Diese umfassen:

1. Marktwerte und Marktwertveranderungen

2. Zerlegung der Kennzahlen nach Produkten und Produktgruppen
3. Detaillierte Zinsbindungsbilanzen je Wahrung

4. Modellannahmen und -laufzeiten im Basis- und Stressszenario
5. sowie detaillierte Angaben zu Modellen und Methoden.

Mit Verweis auf das Proportionalitatsprinzip unterscheidet die Auf-
sicht zwischen groBen Instituten, kleinen Instituten (SNCls) und
Lsonstigen” Instituten. Die Anforderungen sind hierbei etwas redu-
ziert, jedoch immer noch sehr umfassend. So mussen bspw. auch
kleinere Institute die Zinsbindungsbilanzen nach tber 30 Katego-
rien aufteilen.

Die geforderte Datengranularitat stellt viele Banken vor signifikante
Herausforderungen. Die geforderten Daten sind bei den meisten
Banken nicht ohne signifikante Anpassungen verfligbar. Der Zeit-
rahmen fur die Umsetzung ist dabei sehr ambitioniert. Der offizi-
elle Meldebeginn ist der 30.09.2024. EZB-beaufsichtigte Institute
muUssen zudem bereits ab 31.12.2023 vierteljahrliche Interims-Mel-
dungen als Teil der Short-Term-Exercise (STE) einreichen.

Fazit

Der Druck auf Banken, ihr Management von Zins- und Credit-
Spread-Anderungsrisiken weiterzuentwickeln, wird auch in den
nachsten Jahren nicht nachlassen. Die neuen Anforderungen an das
interne Management fiihren zu signifikanten Anderungen in den
Prozessen und Verfahren, welche erwartungsgemaf3 im Jahr 2024
auch bei national beaufsichtigten Banken umgesetzt werden mus-
sen. Es besteht insbesondere beim CSRBB noch groBe Unsicherheit
bezlglich der Erwartungen der Aufsicht. DarUber hinaus erhalt die
Aufsicht Uber die neuen Meldepflichten nie dagewesene Einblicke
in das Management von Zinsrisiken bei Banken.

Die Neuerungen fihren bei den Banken zu einer hohen Belastung
von internen Spezialisten. In einer von KPMG im Jahr 2023 durchge-
fihrten Benchmark-Analyse unter 47 europaischen Banken, beur-
teilten jeweils die Mehrheit der Banken die Umsetzungsaufwande
far CSRBB und die Meldewesen Anforderungen als hoch oder sehr
hoch.

Darlber hinaus sind weitere Neuerungen zu erwarten. So hat die
EBA firr 2024 das Thema IRRBB als eines von drei Schwerpunkt-The-
men des European Supervisory Examination Programmes definiert
(EBA/REP/2023/35), und das Baseler Komitee hat eine Konsultation
zur Anpassung der Standardschocks gestartet. In den nachsten
Jahren ist mit weiteren regulatorischen Anderungen, sowie einer
Vielzahl von aufsichtsrechtlichen Prifungen, zu rechnen.
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Risk Management und Calculative

Cultures

Lucia Bellora-Bienengraber | Clemens Harten | Matthias Meyer

Die Analyse von Risiken in Organisationen erfordert oft die Zusammenarbeit vieler Einzelpersonen, die relevante
Erkenntnisse zu diesen Risiken beisteuern kdnnen. Workshops zur Risikoanalyse bieten einen strukturierten Prozess
flr eine solche Zusammenarbeit. Stakeholder, Fachexperten und andere relevante Personen kommen wahrend eines
Assessment-Workshops zusammen, um potenzielle Risiken, denen eine Organisation gegenubersteht, zu identi-
fizieren und zu bewerten. Ein Hauptziel eines Risk-Assessment-Workshops ist es, die Wahrscheinlichkeiten und
Auswirkungen jedes Risikos zu bewerten und Strategien zu deren Minderung oder Handhabung zu entwickeln.
Risk-Assessment-Workshops ermdglichen es Organisationen, potenziellen Risiken effektiv zu antizipieren und darauf
zu reagieren, wodurch ihre Resilienz und Leistung gesteigert werden.

Bessere Risikoworkshops: Auf den Prozess kommt es an

Der richtige Ansatz zur Organisation von Diskussionen ist entschei-
dend fur einen erfolgreichen Risk-Assessment-Workshops. Ein gut
gestalteter Diskussionsprozess kann die Zusammenarbeit férdern,
zur Teilnahme ermutigen und die potentiell verfigbaren Informa-
tionen nutzen, um die Entscheidungsfindung zu verbessern. Aller-
dings ist die Erforschung tatsachlicher Risk-Assessment-Workshops
fir Wissenschaftlerinnen herausfordernd. In der Regel steht keine
objektiv korrekte Benchmark-Risikobewertung als Mal3 fur die Effek-
tivitat des Diskussionsprozesses im Risk-Assessment-Workshops zur
Verfiigung. Um diese Herausforderung zu bewaltigen, nutzen wir
Computersimulationen von Risikoworkshops. Durch den Einsatz
eines agentenbasierten Modells zur Simulation von Diskussionen
und Bayesian Networks zur Modellierung der Kognition der Agenten
bezlglich Risiken kdnnen wir zu jedem Zeitpunkt der Diskussion in
die Kopfe der simulierten Teilnehmerinnen schauen. Dadurch kén-
nen wir die Auswirkungen von Prozessdnderungen auf die Effekti-
vitat von Risk-Assessment-Workshops messen und verstehen. Unser

Ziel ist es, Leitlinien zu identifizieren, die Workshop-Moderatoren
befolgen kénnen, um die Effektivitat ihrer Workshops zu steigern.

Eine unserer wichtigsten Erkenntnisse ist, dass die Entscheidungen
der Moderation bei Risk-Assessment-Workshops, wie etwa die
Zusammensetzung der Gruppe und die Regeln wahrend der Grup-
pendiskussion, die Risikobewertung der Gruppe beeinflussen.
Selbst wenn bewdhrte Best Practices fur die Moderation von Grup-
penarbeiten befolgt werden, etwa die Teilnehmerinnen gleichbe-
rechtigt diskutieren zu lassen (um eventuelle Unterschiede in der
Hierarchie zwischen den Teilnehmerlnnen zu Uberwinden), kann
die Moderation in der Regel nur die Bewertung von (tatsachlich)
hohen Risiken oder (tatsachlich) niedrigen Risiken verbessern, aber
nicht beides. Daher muss die Moderation die Prioritdten der Organi-
sation in Bezug auf die Effektivitat der Risikobewertung reflektieren
und den Risk-Assessment-Workshops-Prozess entsprechend gestal-
ten. Das Forschungspaper und das Modell wurden als Open Access
veroffentlicht und sind kostenlos verftigbar.




Quelle: Dall-E/Clemens Harten

Entscheidungsfindung in Risikoworkshops verstehen:

Die Bedeutung der Kultur

Moderatorinnen von Assessment-Workshops stehen vor der
Herausforderung, das Wissen und die Ressourcen der Teilneh-
merinnen optimal zu nutzen, oft unter strikten zeitlichen Einschran-
kungen. Sie mussen einen Prozess fur den Risk-Assessment-Work-
shop auswahlen, der die Risikobewertung mit den Interessen der
Organisation in Einklang bringt. Es ist allgemein bekannt, dass die
Entscheidungsfindung von Gruppen durch individuelle kognitive
Verzerrungen und durch Verzerrungen beeinflusst wird, die aus
der Gruppeninteraktion entstehen. Ein weiterer wichtiger Aspekt,
den die Moderation bertcksichtigen muss, ist jedoch die vorherr-
schende Calculative Culture innerhalb der Organisation.

Anette Mikes benennt In ihrem Artikel ,Risk Management and
Calculative Cultures” zwei Calculative Cultures, die dominieren
kénnen, wie eine Organisation Risiken angeht: Quantitativer Enthu-
siasmus und Quantitative Skepsis. Wahrend Quantitativer Enthusi-
asmus durch eine starke Affinitat zu mathematischen Modellen und
statistischen Analysen gekennzeichnet ist, um Risikobewertungen
zu liefern, die als genau und objektiv betrachtet werden, neigen
quantitative Skeptiker dazu, einer Uberbeanspruchung von Model-
len und Daten misstrauisch gegenlberzustehen. Quantitative
Skeptiker argumentieren zum Beispiel, dass quantitative Analysen
irrefihrend oder vereinfacht sein kénnen.

Mit Hilfe von Computersimulationen haben wir den Einfluss der
vorherrschenden Calculative Culture auf die Effektivitat von Risk-
Assesment-Workshops untersucht. In einem agentenbasierten
Modell eines Risk-Assesment-Workshops vergleichen wir die Effek-
tivitdt von Workshops mit Agenten aus einer Kultur des Quantita-
tiven Enthusiasmus (unter Verwendung von Baysian Networks als
kognitive Architektur der Agenten) mit Agenten aus einer Kultur
der Quantitativen Skepsis (unter Verwendung von Constraint Satis-
faction Networks als kognitive Architektur).

Wir sehen in den Simulationsergebnissen, dass die Calculative Cul-
ture beeinflusst, wie die Risikobewertungen erreicht werden und
welche Bewertungen von der Gruppe vorgenommen werden. Bei
Diskussionen unter Quantitativer Skepsis kommt es vor, dass die

Gruppe ihre vorherrschende Bewertung abrupt dndert, nach lan-
gen Perioden der Stagnation — ein Muster, das sich bei Diskussi-
onen unter Quantitativem Enthusiasmus nicht zeigt. Unsere Studie
bietet Einblicke, wie die Gruppenarbeit wahrend Risikoworkshops
moderiert werden sollte (beispielsweise, wie viel Zeit man fur einen
Risikoworkshop einrdumen sollten), abhangig von der Calculative
Culture, die in der Organisation vorherrscht. Forschungspaper und
das Modell wurden als Open Access veroffentlicht und sind kosten-
los verfugbar.
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Resiliente Wertschopfungsketten
fiir wirtschaftliche Sicherheit und

Klimaneutralitit

Gerhard Wiesheu

Rund 70 Prozent des globalen Handels beruhen auf Wertschopfungsketten, die mindestens drei Lander einbeziehen.
Das Land, in dem das Endprodukt gefertigt wird, bezieht Vorprodukte aus anderen Léandern, meist sogar aus mehre-
ren Destinationen. Lediglich 30 Prozent des globalen Handels entfallen noch auf das traditionelle Modell , Fertigung
in einem, Absatz im anderen Land” [OECD 2023]. Die Verflechtungen sind in den zurtickliegenden Jahrzehnten
stark gewachsen. Sie sind anfallig fur Stérungen und Unterbrechungen, wie gesperrte Handelswege, die Corona-
Pandemie, Handelsdispute und Kriege zuletzt eindriicklich bewiesen haben.

Fur wirtschaftliche Sicherheit und Klimaneutralitét sind resiliente
globale Wertschopfungsketten jedoch unverzichtbar. In diesem
Umfeld sind Strategien gefragt, wie sich insbesondere westliche
Industrielander schiitzen kénnen. Dieses Ziel konnte zum Kern der
neuen deutsch-japanischen Transformationspartnerschaft werden.
Frankfurt Main Finance e.V. hat zum Potenzial einer solchen Zusam-
menarbeit eine Studie vorgelegt [FMF 2023].

Fur Deutschland und Japan sind der globale Handel Grundlage des
Wohistandes. Auf beide Lander entfielen 2021 rund 10 Prozent
der weltweiten Im- und Exporte. Der AuBenhandel Deutschlands
erreichte im letzten Jahrzehnt ein Volumen von 80 bis 90 Prozent
des Bruttoinlandsproduktes. In Japan waren es zwischen 30 und 40
Prozent. Der Exportiberschuss betrug dabei regelmaBig mehr als
5 Prozent des deutschen Bruttoinlandsprodukts, wahrend sich in
Japan Exporte und Importe weitgehend ausglichen.

Abb. 01: Verflechtung globaler Wertschopfungsketten.

Das neue Paradigma der globalen Produktion

In den zurickliegenden 40 Jahren hat sich die Struktur dieser Han-
delsstrome gewandelt. Globale Wertschépfungsketten wurden
zum Paradigma der globalen Produktion [ECB, S. 4]. Dafur ist eine
ganze Reihe von Grinden maBgeblich, zum Beispiel

m Technologischer Fortschritt und Aufteilung der Produktion in
voneinander getrennte Schritte,

Kostenvorteile durch Spezialisierung und Verringerung von Kom-
munikations- und Transportkosten,

Wachstum multinationaler Unternehmen,

Wegfall von Handelsschranken,

Integration von Entwicklungslandern in die Weltwirtschaft.

So sind heute nahezu alle Lander — wenn auch mit individuellen
Schwerpunkten, zum Beispiel als Rohstoffproduzent oder Inno-

a) 1995

b) 2015

Quelle: ECB, S. 10

Hinweise: Die Knoten stellen die an Wertschépfungsketten beteiligten Lander dar, und die GroBe jedes Knotens spiegelt das Ausmal des von jedem
Land entsprechend vermittelten Handels (sowohl vorwarts als auch riickwarts) wider und wird als Anteil am globalen Export ausgedriickt. Die Stérke
jeder Verbindung zwischen Knoten stellt den Anteil des wertschopfenden Handels zwischen jedem Landerpaar dar.




vationstreiber — in globale Wertschopfungsketten eingebunden.
Durch diesen Trend wuchs der internationale Handel in den Jahren
von 1995 bis 2015 rund doppelt so schnell wie das globale Brut-
toinlandsprodukt. » Abb. 01 zeigt, wie sehr die globalen Verflech-
tungen zugenommen haben. China, die USA und Deutschland
sind ,global player” im Welthandel, aber Korea und Taiwan sind
wichtige Zulieferer fur China, das seinerseits wichtiger Zulieferer
fur die USA ist. Die Handelsbeziehungen Deutschlands sind dabei
Gberdurchschnittlich diversifiziert.

Unterschiedliche Ursachen, unterschiedliche Stérungen
Stérungen oder Unterbrechungen von Wertschépfungsketten
bedrohen deshalb den globalen Wohlstand. Darunter leiden nicht
allein Unternehmen und private Haushalte. Je stérker diese Sto-
rungen werden, je heftiger sie zu Erschitterungen fuhren, desto
mehr beeintrachtigen sie auch den &ffentlichen Sektor und die
nationale, wirtschaftliche Sicherheit, wie gerade die jungste Ent-
wicklung der Inflationsraten zeigt.

Allerdings machen das Puzzle an Blauténen und das Ranking in
» Abb. 02 deutlich, dass unterschiedliche Ursachen mit unterschied-
lichen Auswirkungen verknupft sind. Ein ,one fits all”-Ansatz fuhrt
in die Irre. Stattdessen ist eine individuelle Zuordnung notwendig.
Die Spalten enthalten mdgliche Ursachen von Erdbeben, Pandemien
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oder Hitzewellen bis hin zu Handelsstreitigkeiten. Die Zeilen fihren
Arten der Wertschopfung auf, vereinfacht gesprochen ausgewahlte
Industriezweige. Das Schadenspotenzial jeder einzelnen Ursache
wurde jeder Wertschépfung mit einem Ranking von 1 bis 20 zuge-
ordnet. Je dunkler der Blauton, desto hoher sind mégliche Schaden,
je heller der Blauton, desto I&sbarer die Beeintrachtigungen.

Noch eine andere Perspektive spricht fir eine Einzelbetrachtung.
Es ware irrefiihrend, hinter jedem Import ein Problem zu vermu-
ten. UN-Comtrade-Analysen zufolge sind 60 Prozent des globalen
Handels ausreichend diversifiziert. Bei 30 Prozent konzentrieret sich
der Import auf jeweils drei Herkunftslander, obwohl weltweit ein
ausreichendes Angebot verflgbar ist. MaBgeblich fur diese pro-
duktspezifische Konzentration sind zum Beispiel Kostenvorteile.

Nur bei 10 Prozent des Handels ist eine globale Konzentration zu
beobachten, bei der es keine oder nur wenige alternative Anbieter
gibt oder das Angebot nicht kurz- oder mittelfristig ausgeweitet
werden kann, wie bei der ErschlieBung von Rohstofflagerstatten.
Im Vergleich zu anderen Léandern weist Deutschland eine vergleichs-
weise geringe, Japan auch nur eine durchschnittliche Importkon-
zentration auf. Das bedeutet, dass die Wertschopfung bei einzelnen
Produkten durch die Abhangigkeit von auslandischen Lieferanten
Wertschépfungsketten nicht gefahrdet ist.

Trade
dispute
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Quelle: McKinsey 2020, S. 6

Hinweise: Die Platzierung 1 im Ranking bedeutet die hochste Gefahrdung. Die Gesamtgefdhrdung errechnet sich aus dem Durchschnitt der sechs
bewerteten Ursachen, ungewichtet nach der relativen Schwere. Die Darstellung beriicksichtigt die Gefahrdung, jedoch nicht die Ausweicheffekte.

Nachfrageeffekte sind nur fir Pandemien beriicksichtigt.
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Resiliente Wertschépfungsketten fi

Globale Abhangigkeiten bei erneuerbaren Energien
Gegenwartig gilt dies allerdings sowohl fur Deutschland als auch
flrlapan bei erneuerbaren Energien. Ohne resiliente Wertschop-
fungsketten in diesem Bereich kénnen beide Lander ihre Klimaziele
nicht erreichen.

Bei Solarpanelen und Batterien sind sie in hohem MaBe abhangig
von China, und zwar sowohl durch direkte Importe als auch Importe
aus Landern, die wiederum Rohstoffe und Komponenten aus China
beziehen. Wie » Abb. 03 zeigt, beziehen Deutschland und Japan
knapp 70 Prozent ihrer Solarmodule aus China, wobei 8 Prozent
bzw. 5 Prozent in Malaysia mit Vorprodukten aus China gefertigt
wurden. Fir Komponenten und Vorprodukte zur Fertigung im
Inland betragt der Anteil zwischen 40 Prozent und 50 Prozent.

Bei Batterien ergibt sich ein ahnliches Bild: Auf den unterschied-
lichen Produktionsstufen stammen fast bis zu 40 Prozent der Bat-

Solar modules (% of imports)

Assembly

ieitund Klimameutralitat

terien aus China; bis zu 14 Prozent kommen aus anderen Landern
— mit chinesischen Vorprodukten. Im Fall Japans konzentriert sich
sogar ein hoherer Anteil der Importe auf China. Allerdings verfligt
Japan Uber inlandische Produktionsstatten, die in den Zahlen nicht
berlcksichtigt sind.

Hohe Relevanz auch fiir die Finanzindustrie

Gestorte Wertschopfungsketten schaden auch den Finanzmarkten,
denn diese Ketten sind das Pendant in der Realwirtschaft zu den
Kapitalstrdmen in der Finanzwirtschaft. Die Finanzindustrie kann
allerdings als Katalysator wirken, um Stérungen zu vermindern oder
gar auszugleichen.

Banken, die auf ausléandischen Markten aktiv sind, verflgen tber
internationale Expertise. Sie haben die Erfahrung, Risiken aus grenz-
Uberschreitenden Finanzierungen zu identifizieren und zu steuern.
Zudem kdnnen sie private Mittel gewinnen fur Investitionen in neue

KN -
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Batteries (% of imports)
pssonsy NS R
Components m 62 l“n 21
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Projekte, sowohl als Eigen- oder als Fremdkapital. Ebenso sind sie
in der Lage, neue Formen von Handelsfinanzierungen und Absi-
cherungsstrategien in Entwicklungslandern zu etablieren, die selbst
nicht Uber ausreichend stabile und diversifizierte heimische Geld-
und Kapitalmarkte verfligen. Importeure von Gutern erhalten so
den Zugang zu neuen Landern und Regionen. SchlieBlich kénnen
Banken Netzwerke gemeinsam mit Férderbanken, wie der deut-
schen KfW, lokalen und internationalen Instituten, Unternehmen
und institutionellen Anlegern bilden.

Verminderung von Abhéangigkeiten

Angesichts der Differenziertheit und Dynamik von Wertschop-
fungsketten im Zeitverlauf ist es weder méglich noch sinnvoll, fur
alle Importe Alternativen zu bestehenden Lieferketten zu identifi-
zieren und entwickeln. Dagegen ist es notwendig, das Bewusstsein
fur das Problem zu schaffen und Wertschopfungsketten transpa-
rent zu machen. Daraus sollten im nachsten Schritt strategische
Prioritaten abgeleitet werden. Zunachst ist dies eine Aufgabe der
Unternehmen.

Die Wahrscheinlichkeit von Stérungen kénnte zum Beispiel redu-
ziert werden durch die Starkung bestehender Wertschopfungsket-
ten, eine verringerte Konzentration bei den Importen, ein erwei-
tertes internationales Netzwerk an Lieferanten, die Schaffung von
Produktionskapazitaten im Inland oder in befreundeten Partnerlan-
dern und letztlich auch durch eine verringerte Nachfrage.

Es geht darum, ein System zur zlgigen und effizienten Reaktion
auf Stérungen von Wertschopfungsketten aufzubauen. Dabei sind
dann auch die politischen Entscheidungstrager gefragt. Staatliche
Stellen verflgen Uber die Moglichkeit, bei Bedarf das Marktumfeld
und die Rahmenbedingungen so zu gestalten, dass die Privatwirt-
schaft geeignete MaBnahmen ergreifen oder beschleunigt umset-
zen kann.

Darlber hinaus ist der Fokus politischer Entscheidungstrager brei-
ter: ein nationaler Kriterienkatalog sollte Regelungen zur Sicherung
der Grundbedurfnisse, wie Erndhrung und Medizin, zur Versor-
gungssicherheit mit Energie sowie zur nationalen Sicherheit und
Verteidigungsfahigkeit enthalten. Gleichzeitig sollte der Katalog
Schltsselindustrien und sonstige Prioritaten, wie Klimaneutralitat,
benennen.

Der Wert einer Transformationspartnerschaft

Die meisten westlich orientierten Industrielander sind sich der
Risiken gestorter Wertschopfungsketten bewusst und haben
bereits entsprechende Programme verabschiedet. In der EU sind
dies vor allem die EU Industrial Strategy, der REPowerEU Plan sowie
der Green Deal Industrial Plan, in Japan der Economic Security Pro-
motion Act oder in den USA der CHIPS and Science Act sowie der
Inflation Reduction Act.

Eine Transformationspartnerschaft mit Japan ist sinnvoll, weil — um
Bundeskanzler Olaf Scholz zu zitieren — Japan ,ein zentraler Wer-
tepartner fur Deutschland [ist]. Uns mogen 9000 Kilometer Entfer-
nung trennen. Uns verbinden aber demokratische Prinzipien [...]
und vieles, vieles mehr.” [Bundesregierung]. Schwerpunkte sollen
die Versorgungssicherheit durch den Schutz von Lieferketten und
Handelswegen, die Sicherheit der klnftigen Energieversorgung
sowie der Schutz kritischer Infrastruktur darstellen. So kénnte die
Vorsorge fur resiliente Wertschopfungsketten zum Kern der Part-
nerschaft werden.

Fazit

Eine solche Zusammenarbeit ist kein zusatzliches Regelwerk, son-
dern dient dazu, Beschlusse der EU, Deutschlands und Japans
effizient umzusetzen. Einzelstaatliche Losungen stoBen schnell an
ihre Grenzen, und deshalb kénnte das deutsch-japanische Modell
auch in einer multilateralen Plattform zum Beispiel der G7-Staaten
munden. Es ersetzt allerdings nicht, trotz aller Divergenzen in der
Politik und im Handel, einen weiterhin mdéglichst intensiven Dialog
mit allen Handelspartnern.

Letztlich geht es um Synergien durch den Austausch von Informa-
tionen bezlglich Importpartnern, aktuellen Liefersituationen und
vorhandenen Kapazitaten, die Vermeidung von unnétigem Wett-
bewerb um knappe Ressourcen und einheitliche Produktstandards
zur Verbreiterung der internationalen Absatzbasis. Entscheidungs-
trager aus Politik und Wirtschaft konnen so besser abwégen, wel-
cher Nutzen den Risiken gegenubersteht, die mit konzentrierten
Wertschépfungsketten verbunden sind und zugleich eine multi-
laterale Zusammenarbeit Storungen von Wertschépfungsketten —
gleich aus welcher Ursache — effizienter abfedern.

Die angestrebte Transformationspartnerschaft zwischen Deutsch-
land und Japan ist deshalb ein wichtiger Schritt fir mehr wirtschaft-
liche Sicherheit und den Ubergang zur Klimaneutralitat.
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Payments: Risikomanagement
und operative Resilienz im Zahlungs-

verkehr

Markus Ampenberger | Tobias Berg | Daniel Regending

Die Bedeutung des elektronischen Zahlungsverkehrs hat in den letzten Jahren rasant zugenommen. Griinde dafir
sind technologische Innovationen, fortschreitende Digitalisierung und eine Modernisierung der Marktinfrastruktur.

Fur Banken stellt die Abwicklung des Konto- und Kartenzahlungs-
verkehrs daher eine Kernwertschopfungskette und ein wichtiges
Geschaftsfeld dar. Aus regulatorischer Perspektive gehort der
Zahlungsverkehr zur kritischen Marktinfrastruktur. Auch fur die Pri-
vat- und Firmenkunden von Finanzdienstleistern stehen Stabilitat,
Zuverlassigkeit, Datensicherheit und Servicequalitat im Zahlungs-
verkehr im Vordergrund. Das Marktumfeld ist dynamisch und von
technologischer Entwicklung, immer anspruchsvolleren Kundener-
wartungen zur , Echtzeit-Abwicklung” von Zahlungen und geopo-
litischen Konflikten gepragt.

Daher muss sich ein aktives Risikomanagement im Zahlungsverkehr
kontinuierlich anpassen. Die operative Stabilitdt rickt zudem in den
Fokus von Regulatoren und Aufsichtsbehorden, u.a. der European
Banking Authority, nationalen Aufsichtsbehorden, EZB und Deut-
schen Bundesbank.

Operative Resilienz bezeichnet dabei die Fahigkeit, kritische Kern-
funktionen auch im Stérungsfall weiterhin erbringen zu kénnen.
Fur Banken in Deutschland sind dazu funf Kernelemente besonders
wichtig:

m organisatorische Aufstellung,
m interne Kontrollsysteme,

m stabile T-Infrastruktur,

= ein funktionierendes Notfall-Management sowie die

m Ftablierung einer adéquaten Risikostrategie und -kultur.

Zur weiteren Verbesserung der operativen Resilienz im Zahlungs-
verkehr gibt es fur Banken sowohl interne als auch externe Hand-
lungsfelder. Intern bendtigen Banken eine klare Risiko-Strategie,
ein bereichstbergreifendes Betriebsmodell, und ein regulato-
rischer ,Radar”, um gesetzliche Anforderungen und/oder ver-
pflichtende Anderungen in der Marktinfrastruktur zu antizipieren
und termingerecht umzusetzen. Dafur bedarf es qualifiziertes Per-
sonal sowie ein Risikomanagement, das auch externe Vendoren
oder Partner im Zahlungsverkehr aktiv einbezieht. Extern ergeben
sich ebenfalls eine Reihe mdoglicher MaBnahmen: Ein Austausch
unter Banken und ggf. mit nationalen Sicherheitsbehorden zur
Einschatzung der aktuellen Cyber-Gefédhrdungs- und Bedrohungs-
lage, sowie ein Austausch mit anderen Branchen, die ebenfalls zur
kritischen Infrastruktur gehoren, um voneinander zu lernen. Die
Festlegung von Branchenstandards zu operativer Resilienz kann
Instituten helfen, besser einzuschatzen wo sie stehen und eine
Diskussion zum Aufbau gemeinsamer Notfallmechanismen die

operative Resilienz in der Bankenbranche moglicherweise dauer-

haft verbessern.
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FIRM White Paper: Vorbereitung auf

den Aufprall: Analyse der aktuellen
Lage des Bankensektors

Gerold Grasshoff | Til Binder

Die jingsten Zusammenbriche der Silicon Valley Bank, der Signature Bank und der Credit Suisse sowie die anhal-
tende Unsicherheit im regionalen Bankensektor in den USA haben die Aktienperformance des Bankensektors an den
Kapitalmarkten erschiittert. Um die jlingste Serie von Bankenzusammenbrichen zu verstehen, haben wir einen Blick
auf die Finanzsituation der letzten zwei Jahrzehnte geworfen, wobei wir uns auf die aktuellen makrotkonomischen
Bedingungen konzentriert haben, die durch eine Reihe von globalen Krisen verursacht wurden. Die Auswirkungen der
beispiellos schnellen Zinserhéhungen, der Unterbrechungen der Lieferketten und der hohen Energiepreise schiren
die Besorgnis Uber eine mdgliche Bankenkrise. Der Sektor ist jedoch besser vorbereitet als wahrend der Finanzkrise
2007/08, da er Uber eine hohere Eigenkapitalausstattung, verbesserte Liquiditatsstandards und umfassendere Prak-
tiken und Ansatze im Risikomanagement verfligt. Dennoch kann das Risiko einer Bankenkrise nicht ignoriert werden,
und die Fiihrungskrafte der Banken sollten sich vorrangig darum bemihen, Transparenz lber das Risikoengagement
zu schaffen, Fahigkeiten zur Risikomessung und -berichterstattung aufzubauen und eine strenge Risikosteuerung
einzuflhren. Unverzigliche Aufmerksamkeit sollte der Analyse potenzieller Schwachstellen gewidmet werden, die
sich aus nicht abgesicherten Risikopositionen, nicht diversifizierter Finanzierung, Gegenparteirisiken und weiteren
Stérungen im Unternehmensimmobiliensektor oder der Finanzierung von Schwellenlandern im Allgemeinen ergeben.

Die Analyse des Zusammenbruchs von Credit Suisse und SVB
Die erste, die zusammenbrach, war die Silicon Valley Bank, die
innerhalb von 36 Stunden zusammenbrach, als sich mehrere Risiken
gemeinsam verwirklichten. Diese Risiken ergaben sich vor allem aus
dem UbermaBigen Vertrauen der SVB in nicht versicherte Einlagen,
der hohen Konzentration auf Kunden aus der Technologiebran-
che und der umfangreichen Anlage tberschissiger Mittel in nicht
abgesicherte langfristige Anlagen (siehe » Abb. 01), die weniger
reguliert sind.

Da die Silicon Valley Bank nach dem Rucktritt des ehemaligen
CRO im April 2022 zwolf Monate lang keinen Chief Risk Officer
hatte, war sie auBerdem den Risiken ausgesetzt, die sich aus dem
zunehmend unzuverlassigen Anleihemarkt und dem Niedergang
der Tech-Branche ergaben, der 2022 zu einem Rlckgang der Tech-
Aktien um mehr als 30 % fiihrte. Diese Strategie machte die Bank
angreifbar, da sich die Risiken in einer groBen Treasury-Position
konzentrierten. In Verbindung mit den rasch steigenden Zinssatzen
flhrte dies zu einem Wertverlust des Wertpapierportfolios, der sich
bis zum Jahresende in nicht realisierten Verlusten von tber 17 Mrd.
USD niederschlug.

Das Versaumnis, das Zinsrisiko angemessen zu steuern, flhrte
schlieBlich zum Ausfall der Bank. Da sich das Einlagenwachstum
verlangsamte und umkehrte, wurde die Fristentransformation der
Bank unhaltbar.

So war die SVB gezwungen, Wertpapiere mit einem Verlust von
rund 2 Milliarden Dollar zu verkaufen, um Geld fur die Auszah-
lung der Einleger Anfang Marz 2023 zu beschaffen. Der Versuch,
Eigenkapital zu beschaffen, scheiterte jedoch. Die rasche Ver-
breitung von Informationen tber die finanziellen Schwierigkeiten
der Bank in den sozialen Medien |8ste bei den Einlegern Panik
aus. Dies wiederum fuhrte dazu, dass sie an einem einzigen Tag

Uber 40 Mrd. USD abhoben, was letztlich zur Insolvenz der Bank
fUhrte.

Am 10. Marz musste die Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) eingreifen und die Vermogenswerte der SVB beschlagnah-
men. Der unerwartete und abrupte Zusammenbruch der Silicon
Valley Bank und die rasche Verbreitung der Informationen lieBen
auch Befirchtungen hinsichtlich der Gesundheit anderer Banken
aufkommen, so dass vor allem fir die lokalen Banken ein Anste-
ckungsrisiko bestand. Infolgedessen wurde die Signature Bank
zwei Tage spater von der FDIC gezwungen, ihre Geschaftstatigkeit
einzustellen, da Kunden, die durch den Zusammenbruch der SVB
verdngstigt waren, einen Ansturm auf ihre Einlagen erlebten. Da
beide Banken zur Finanzierung ihrer Geschéafte in hohem MaBe auf
nicht versicherte Einlagen angewiesen waren (siehe » Abb. 01),
zogen die Einleger ihre Gelder rasch ab, was zu Liquiditatsrisiken
fuhrte, die schlieBlich zum Konkurs der Signature Bank fuhrten.

Im Mérz 2023 geriet die Credit Suisse (CS) in eine Krise, die schliel3-
lich zu ihrer Rettung durch die UBS im Rahmen eines Notgeschafts
fihrte. Im Gegensatz zu den Konkursen der Signature Bank und
der SVB war der Untergang der CS nicht auf die Aufdeckung von
versteckten Verlusten oder ein ,schwarzes Loch” in den Konten
der Bank zurtickzufuhren. Vielmehr wurde er durch die Erosion des
Ansehens der Bank in den Augen ihrer Kunden nach einem Jahr-
zehnt von Skandalen und Versaumnissen bei der Einhaltung von
Vorschriften verursacht, was zu Verlusten in Milliardenhdhe fihrte.
Im Jahr 2014 bekannte sich die CS schuldig, im Zusammenhang mit
der Steuerhinterziehung einiger ihrer US-Kunden einen Vergleich
in Héhe von 2,6 Milliarden Dollar mit der Regierung und der New
Yorker Finanzaufsichtsbehérde geschlossen zu haben.

Der Ruf der Bank wurde durch ihre Beteiligung als Underwriter fur
Luckin Coffee weiter geschadigt, das spater wegen betrlgerischer



Greater share of deposits uninsured »
25% 50 75 100

Silicon Valley
94% of $161 billion total deposits

Signature
90% of $89 billion

7 Bar heights are
proportional to

First Republic each bank's
68% of $176 billion total domestic
| deposits

Quelle: Federal Financial Institutions Examination Council; Financial Stability Board

Notes: Data ist as of Dec. 31.2022. Includes domestic deposits only. Excludes glo-
bal systemically important banks, which are subject to more stringent regulations,
including tougher capital requirements.

Bilanzierungspraktiken von der Nasdag-Borse genommen wurde.
Im Jahr 2019 war die Bank auBerdem in einen Spionageskandal
verwickelt, der zum Ricktritt ihres CEO und zum Abgang ihres
Vermdgensverwalters fuhrte. Im Jahr 2021, mitten in der Pande-
mie, fuhrte der Zusammenbruch des US-Familieninvestmentfonds
Archegos Capital Management und des britischen Finanzunterneh-
mens Greensill Capital zu einem Vorsteuerverlust von rund 1 Mrd.
USD und zur Entlassung wichtiger Fihrungskrafte.

DarUber hinaus veranlasste Ende 2022 ein unbegriindetes Gerlcht,
dass die Credit Suisse kurz vor der Pleite stehe, die Kunden, 119
Milliarden Dollar abzuziehen, was zu einem Riickgang des Aktien-
werts der Bank um 75 % fuhrte. Angesichts eines Aktienkurses,
der innerhalb eines Jahres etwa drei Viertel seines Wertes verloren
hatte, kiindigte die Credit Suisse Plane zur Aufnahme von Krediten
in Hohe von bis zu 54 Milliarden Dollar an, um die Liquiditat und
das Vertrauen der Anleger zu starken.

Mitte Marz lehnte ihr wichtigster Geldgeber, die Saudi National Bank,
jedoch eine weitere Finanzierung ab, wahrscheinlich aufgrund der
von der saudi-arabischen Kapitalmarktbehorde auferlegten regula-
torischen Hirden, die die maximale Beteiligung eines Unternehmens
oder einer Einzelperson an einem borsennotierten Unternehmen auf
10 % des gesamten Aktienkapitals beschrénken. Eine Uberschrei-
tung dieser Grenze wirde zusatzliche Offenlegungspflichten und
eine aufsichtsrechtliche Kontrolle sowohl durch saudische als auch
durch européische Regulierungsbehérden nach sich ziehen.

Diese Serie von Skandalen und Aktienkursschwankungen in den
letzten zehn Jahren fuhrte zu einer Abwanderung von Kunden, die
ihr Geld von der Bank abzogen, und trug zu Verlusten bei, die sich
bis 2022 auf 7,9 Milliarden Dollar erhéhten. Die Situation wurde erst
deeskaliert, als UBS am 19. Marz einschritt und sich bereit erklarte,
den angeschlagenen Konkurrenten Credit Suisse im Rahmen einer
Rettungsaktion zu kaufen, um die Panik an den Finanzmarkten
einzuddmmen. Als Teil einer erzwungenen Rettungsfusion mit der
UBS schrieb die CS 16 Milliarden Franken (17,5 Milliarden Dollar) an
zusatzlichen Tier-1- oder AT1-Schulden auf Null ab. Das bedeutet,
dass die Inhaber von AT1-Anleihen der Credit Suisse nichts erhalten,
wahrend die Aktionare 3,23 Milliarden Dollar bekommen, obwohl
sie bei einem Zusammenbruch einer Bank oder eines Unternehmens
in der Regel nach den Anleiheglaubigern rangieren, wenn es darum
geht, wer bezahlt wird. Aus Sicht des Risikomanagements war das
Versaumnis, strategische und geschaftliche Risiken richtig zu mana-
gen, eine der Hauptursachen fur den Zusammenbruch der Bank.
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Navigieren in die Zukuntft:

DLT und digitale Vermégenswerte in
der sich entwickelnden Welt des Asset
Managements

Christoph Wronka | Jens Hermann Paulsen | Lars Ulbricht | Hendrik Kénig | Shahrok Shedari

Aufstrebende Technologien wie die Digital Ledger Technology (DLT) revolutionieren zahlreiche Branchen, darunter
auch den Sektor der Vermogensverwaltung. Das Whitepaper ,,Navigating the Future: DLT and Digital Assets in the
Evolving Realm of Asset Management” soll eine detaillierte Analyse der jliingsten Fortschritte bei der Anwendung
dieser Technologien in der Vermogensverwaltungsbranche liefern und einen Ausblick auf die digitale Transformation
in den kommenden Jahren geben.

In den letzten Jahren hat die Asset-Management-Branche digitale
Assets und DLT zunehmend zur Diversifizierung ihres Angebots und
zur Steigerung der betrieblichen Effizienz genutzt. Insbesondere l‘k\ DOWNLOAD —»>

das institutionelle Interesse an digitalen Vermdgenswerten nimmt .. -‘ FIRM White Paper "Navigating the Future: DLT
zu und rtickt sie fur verschiedene Anlagestrategien ins Rampenlicht. “ " and Digital Assets in the Evolving Realm of Asset
GroBe Branchenakteure wie Goldman Sachs und BlackRock enga- Management”

gieren sich in diesem Bereich, was seine Bedeutung unterstreicht. In “ "

diesem Whitepaper wird daher untersucht, wie sich die Integration

von DLT in die Vermdgensverwaltung entwickelt, und es werden

die Vorteile, potenziellen Risiken und Empfehlungen fur eine erfolg-

reiche Einfihrung beschrieben.

Das Whitepaper zeigt auf, wie DLT Abldufe rationalisieren, Kosten
senken und die Transparenz innerhalb von Asset-Management-
Prozessen wie Research, Handelsabwicklung und sogar Risikoma-
nagement verbessern kann.

Das Papier befasst sich mit Schlusselbereichen wie Tokenisierung,
Handelsabwicklung, Risikomanagement und Chancen in der
dezentralen Finanzwirtschaft (DeFi), zusammen mit einer bemer-
kenswerten Fallstudie des Bankhauses Metzler Uber die Ausgabe
und den Handel von nativen Krypto-Fondsanteilen gemaB3 der
deutschen Gesetzgebung. Gleichzeitig werden in dem Papier auch
die Herausforderungen bei der Einfihrung erértert, insbesondere
Fragen der Sicherheit, der Skalierbarkeit, der Leistung, der Integra-
tion von Legacy-Systemen, der Einhaltung von Vorschriften und der
Aufklarung der Anleger. Die Volatilitat digitaler Vermogenswerte
erfordert eine solide Risikomanagementstrategie, die speziell auf
diese neue Anlageklasse zugeschnitten ist. AbschlieBend werden
die Auswirkungen der Integration von DLT und digitalen Vermo-
genswerten auf die Vermogensverwaltungsbranche beleuchtet.
Es unterstreicht die Notwendigkeit einer sorgfaltigen Ausfiihrung
und Uberwachung, um die Vorteile der Technologien voll auszu-
schopfen. Die Anpassung an die Verdnderungen wird neue Wachs-
tumsstrome ertffnen, dazu beitragen, einen Wettbewerbsvorteil in
einer immer starker digitalisierten Finanzlandschaft zu erhalten und
eine Zukunft zu gestalten, in der traditionelle Finanzen und digi-
tale Vermogenswerte nebeneinander bestehen. Die Fahigkeit zur
Anpassung wird den Erfolg eines Vermogensverwalters in dieser
Ara grundlegend bestimmen.


https://firm.fm/wp-content/uploads/2024/02/FINAL_Round-Table-Assetmanagement_Whitepaper_II.pdf
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,Riskmanagement at its best"

Zum zehnten Mal hat FIRM renommierte Forscher und zahlreiche Vertreter und Vertreterinnen aus der Finanzindu-
strie zur kritischen Diskussion Uber aktuelle Risikomanagementthemen geladen.

Rund 50 Teilnehmer und Teilnehmerinnen haben sich in diesem
Jahr beteiligt; es wurden sechs Studien und Papers vorgestellt.
Den Auftakt machte FIRM-CEO Gerold Grasshoff, der eine aktuelle
Analyse zur Finanzmarktstabilitat vorstellte, die FIRM gemeinsam
mit Boston Consulting durchgefthrt hatte. Es folgten Dr. Peter
Bednarek, Deutschen Bundesbank, mit einem Paper zu den realen
Auswirkungen von Wechselkursentwicklungen. Dr. Henning Dan-
kenbring und Tim Breitenstein (beide KPMG) prasentierten eine
Umfrage zu Zinsrisiken im Bankenbuch. Prof. Florian Heider von
SAFE widmete sich dem erweiterten Bankbilanzkanal der Geldpoli-
tik, Prof. Peter Tillmann von der Universitat GieBen berichtete tUber
das FIRM-geforderte Projekt ,Schattenbanken, Geldpolitik und
Finanzstabilitat”. SchlieBlich skizzierte Prof. Michael Nietsch von der
EBS die Lieferkettensorgfaltspflicht von Banken.

Auswirkung von Wechselkursen

Bednarek ging der Frage nach, wie sich Wahrungsabwertungen
auf die Kreditvergabe von Banken auswirken und was dies fur
die Realwirtschaft bedeutet. Dazu untersuchte er mit einem Team
der Bundesbank die Folgen der Euroabwertung im Jahr 2014: Die
US-Zentralbank hatte den Ausstieg aus den Quantitativen Locke-
rungsprogrammen angekundigt, woraufhin der Euro relativ zum
US-Dollar mehr als 20 % an Wert verlor.

Die Analysen zeigen, dass die Abwertung des Euro relativ zum
Dollar die Solvenz von Banken, die vor der Abwertung mehr USD-
Aktiva als Passiva in ihrer Bilanz hatten, verbessert hat. Die damit
verbesserte Kreditvergabekapazitat nutzten diese (typischerweise
sehr groBen) Banken nicht, um ihre Kreditvergabe direkt an real-
wirtschaftliche Unternehmen zu erhthen. Stattdessen haben sie
durch den Interbankenmarkt mehr Kredite an kleinere Banken,
insbesondere Sparkassen und Genossenschaftsbanken, vergeben.
Diese regional verankerten Institute haben die zusatzliche Liquiditat
genutzt, um ihr Kreditangebot vor allem an exportorientierte, real-
wirtschaftliche Unternehmen auszuweiten. AbschlieBend weisen
die Studienergebnisse auch darauf hin, dass Unternehmer, die von
diesem zusatzlichen Kreditangebot profitiert haben, wiederum ihre
Investitionen erhéhten.

Dies hatte letztlich positive Effekte auf das regionale Wirtschafts-
wachstum. Insgesamt zeigt unsere Studie, dass eine Wahrungsab-
wertung des Euro Uber das Bankensystem signifikant positive Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft haben kann. Dies gilt selbst dann,
wenn nur ein kleiner Teil des Bankensystems davon direkt betroffen
ist. Durch die Vernetzung tber den Interbankenmarkt profitieren
auch diejenigen Teile des Bankensystems von einer Abwertung, die
wenig oder kein Fremdwahrungsexposure haben.

Dies zeigt, dass das deutsche Bankensystem in der Lage ist, effizient
Liquiditat dorthin zu leiten, wo sie gebraucht wird.

Neue Anforderungen fiir Credit Spread Risiken im Bankbuch

Mit den Zinsanderungsrisiken im Bankbuch beschaftigten sich
Henning Dankenbring und Tim Breitenstein von KPMG. Der rapide
Zinsanstieg und neue regulatorische Anforderungen zum Credit-
Spread-Risiko begrtinden, warum sich Banken intensiver als zuvor

mit diesen Risiken beschaftigen mussen. Eine Umfrage unter rund
50 Banken aus zehn europaischen Landern gibt den Status quo gut
wieder. Vor allem die neuen Anforderungen an ein umfassendes
aufsichtsrechtliches Reporting in hoher Granularitat werden derzeit
als groBe Herausforderung gesehen.

Fur eine umfassende Erhebung von zinsbedingten Ertragsrisiken
sind auch Modellierungen von Einlagen erforderlich. Die sehr kom-
plexen Analysen erfordern neben validen Datenreihen auch aktuelle
Experteneinschatzungen. Zudem muss jede Bank priifen, inwieweit
Modelle aus der Niedrigzinswelt auf das aktuelle Umfeld tbertrag-
bar sind, und welche Anpassungen vorgenommen werden sollten.

Besonderes Augenmerkt gilt den Credit Spreads im Bankbuch: Wie
wirkt deren Veranderung auf Barwert und Gewinn einer Bank?
Hierzu ist zu prufen, auf welche Positionen der Bank Spreadveran-
derungen Einfluss nehmen. Da es bislang keine etablierten Markt-
standards gibt und es an klaren Vorgaben seitens der Aufsicht man-
gelt, stehen Banken aktuell vor besonderen Herausforderungen.
Dies zeigen auch die Ergebnisse der Umfrage:

Es lassen sich keine eindeutigen Ergebnisse ableiten, welche Positi-
onen seitens der Banken als besonders sensitiv eingestuft werden.
Hier ist zu erwarten, dass sich in den nachsten Jahren ,Best Prac-
tices” im Zusammenspiel von Banken und Aufsicht herausbilden
werden.

Geldpolitik und Kreditvergabe

Florian Heider vom Leibniz-Institut fur Finanzmarktforschung SAFE
ging in seinem Vortrag der Frage nach, wie Geldpolitik auf die
Bankenkreditvergabe wirkt und wie dieser Transmissionsprozess in
Niedrigzinsphasen funktioniert. Dazu hat er mit einem Team aus
Forschern und EZB- bzw. Zentralbankvertretern untersucht, welche
Auswirkungen die Zinssenkungen der EZB im Jahr 2014 auf die



Kreditvergabe in der Eurozone hatten. Die Heterogenitat innerhalb
der EU war dabei von groBem Vorteil, weil der Transmissionsme-
chanismus zeitgleich fir Hoch- und Niedrigzinslander untersucht
und somit die Unterschiede in der Wirkung bei sonst sehr ahnlichen
Bedingungen gezeigt werden konnten.

Fur die Studie wurden Deutschland stellvertretend fur Niedrigzins-
lander in Kerneuropa und Portugal, dessen wirtschaftliche Entwick-
lung sich erst nach 2014 deutlich verbesserte, fur die Hochzinslander
in der Peripherie gewahlt. Daten wurden Uber die Kreditregister der
Lander und die Bankbilanzen erhoben. Betrachtet wurde der Zeit-
raum unmittelbar vor und nach der EZB-Zinssenkung im Jahr 2014.

Es zeigt sich, dass im Hochzinsumfeld eine normale Weitergabe
der Zinssenkung bei der Kreditvergabe erfolgt, da gleichzeitig auch
die Einlagenzinsen gesenkt werden. Banken mit starken Bilanzen
bieten in dieser Phase mehr Kredite an, da sie sich gunstiger refi-
nanzieren kénnen. Die Risikobereitschaft der Banken steigt nicht.
Im Niedrigzinsumfeld werden Zinssenkungen dagegen nur mit Ein-
schrankungen an Kreditnehmer weitergereicht, da die Einlagenzin-
sen nicht unter null gesenkt werden.

Es kommt nicht zu einer Ausweitung des Kreditangebots. Zu beo-
bachten ist aber, dass die Risikobereitschaft von Banken steigt. Hei-
der betonte, dass der traditionelle Transmissionsprozess Gber den
Bankbilanzkanal in Phasen niedriger Zinsen an Grenzen st6Bt und
daher Uber die Einlagenseite erweitert werden sollte. Das Transmis-
sionsmodell reprasentiert die Art und Weise, wie Geldpolitik auf
die Wirtschaft wirkt — auch wenn Effekte je nach Zinsregime unter-
schiedlich sind.
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Offsite und

Forschungs-
konferenz

— IMPRESSIONEN -

Die zehnte FIRM Forschungskonferenz bot
anspruchsvolle Vortrdge, spannende Diskus-
sionen und viel Raum far Gesprache. Viele
Mitglieder hatten den Weg nach Frankfurt
gefunden und haben mit ihrer Teilnahme einen
besonderen Konferenztag geschaffen.
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Wihrend der Konferenz
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HERBSTKONFERENZ

Von Lieferketten, Reputationsrisiken

bis GenAl

Zum ersten Mal fand die FIRM-Herbstkonferenz im Herzen Frankfurts statt. Die Tagung in den Tirmen der Deut-
schen Bank, der Abend im Bitburger, einem beliebten Treffpunkt in der Innenstadt. Rund 60 Teilnehmer waren

dabei, der GroBteil persdnlich und einige weitere online.

Es war ein Tag vollgepackt mit Vortragen zu Themen rund ums Risi-
komanagement — und mit viel Raum fur persénlichen Austausch.
Kay Wolf, stellvertretender FIRM-CEO, begrif3te alle Géaste in der
Konferenzetage des Vorstands seiner Bank. Gerold Grasshoff,
FIRM-CEO, berichtete tber die aktuellen Themen aus dem FIRM-
Netzwerk. Die Beiratsvorsitzenden Prof. GUnter Franke und Dr. Wil-
fried Paus moderierten die Veranstaltung.

Den Auftakt machte Thilo Kasprowicz, Partner von KPMG, mit
seinem Vortrag zur Lieferkettensorgfaltspflicht, insbesondere zur
Frage, wie Synergien bei der Steuerung von menschenrechts- und
umweltbezogenen Risiken gehoben werden kénnen. Das entspre-
chende Gesetz (Gesetz Uber die unternehmerischen Sorgfalts-
pflichten zur Vermeidung von Menschenrechtsverletzungen in Lie-
ferketten, LkSG) bringt auch fur Finanzdienstleister mannigfaltige
Sorgfaltspflichten beim Einkauf von Gutern und Dienstleistungen
mit sich. Das zentrale Element ist die Einrichtung eines diesbezlg-
lichen Risikomanagements, das in alle wesentlichen Geschéaftsab-
laufe integriert ist. Besondere Bedeutung kommt der Risikoanalyse
zur Ermittlung von Risiken im eigenen Geschaftsbereich und bei
unmittelbaren Zulieferern zu. Kasprowicz zeigt auf, wie sich dies
mit bestehenden Verfahren verbinden lasst, um keine zusatzlichen
Silos aufzubauen. Zu den wichtigsten Handlungsempfehlungen
fur die LkSG-Risikoanalyse zahlen: LkSG-Risiken sollten Teil der
institutsweiten Risiko-Taxonomie sein, auf Proportionalitdt ist zu
achten, die Methoden zur Messung sollten sich nahtlos in das
bestehende Methodenspektrum einfligen, bei Organisation und
Berichterstattung ist auf Konsistenz zu achten, bestehende Struk-
turen zu Beispiel zum Management von Outsourcing-Risiken sollten
genutzt werden.

Wallets auf dem Vormarsch

Mit ihrem Vortrag Uber die Trends im Zahlungsverkehr erlauterte
Martina Weimert, CEO der EPI, welche Fragestellungen in einem
Markt, der dynamischer kaum sein kénnte, derzeit richtungswei-
send sind. EPI ist eine Initiative von europdischen Banken und
Finanzdienstleistern mit dem Ziel, europaweit einheitliche Zah-
lungslésungen zu schaffen. Weimert beschaftigte sich vor allem mit
der Frage, ob Zahlungen kiinftig noch einen Eigenwert haben, oder
ob sie zu einfachen Dienstleistungen werden. Wichtig ist in diesem
Kontext die Entwicklung rund um digitale Wallets. Diese sind welt-
weit schon die Norm und reprdsentieren 32 Prozent des globalen
Zahlungsverkehrs am Point of Sale. Europa hinkt noch hinterher,
aber auch hier sind Wallets auf dem Vormarsch. Die Griinde liegen
laut Weimert auf der Hand: Wallets entsprachen den heutigen Ver-
haltensweisen in einer digitalen Welt. Sie sind quasi der Container
fur alle Zahlungsmittel sowie Serviceleistungen und sorgen dafr,
dass der Zahlungsverkehr flussiger ablauft.

Weimert ging auch darauf ein, wie sich die Rolle der Zentralbanken
derzeit verandert. Sie wirden aktiver in den Zahlungsverkehr ein-
greifen, nicht als Regulator, sondern als Akteur. Diskutiert wurde

die Frage, welche Chancen ein digitaler Euro hat. Fur den Erfolg
entscheidend halt Weimert, ob mit dem digitalen Euro eine kri-
tische Masse an Verbrauchern erreicht wird, und wo der Mehrwert
fir Kunden und Handler liegt. Wichtig fur die Akzeptanz wird ihrer
Ansicht nach sein, dass die Nutzungshirden so gering wie moglich
sind. Die digitale Wallet sei auch hier ein wichtiger Kanal. Weimert
stellt die Wallet der EPI vor, in die sich der digitale Euro einfach inte-
grieren lasst. Die Kundschaft kann beim Bezahlvorgang wahlen, ob
sie vom Bankkonto abbuchen oder den digitalen Euro nutzen will.

Messung von Reputationsrisiken

Mit ihrem Vortrag zu Messung und Management von kommuni-
kativen Reputationsrisiken erlaubten Anna Pfau, Franziska Ténsing
und Dr. Michael Einemann einen Blick hinter die Kulissen.

Wie sich Reputationsrisiken auswirken kénnen, lasst sich oft am
Aktienkurs eines Unternehmens ablesen. Pfau erldutert am Beispiel
Deutsche Bank, welche Auswirkungen Spekulationen in sozialen
Medien rund um die Krise der Credit Suisse auf den Aktienkurs
der Deutschen Bank hatten. Sie erlduterte die Messmethoden der
Medienresonanzanalyse sowie die Einwertung und die Wirkung
einer aktiven Kommunikation seitens der Deutschen Bank. Genutzt
wird das umfassende Medienmonitoring auch fir das Risikoma-
nagement, wie Dr. Einemann aufzeigt. Hier wird beispielsweise
untersucht, welche Risiken sich fir die Bank aus der Berichterstat-
tung Uber Wettbewerber ergeben. Um zu klaren Einschatzungen
zu kommen, ist es wichtig, Kerninformationen zu extrahieren und
in einen Risikokontext zu setzen. Die Deutsche Bank filtert aus dem
breit angelegten Monitoring die relevanten Beitrage fur ihre Sze-



narioanalyse und die interne Risikoberichterstattung, wie Ténsing
erlautert.

Spater Zinsanstieg erhdht Risiken
Welche Auswirkungen haben Inflationsrisiken und Energiepreise
auf Geldpolitik und Finanzstabilitat? Diese Zusammenhange unter-
sucht Prof. Volker Wieland von der Goethe-Universitat in einem von
FIRM geforderten Forschungsprojekt.

Bei der Herbstkonferenz gab er erste Einblicke, erlauterte die Ursa-
chen und Entwicklung der Inflation anhand verschiedener Inflati-
onsmafe und die darauffolgenden geldpolitischen Reaktionen. Die
Inflationsbekampfung erfordert Zinserhohungen der Notenbanken,
bis die Inflation eingeddmmt ist und sich dem Ziel von zwei Pro-
zent nahert. Allerdings, so seine Einschatzung, waren die Zinserho-
hungen im letzten Jahr verspatet und haben so zuséatzliche Risiken
im Finanzsektor geschaffen, verstarkt durch eine expansive Fiskal-
politik. Eine friihzeitige und vorhersehbare Geld- und Fiskalpolitik
unterstitzt die Finanzstabilitdt und verschafft Zeit fur die Kontrolle
der Risiken. Wieland betont auch, dass Finanzpolitik die Tragfahig-
keit der Staatsfinanzen aus eigener Kraft sicherstellen muss. Denn
eine Uberhohte Staatsschuldenquote treibt die Zinsen héher und
verdrangt private Investitionen.

Generative Al im Risikomanagement

Generative Kunstliche Intelligenz (GenAl) — eine Entwicklung,
die aktuell fur viel Aufsehen sorgt. Dr. Rainer Glaser, Partner von
Oliver Wyman, zeigte mit seinem Vortrag auf, was mit GenAl heute
maoglich ist und wo in der praktischen Anwendung die Grenzen
liegen. Ein kurzer Ausflug in die Entwicklungsgeschichte macht

deutlich, welches Potenzial sogenannte Kinstliche-Intelligenz-
Anwendungen fir den Bankensektor bieten, und was bislang
gehoben werden konnte. Fir einen sinnvollen Einsatz braucht es
ein komplexes Zusammenspiel an Fahigkeiten. Glaser geht auf
erforderliche Erfolgsfaktoren ein. Als Beispiele nennt er den Fokus
auf Wirkung, interdisziplinare Arbeitsmodelle, die Kombination von
Domain-/Business-Know-how und analytischen Vordenkern sowie
die Orchestrierung gemeinsamer Teams und den nachhaltigen
Aufbau von KI-Fahigkeiten. Wie GenAl heute bereits eingesetzt
wird, erlautert er an einigen Fallbeispielen. Im Speziellen geht er
auf Anwendungsmaglichkeiten ein, mit denen sich die Effizienz der
Risikofunktionen durch selbstlernend gesteuerte Prozessautomati-
sierungen steigern lasst.

Kommunikation mit Zentralbanken

Im abschlieBenden Vortrag stellt Prof. Rainer Haselmann von der
Goethe-Universitat aktuelle Untersuchungen zur Frage vor, ob es
einen Zusammenhang zwischen der Kommunikation von Banken
und Zentralbanken und dem Wertpapierhandel der Banken gibt.
Haben Gesprache mit Bankenvertretern einen Einfluss auf Ent-
scheidungen der Zentralbanken oder deuten solche Gespréche auf
Uberlegungen der Zentralbanken hin? Dazu wurden umfassende
Datensatze ausgewertet, die auch eine Rekonstruktion der Treffen
zwischen Bankvertretern und der EZB beinhalten. Haselmann kann
durch den Abgleich der Datensdtze Zusammenhange zwischen
Gesprachen und Wertpapierhandel erkennen. Die bankpraktische
Erfahrung von EZB-Vertretern sei dafir entscheidend, wie sensibel
in Gesprachen mit marktrelevanten Informationen umgegangen
wird. Auch signifikante regionale Unterschiede lassen sich aus den
Daten ablesen.
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Die FIRM-Herbstkonferenz fand erstmals im
Herzen Frankfurts statt. Wir waren zu Gast bei

HerbStkonferenZ der Deutschen Bank in den Konferenzrgumen

des Vorstands. Ein erstklassiger Rahmen fir
eine gelungene Veranstaltung. Rund 60 Teil-
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2023: Ein Jahr mit politischen Krisen
und finanziellen Uberraschungen

Vor einem Jahr beschéaftigten uns der Ukraine-Krieg, Lieferkettenprobleme, Inflation und Geldpolitik. Die Inflation
hat ihren Hohepunkt Uberschritten. Dies beflligelt die Hoffnung auf eine Lockerung der Geldpolitik. Einige Regio-
nalbanken in den USA gerieten in massive Schwierigkeiten und mussten gerettet werden. In Europa war die Credit
Suisse nicht mehr zu halten und wurde tber Nacht, so scheint es, zu einem Schndppchen fur die UBS. Wiederum
fragen sich Regulatoren und Politik, welche VorsichtsmaBnahmen zu verbessern sind.

Ratlosigkeit beschreibt die Haltung des Westens im Ukraine-Krieg.
In den USA, dem wichtigsten Unterstutzer der Ukraine, macht sich
ErmUdung breit. Mit dem Terror der Hamas und dem harten Krieg
im Gazastreifen bahnt sich eine weitere globale Polarisierung an.
Durch die Huthi-Attacken sind neue globale Lieferprobleme ent-
standen. Welche wirtschaftlichen Folgen und damit verbundenen
finanziellen Risiken aus dem Gaza-Konflikt entstehen kénnen, ist
kaum absehbar.

Ganz andere Risiken bringt der Regierungswechsel in Argentinien
mit sich. Die harten ¢konomischen Einschnitte werden zu zahl-
reichen Insolvenzen fuhren, die Dollarisierung ist ein Experiment
mit ungewissem Ausgang. Nicht nur Finanzrisiken erreichen in
Argentinien eine neue Dimension. Ebenso wichtig wird sein, ob die
Demokratie in Argentinien diesen Hartetest aushalt.

Der magere Erfolg der Klimakonferenz in Dubai sowie das Urteil
des Bundesverfassungsgerichts zum Bundeshaushalt sind kein
gutes Signal fur den Klimaschutz. Die staatliche Unterstitzung
fur Klimatransformation wird abnehmen, soziale Spannungen in
Deutschland wachsen.

Optimistische Wertpapiermarkte

Wie kann die ausgepragte Wachstumsschwache in Deutschland
behoben werden? Die Zahl der Insolvenzen ist kraftig gestiegen;
insbesondere die Automobil-Industrie kampft mit ihrer Zukunftsfa-
higkeit. Die Pisa-Studie hat Schwachen in der deutschen Schulbil-
dung sehr deutlich gemacht. Sie und die demografische Entwick-
lung gefahrden die wirtschaftliche Erholung auf lange Sicht. Neben
diesen Problemen gibt es Positives von den Wertpapiermarkten zu
berichten. Die Anleiherenditen haben ihren Hohepunkt tGberschrit-
ten, die Rallye der Aktienkurse signalisiert Optimismus der Anleger.
Lassen wir uns davon anspornen, optimistisch in die Zukunft zu bli-
cken und unser Handeln daran auszurichten.

Beiratssitzungen 2023

Gern schauen wir kurz auf die Beiratssitzungen dieses Jahres
zuriick. Da Uber die einzelnen Beitrage ausfuhrlich jeweils im News-
letter berichtet wurde, fassen wir uns kurz.

Die erste Beiratssitzung fand online am 2. Februar 2023 statt.
Isabelle Vaillant, Director of Prudential Regulation and Supervi-
sory Policy der EBA, sprach zum Thema: “The resilience of the
prudential framework”. Auch wenn sie dem Bankensystem eine
verbesserte Resilienz bescheinigte, bestehe Bedarf fur eine wei-
tere Verbesserung.

AnschlieBend erlauterten Andreas Heise und Florian Erbeldinger
(Deutsche Bank), wie Liquiditats-Risikomanagement in der Praxis

gelebt wird, um mit der strukturellen Inkongruenz zwischen Finan-
zierungsquellen und -verwendungen umzugehen. AnschlieBend
beschéaftigte sich eine Diskussionsrunde mit makrodkonomischen
Auswirkungen von Krieg, Energiekrise und Inflation. Nach einem
Impulsreferat von Gerold Grasshoff diskutierten hiertiber neben
Andreas Heise Dr. Ralf Prinzler (KfW) und Prof. Dr. Mark Wahren-
burg (Goethe-Universitat Frankfurt), wie der hohen gefuhlten Unsi-
cherheit am besten zu begegnen ist.

Im Anschluss an die Mitgliederversammlung am 29. Marz 2023 in
der Goethe-Universitat gab Prof. Axel Weber einen Einblick in seine
Vorstellungen, wie Europa seinen Weg zu einer Banken- und Kapi-
talmarktunion beschleunigen kann. Danach referierte Prof. Mar-
liese Uhrig-Homburg auf der zweiten Beiratssitzung zum Thema
.Margin Requirements and Equity Option Returns”. Anhand von
US-amerikanischen Daten zeigte sie, dass in den Optionspreisen
Pramien fur Nachschusspflichten enthalten sind, die mit dem Opti-
onspreis steigen.

Am 29. Juni 2023 fand die jahrliche Forschungskonferenz von FIRM
in der Frankfurt School statt. Nach einer aktuellen Analyse zur
Finanzmarktstabilitdt von Gerold Grasshoff prasentierte Dr. Peter
Bednarek, Deutsche Bundesbank, seine Ergebnisse zu den realen
Auswirkungen von Wechselkursentwicklungen auf den Inter-
bankenmarkt und insbesondere die Refinanzierung kleinerer Ban-
ken. Im gleichen Spannungsfeld war auch der Vortrag von Prof. Dr.
Florian Heider vom Leibniz-Institut fur Finanzmarktforschung SAFE
angesiedelt, der unter dem Titel ,Der erweiterte Bankbilanzkanal
der Geldpolitik” die Folgen der Geldpolitik auf die Kreditvergabe
von Banken erorterte. Prof. Heider zeigte auf, dass im Hochzinsum-
feld Zinssenkungen an die Kreditnehmerweitergegeben werden,
wahrend dies im Niedrigzinsumfeld nur partiell geschieht, da die
Einlagenzinsen nicht unter null gesenkt werden. Erganzend stellte
Prof. Dr. Peter Tillmann, Universitat GieBen, Ergebnisse des von
FIRM geférderten Forschungsprojekts ,Schattenbanken, Geldpoli-
tik und Finanzstabilitat” vor. Die zentrale Erkenntnis war hierbei,
dass Investmentfonds stark auf Neuigkeiten Uber die langfristige
Ausrichtung der Geldpolitik, aber weniger auf Zinsanderungen, die
unmittelbar wirksam werden, reagieren.

Des Weiteren berichteten Dr. Henning Dankenbring und Tim Brei-
tenstein, KPMG, zu Zinsrisiken im Bankbuch. Sie gingen dabei auf
die neuen Herausforderungen eines aufsichtsrechtlichen Berichts-
wesens ein, ebenso auf die erforderliche Modellierung von Ein-
lagen zur Erfassung von Zinsrisiken. AbschlieBend widmete sich
Prof. Michael Nietsch von der EBS Law School in Wiesbaden der
.Lieferkettensorgfaltspflicht von Banken”, als einem Bereich stark
wachsender Regulierung, der auch fur Finanzinstitute zunehmend
wichtig wird.



Termine fiir das Jahr 2024:

1. Februar 2024
13:00 bis 17:00 Uhr,
Beiratssitzung | | Onlinekonferenz

13. Mérz 2024
13:00 bis 17:00 Uhr,
Mitgliederversammlung | Beiratssitzung II,
House of Finance

20. Juni 2024
Forschungskonferenz | Beiratssitzung lll,
Frankfurt School

18. September 2024
Herbstkonferenz | Beiratssitzung IV,
Metzler, Bonames

Auf die entsprechenden Termine und Inhalte
macht FIRM in Newslettern und auf der Website
aufmerksam.

Alle wissenschaftlichen Vortrage der Forschungskonferenz wurden
dabei wie Ublich von einem Praxis- und von einem Hochschulver-
treter diskutiert, bevor die allgemeine Diskussion ero6ffnet wurde.
Wiederum zeigte sich ein intensiver Gedankenaustausch zwischen
Theorie und Praxis.

Auf der abschlieBenden Beiratssitzung stellten die Vorsitzenden
des Payment Round Tables, Dr. Markus Ampenberger, Boston
Consulting, und Daniel Regending, Deutsche Bank, ihr erstes Posi-
tionspapier ,Operative Resilienz im Zahlungsverkehr” vor, welches
Einblicke aus zahlreichen Experten-Interviews zum Status und der
weiteren Entwicklung des Risikomanagements von elektronischen
Zahlungsverkehrsprozessen konsolidiert und analysiert.

Ende September fand dann unsere Herbstkonferenz statt — zum
ersten Mal in der Konferenzetage des Vorstands der Deutschen
Bank in Frankfurt. Nach der BegriBung durch den Gastgeber,
FIRM-Vorstand Kay Wolf, griff Thilo Kasprowicz von KPMG das
Thema Lieferkettensorgfaltspflichten erneut auf und erlauterte
Wege zu einer effizienten Umsetzung der gesetzlichen Anforde-
rungen. AnschlieBend folgte eine umfassende Analyse der Trends
im internationalen Zahlungsverkehr durch Martina Weimert, CEO
der European Payments Initiative (EPI). Den Umgang mit kommuni-
kativen Reputationsrisiken erlduterten Anna Pfau, Dr. Michael Eine-

mann und Franziska Tonsing (alle Deutsche Bank). Dr. Rainer Glaser
(Oliver Wyman & Co.) behandelte den Status der Anwendung von
Artificial Intelligence im Risikomanagement der Finanzindustrie.

Die akademische Prasenz war durch Vortrage von Prof. Volker
Wieland und Prof. Rainer Haselmann (beide Goethe-Universitat
Frankfurt) gegeben. Prof. Wieland verglich verschiedene MaBe
zur Entwicklung der Inflation und erlduterte die daraus folgenden
geldpolitischen Reaktionen. Prof. Haselmann untersuchte die
Zusammenhange zwischen der Kommunikation von Banken und
Zentralbanken und Bewegungen im Wertpapierhandel. Ein unge-
zwungenes Zusammensein in der legenddren Gaststatte ,Zum
Bitburger” lieferte anschlieBend weitere gute Mdglichkeiten zum
Gedankenaustausch.

Ausblick 2024

Auch fir das Jahr 2024 planen wir ein ahnliches Curriculum, das
viele aktuelle Themen und Trends der Finanzwirtschaft abbildet und
unseren Mitgliedern naherbringen soll. Wir stitzen uns dabei wie
immer auf die Roundtables, die ebenfalls mehrfach im kommenden
Jahr tagen werden. Um rege Teilnahme wird gebeten.

Wir freuen uns auf Ihre aktive Teilnahme an den Sitzungen, insbe-
sondere auch auf lhre Vorschlage fir Themen, die Sie spannend
finden, und ganz besonders freuen wir uns, wenn Sie sich selbst mit
einem Vortragsangebot bei uns melden.

Fur dieses Jahr erhoffen wir eine wirtschaftliche Erholung und eine
Entspannung bei den politischen Risiken, die uns alle momentan
bedrucken.

Autoren
Prof. Dr. Dr. h.c. Giinter Franke

Beiratsvorsitzender FIRM (Wissenschaft),
Universitat Konstanz

Dr. Wilfried Paus

Beiratsvorsitzender FIRM (Praxis),
Deutsche Bank AG
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2023: Zwischen ,neuem Normal®,
Mirzereignissen und der Zukunft

Der FIRM Banking Risk Round Table setzte im Jahr 2023 den etablierten vierteljdhrlichen Sitzungszyklus fort mit den
reguldren Agendapunkten Marktentwicklungen, aktuelles Risikoprofil und aufkommende Risiken, Aufsichtsprak-
tiken sowie aktuelle Themen aus der Risikoforschung. Neben diesen Themen dominierten die Folgen der Marzereig-
nisse und die Umsetzung von Risikokontrollen flr ESG-Risiken sowie der Austausch mit weiteren FIRM Round Tables
den aktiven Dialog der Mitglieder. Die Zahl der Mitglieder ist stabil und deckt den gesamten deutschen Bankenmarkt
ab, einschlieBlich offentlicher Banken, Privatbanken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken, wobei alle Vertreter
der Mitglieder leitende Positionen im Risikomanagement ihrer jeweiligen Institute innehaben.

Die Treffen im ersten Quartal der Vorjahre waren regelmaBig von
einschneidenden Ereignissen gepragt, seien es Covid-19 oder der
russische Einmarsch in der Ukraine, und den damit zusammenhan-
genden Herausforderungen an das Risikomanagement. Im Jahr
2023 setzte sich diese Tradition fort. Nach dem Ubergang von 2022
ins neue Jahr mit Fokus auf die Zinsentwicklung und deren Aus-
wirkungen inklusive moglicher Verwerfungen auf den Immobilien-
markten, war die erste Sitzung Ende Marz terminlich gut gelegt,
um direkt die Ereignisse der vorangegangenen Tage zu besprechen.

Sowohl die Entwicklungen in den USA mit dem Ausfall der Silicon
Valley Bank, als auch die Rettungstbernahme der Credit Suisse
durch die UBS sorgten fur reichlich Gesprachsstoff. Dazu zéhlten
die Behandlung stiller Lasten, strukturelle Risiken, die Risiken von
.Bank Sprints”, die Struktur der verlustabsorbierenden Kapitalkom-
ponenten, und die Risikobehandlung negativer Firmenwerte. Diese
Themen wurden im Kontext der Digitalisierung sowie dem Risiko
von stressverstarkenden Falschmeldungen in den sozialen Medien
diskutiert.
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Die Sitzung im Juni 2023 setzte die Diskussion der Auswirkung der
Marzereignisse fort, beschaftigte sich aber wieder mehr mit dem
.neuen Normal” von Zinsniveau und Inflation und der Auswir-
kung auf die Profitabilitdt und das Risikoprofil. Daneben lag das
Augenmerk verstarkt auf der Entwicklung der Aufsichtspraxis und
moglichen Auswirkungen des EZB-Expertenberichtes zur Weiter-
entwicklung des SREP. Bei den Nichtstandardrisiken riickten die
Behandlung von ,Step-in” Risiken und der Divergenz von Rech-
nungslegungs- und Risikomanagementsicht sowie ESG erneut ins
Zentrum.

In der Septembersitzung besprachen die Teilnehmer Aspekte zur
Umsetzung von Saule-2-Anforderungen und die Ergebnisse von
Marktvergleichsstudien. Ebenso wurden die ersten Ergebnisse von
CRR3 Testrechnungen und die Basel-IV-Vorschldge aus den USA
im direkten Vergleich mit Anforderungen in Europa und Deutsch-
land diskutiert. Ergebnisse des Dialoges mit der Aufsicht zur neuen
Richtlinie fur die Sanierungsplanung und zum SREP, insbesondere
zu Klimarisiken und Leverage-Ratio-Anforderungen, sowie die Posi-
tionierung der beteiligten Institute in der Diskussion zur Zukunft
der MaRisk wurden besprochen. Die FIRM-Herbstveranstaltung gab
einen Ausblick auf aktuelle Forschungsthemen und forderte den
Austausch mit weiteren Round Tables.

Rezessionsrisiken, Zinserwartungen und geopolitische Entwick-
lungen, insbesondere die Folgen des Kriegs in der Ukraine, der
Israel-Gaza-Konflikt sowie die Spannungen zwischen China und
Taiwan bestimmten die Diskussionen der Sitzung im vierten Quartal.

Zum Jahreswechsel finalisierte der Banking Risk Round Table die
Ausschreibung der zweiten Phase des Klimarisikoprojektes und
legte die Grundlagen fur ein Forschungsprojekt zu , fake news”.

Im Forschungsprojekt zur Quantifizierung eines angemessenen
Kapitalbedarfs fur Klimarisiken soll ein Klimarisikomodell konstru-
iert werden, das maogliche Verlustereignisse in diversen hypothe-
tischen zukunftsorientierten Szenarien bestimmt. Schweregrad,
Eintrittswahrscheinlichkeit und Portfolio kdnnen institutsspezifisch
kalibriert werden. Das Quantifizierungsmodell soll helfen, die
Abhéangigkeitsstrukturen moglicher Verlustereignisse besser zu
verstehen und deren Auswirkung risikoartentbergreifend auf die
Messung des Kapitalbedarfs darzustellen.

Die Bankenausfalle im Méarz, die rasanten Fortschritte im Einsatz
kinstlicher Intelligenz, die Professionalisierung digitaler Bedro-
hungen und Aktivitdten der Markmanipulation, die Veranderung
des Informationskonsums hin zu sozialen Medien sowie die zuneh-
mende Verbreitung synthetischer Informationen rechtfertigen die
intensivere Auseinandersetzung mit Risken aus “fake news"”. Das
geplante Forschungsprojekt hat als Ziel, eine einheitliche Risiko-
definition und Anséatze zur Risikoidentifizierung im Kontext von
.fake news” zu erstellen. Der Zusammenhang zwischen dem
systemischen oder institutsspezifischen Stressniveau und dem Ein-
satz von Falschmeldungen soll untersucht werden. Die gewonnen
Erkenntnisse konnten helfen, Risikokontrollen und Kommunikati-
onsstrategien fur ,fake news”-Risiken zu finden.

Aufbauend auf der erfolgreichen Round Table-tbergreifenden
Zusammenarbeit der Vorjahre haben wir die Zusammenarbeit und
Integration zwischen den Round Tables weiter gestarkt, einschlieB3-
lich des ESG Round Table, des FIRM Artificial Intelligence Round
Table und des Round Table Payments.

Im Riickblick bot das Jahr 2023 eine Vielzahl an Herausforderungen
an das Risikomanagement. Diese Herausforderungen, insbeson-
dere zunehmende geopolitische Spannungen und Polarisierung der
Gesellschaft werden, neben Kapitalabzugspositionen, Nichtstan-
dardrisiken, ESG-Risiken und Geschaftsmodellrisiken, auch im Jahr
2024 fur interessante Runden sorgen.

Wir freuen uns daher auf die Fortsetzung der konstruktiven
Gesprache und den aktiven Austausch zu Risikothemen im Rahmen
des FIRM Banking Risk Round Table.

Thomas Werner

Head of Capital Adequacy and
Recovery Planning,
Deutsche Bank AG

99



100| Frankfurter Institut fiir Risikomanagement und Regulierung COMPLIANCE RISK ROUND TABLE

ESG als Treiber fiir den Wandel:
Neue ESG-Anforderungen erfordern
die Erweiterung bestehender Prozesse
und Verantwortlichkeiten der
Compliance-Funktion

ESG ist ein ,,Megatrend”, der den Finanzsektor aufgrund seiner Komplexitat sowie seiner hohen Regelungsdichte
und Geschwindigkeit der regulatorischen Entwicklungen vor operationelle und organisatorische Herausforderungen
stellt. In diesem Zusammenhang ergeben sich auch fur die Compliance-Einheiten von Finanzinstituten neue bzw.
erweiterte Verantwortlichkeiten. So agiert Compliance beispielsweise als tberwachende Einheit, Informationsgeber,
Berater oder ,Sparringspartner” im Rahmen der institutsweiten Implementierung und Umsetzung von ESG-Anfor-
derungen, was ein Nachscharfen bestehender Prozesse und Methodiken erfordert.

LESG" (Environment, Social, Governance) ist ein Begriff, der die
Wirtschaft und die Finanzbrache in den letzten Jahren vielfaltig
beschaftigt. Neue Vorgaben, die aus regulatorischen Anforderun-
gen wie der CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive),
der EU-Taxonomie, der Saule IlI-ESG Offenlegung oder dem LkSG
(Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz) erwachsen, flihren dazu, dass
neue Prozesse und Verantwortlichkeiten einzuftihren, neue Daten
zu erheben und die eigenen Berichte um ESG-bezogene Informa-
tionen auszuweiten sind. Im Rahmen der Umsetzung der neuen
ESG-Anforderungen ist keine isolierte Betroffenheit einzelner Fach-

bereiche von Finanzinstituten festzustellen, sondern es ergibt sich
vielmehr eine bereichstbergreifende Betroffenheit innerhalb der
Institute. Auch dem Compliance-Bereich kommt dabei eine wich-
tige Rolle im Rahmen der Umsetzung neuer ESG-Anforderungen zu.

ESG etabliert sich zunehmend als neues Aufgabenfeld in der
Compliance-Funktion von Finanzinstituten

Wahrend ESG in den letzten Jahren zunehmend an Bedeutung fur
die Wirtschaft und damit auch fur die Finanzbranche insgesamt
gewonnen hat, ist das Thema fur viele Compliance-Bereiche erst-

Risikoidentifikation und -bewertung

RegelméRige Priifung und Uberwachung

ESG
in Compliance

Entgegennahme und Uberwachung
eingehender Hinweise und Beschwerden

Uberwachung der ESG-Berichterstattung
und Offenlegung

Uberwachung von rechtlichen Anforderungen

Interne Berichterstattung und Kommunikation

Schulung und Sensibilisierung der Mitarbeiter

Quelle: KPMG



malig mit dem Inkrafttreten des Lieferkettensorgfaltspflichtenge-
setz (LkSG) in den operativen Fokus geriickt. Das LkSG ist am 1.
Januar 2023 fur Unternehmen mit mehr als 3.000 Mitarbeitenden
in Kraft getreten. Am 1. Januar 2024 wird der Schwellenwert auf
1.000 Mitarbeitende gesenkt. Die Umsetzung der menschen-
rechtlichen und umweltbezogenen Sorgfaltspflichten im Sinne des
LkSG fuhrt unter anderem dazu, dass neue Verantwortlichkeiten
fur die Uberwachung des Risikomanagements gemaB § 4 LkSG
festzulegen sind. Hierzu gehort beispielsweise auch die Ernennung
eines Menschenrechtsbeauftragten. Zudem sind neue Verfahren
und Prozesse zu etablieren, wie u.a. die Durchfihrung einer Risi-
koanalyse und die Einfihrung eines Beschwerdeverfahrens. Zur
Umsetzung dieser Pflichten wird in Finanzinstituten oftmals auf
bestehende Verantwortlichkeiten sowie Verfahren und Prozesse
der Compliance-Einheiten aufgebaut. Dadurch zeichnet sich eine
Erweiterung der ,klassischen” Compliance-Funktion um neue ESG-
bezogene Aspekte ab.

Auch abseits der Umsetzung neuer Pflichten, die aus dem LkSG
resultieren, haben Finanzinstitute zunehmend erkannt, dass den
Compliance-Einheiten eine wichtige Rolle in Bezug auf die ange-
messene und rechtskonforme Umsetzung von ESG-Anforderungen
zukommt. Denn oftmals ist es die Compliance-Einheit des Finan-
zinstituts, die sich mit der Uberwachung rechtlicher Anforderun-
gen befasst, ebenso wie mit Risiken, die aus moglichen VerstoBen
gegen diese Anforderungen resultieren.

Die Umsetzung neuer regulatorischer Anforderungen erfor-
dert das Festlegen von Rollen und Verantwortlichkeiten von
Compliance innerhalb der neuen ESG-Organisation

Aufgrund von neuen ESG-Prozessen und Verfahren im Rahmen
einer bereichstibergreifenden ESG-Organisation ist eine klare und
eindeutige Definition von Rollen und Verantwortlichkeiten zwischen
den betroffenen Fachbereichen in Finanzinstituten unerlasslich.

Grundsatzlich ist Compliance sowohl in beratender als auch Uber-
wachender Funktion in ESG-Prozesse, -Projekte und -Programme
einzubeziehen. Dabei ist sicherzustellen, dass Compliance in alle
wichtigen Entscheidungsprozesse, gegebenenfalls mit Vetorechten,
eingebunden ist. Davon losgel®st, tritt Compliance im Rahmen der
ESG-Berichterstattung und -Offenlegung zudem als wichtiger Aus-
kunftsgeber auf.

Um eine angemessene Einbindung von Compliance in den ver-
schiedenen Rollen sicherzustellen, sind Schnittstellen zu den fur
ESG relevanten, operativen Bereichen aufzubauen. Dabei ist das ,,3
Lines of Defense (LoD) Modell” zu beriicksichtigen, welches eine

funktionale Trennung der Compliance-Einheit von den operativen
Einheiten vorsieht.

Zudem ist es von zentraler Relevanz, Compliance als vertrauens-
vollen Partner innerhalb der ESG-Organisation gegentiber den ope-
rativen Einheiten zu positionieren. Nur dann ist es moglich, dass
Compliance seiner neuen Rolle als Berater oder ,Sparringspartner”
der operativen Einheiten nachkommen kann.

Ein Ausweiten bestehender Verfahren und Prozesse ist er-
forderlich, um ESG-Risiken durch Compliance angemessen zu
adressieren

Die Umsetzung der ESG-Anforderungen bedeutet fiir Finanzinsti-
tute in der Regel nicht, dass Prozesse und Verfahren ganzlich neu
aufzusetzen sind. Vielmehr kann auf Bestehendes aufgebaut wer-
den. Dazu muss ESG als neue Risikoart verstanden und die beste-
henden Prozesse und Verfahren auf dieses neue Risiko ausgerichtet
werden. Ein solches Aufgreifen und Ausweiten bestehender Ver-
fahren und Prozesse kann sich dabei unter anderem auf die fol-
genden Themenbereiche beziehen (siehe » Abb. 01):

1. Risikoidentifikation und -bewertung: ESG-Risiken mussen
verstanden werden, um bestehende Risikoanalysen anschlieBend
auf mogliche Schnittstellen in Bezug auf ESG-Risiken zu analysie-
ren sowie Prozesse und Methoden zu entwickeln, ESG-Risiken
angemessen in die bestehenden Risikoanalysen (beispielsweise
zur WpHG-Compliance, Geldwasche, sonstige strafbare Hand-
lungen) zu integrieren. Die Risikoidentifikation beschrankt sich
jedoch nicht allein auf die Durchfihrung von Compliance-Risi-
koanalysen oder die Identifikation von neuen Prozessrisiken.
Gleichzeitig sind auch neue Produktrisiken zu betrachten und
beispielsweise im Neu-Produkte-Prozess als Teil der Product
Governance zu berlcksichtigen.

2. RegelméBige Priifung und Uberwachung: ESG-bezogene
KontrollmaBnahmen sind in die 2nd-Line-Kontrollen der Com-
pliance zu integrieren. Dabei sind die Ergebnisse der ESG-Risiko-
analysen zu bertcksichtigen. In diesem Kontext ist es empfeh-
lenswert, spezifische ESG-KPI und -KRI als Frihwarnindikatoren
zu definieren, um die identifizierten Compliance-relevanten ESG-
Risiken zu Uberwachen und die eigenen Kontrollhandlungen
darauf abzustimmen.

3. Entgegennahme und Uberwachung eingehender Hinweise
und Beschwerden: Die in der Compliance-Einheit bestehenden
Hinweisgeber- und Beschwerdeverfahren sind vor dem Hinter-
grund neuer ESG-Anforderungen auszuweiten. So erfahren die
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bestehenden Hinweisgeber- und Beschwerdeverfahren beispiels-
weise eine Erweiterung um menschenrechtliche und umweltbe-
zogene Beschwerden durch das LkSG. Zudem wird das Hinweis-
geberverfahren im Sinne des Geldwaschegesetzes auf weitere
Anwendungsfelder ausgedehnt, indem im Sinne des , all-crimes
Ansatzes” neue Handlungen aus ESG-Anforderungen als Vor-
taten der Geldwasche dienen kdnnen.

. Uberwachung der ESG-Berichterstattung und Offenle-
gung: Es sind Compliance-Vorgaben zu schaffen und deren
Einhaltung zu Uberwachen, um Risiken aus einer nicht-ord-
nungsgemaBen Berichterstattung bzw. Offenlegung (Stichwort
.Greenwashing”) zu vermeiden. Dies ist insbesondere deshalb
relevant, da die Beschaffung von ESG-Daten mit vielféltigen
Herausforderungen fur die Institute verbunden ist. Aufgrund der
Vielzahl zusatzlich benotigter ESG-Daten liegen den Instituten
die fur die Berichterstattung bendtigten Daten ggf. nicht immer
in der erforderlichen Granularitdt vor. Vor diesem Hintergrund
ist es wichtig sicherzustellen, dass die Institute im Rahmen ihrer
Berichterstattung auf eine inhaltlich korrekte und vollsténdige
Datenbasis zurtickgreifen und dem Leser, ggf. durch den Ausweis
zusatzlicher qualitativer Angaben im Bericht, ein korrektes Bild
der tatsachlichen Situation vermitteln.

. Uberwachung von rechtlichen Anforderungen: Das beste-
hende Compliance-Rechtsmonitoring ist zu erweitern, um
Anpassungen im ESG-Rahmenwerk frihzeitig zu erkennen.
Durch die Institute ist bei neuen ESG-Anforderungen stets zu
Uberprufen, inwieweit sich diese auf bestehende (Compliance-)
Prozesse und bisherige Risikoeinschatzungen auswirken.

. Interne Berichterstattung und Kommunikation: Die insti-
tutsinterne Compliance-Berichterstattung ist um ESG-bezogene
Informationen zu erganzen. Auf diese Weise wird die stra-

Autoren
Christine Neuberger
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Leiterin des Bereichs Group Compliance,
Direktorin / Managing Director,
Landesbank Baden-Wiirttemberg

Victoria Wildhirt

Senior Manager,
Financial Services,
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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tegische Bedeutung von Compliance fir die operative ESG-
Programme und -Organisation unterstrichen. Im Rahmen der
internen Berichterstattung sind beispielsweise auch Ergebnisse
der Hinweis- und Beschwerdebearbeitung darzulegen, ebenso
wie moglicherweise erfillte KPI und angeschlagene KRI sowie
Kontrollhandlungen der Compliance in Bezug auf die Umsetzung
der ESG-Anforderungen.

7. Schulung und Sensibilisierung der Mitarbeiter: ESG-bezo-
gene Aspekte sind in bestehende Compliance-Schulungen zu
integrieren. Dies férdert ein umfassendes Verstandnis in Bezug
auf ESG-Risiken im Unternehmen. Sensibilisierungskampagnen
kdénnen dariber hinaus dazu dienen, Mitarbeiter fir ESG-Risiken
und die Erkennung und Vermeidung dieser zu sensibilisieren.

ESG gewinnt als neues Fokusthema zunehmend an Bedeu-
tung fiir die Arbeit von Compliance Officern
Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass ESG ein Querschnitts-
thema darstellt, das verschiedene Bereiche im Institut tangiert
und damit auch alle Compliance-Disziplinen betrifft und auf den
Prufstand stellt. Dem Compliance Officer kommt daher im Rahmen
der Positionierung der Compliance-Einheit innerhalb der ESG-
Organisation eine besondere Bedeutung zu. So ist es die Aufgabe
des Compliance Officers, Compliance in der Aufbauorganisation
als vertrauensvollen Partner zu etablieren sowie die erforderlichen
Schnittstellen und Grenzen zu den operativen Bereichen aufzu-
bauen. Zudem obliegt es dem Compliance Officer, erforderliche
Anpassungen in der Ablauforganisation unter Berlcksichtigung
neuer regulatorischer Entwicklungen vorzunehmen und damit ESG
in die Compliance-Funktion zu integrieren.

Insgesamt erfahrt der Aufgabenbereich vor dem Hintergrund neuer
regulatorischer Anforderungen im Bereich ,,ESG" eine weitere Aus-
dehnung.

Christine Neuberber

Leiterin des Bereichs HR.Personal,
Leiterin des Bereichs Group Compliance,
Direktorin / Managing Director,
Landesbank Baden-Wirttemberg

Timo Purkott

Partner,

Financial Services und

Head of Regulatory & Compliance,
KPMG
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Riickblick auf das vergangene
Jahr und Ausblick auf die geplanten

Themen in 2024

Vertreter fihrender deutscher Fondshauser treffen sich regelmaBig im Round Table Asset Management, um die aktu-
ellen Trends und Herausforderungen im Bereich Risikomanagement der Asset-Management-Industrie zu erdrtern.

Bereits vor dem ersten Round Table des Jahres 2023 wurde das
wegweisende Positionspapier ,Krypto in der Asset Management
Branche” ver¢ffentlicht (vgl. » Abb. 01). Bei der Vorstandssitzung
am 15. Februar 2023 prasentierten Christoph Wronka und Peter
Lellmann von Deloitte die Entstehung, Leistung und Inhalte des
Papiers. Dieses beleuchtet die in den FIRM Roundtable Sitzungen
untersuchten Chancen und Risiken der Assetklasse ,Krypto” und
hebt das enorme Potenzial der Blockchain-Technologie hervor, wah-
rend gleichzeitig Verdnderungen auf regulatorischer und monetarer
Ebene erwartet werden.

Der erste Round Table am 7. Méarz 2023 wurde durch die positive
Resonanz auf das Krypto-Positionspapier gepragt. Hier wurden
bereits Ideen flr ein zweites Whitepaper entwickelt, das die Ein-
satzmoglichkeiten der Blockchain-Technologie entlang der Prozess-
kette im Asset Management genauer betrachten soll. Zusatzlich
wurden Impulsvortrage von Christian Konradt und Nico Hass von

FIRM Risk Roundtable Asset Management

WhitePaper Kryplo-Assets

EXECUTIVE SUMMARY

UBERBLICK ZUR REGULATORIK

HERZSTUCK BLOCKCHAIN

Deloitte zum Thema ,Status und Risiken in der Cloudnutzung”
inklusive der Implikationen des Digital Operational Resilience Act
(DORA) prasentiert.

Der zweite Round Table am 20. Juni 2023 fokussierte sich auf die
genauen Themenschwerpunkte sowie den Umfang des zweiten
Whitepapers. Daneben wurden von Christian Boeth von Deloitte
die Erkenntnisse des Deloitte Asset Management Trend Radars pra-
sentiert, welche die zuktnftigen Trends in der Branche erkennt und
einordnet.

In der zweiten Jahreshélfte wurde das Whitepaper verfasst und
in dem dritten Round Table am 24. Oktober 2023 vorgestellt und
diskutiert. Hervorzuheben ist der Impulsvortrag von David Ausser-
ladscheider von Deloitte, der die aktuellen regulatorischen Heraus-
forderungen fiir Asset Manager beleuchtete, insbesondere im Hin-
blick auf Anpassungen an das Transaction-Reporting durch EMIR

C
F
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EU Retail Investment Strategy (RIS)

T+1 Settlement Cycle Das aufsichtsrechtliche Informationssystem (RIS) §44 KWG Sonderprifung / Special Audit (KAIT)
Die SEC verabschiedete eine Regelénderung, um den umfasst entscheidende Komponenten fir die Sonderpriifungen nach § 44 Kreditwesengesetz (KWG) kénnen mit
standardabwicklungszyklus fiir die meisten routinemaRigen Regulierung und Uberwachung der Finanzmarkte, die Blick auf die IT-Anforderungen der KAIT verstirkt durchgefiihrt
Wertpaplergeschifte von zwei Geschaftstagen nach dem Fdrderung von Transparenz, Anlegerschutz und werden
Handelstag (T+2) auf einen Geschiftstag nach dem effizientem Funktionieren der Mirkte
Handelstag (T+1) zu verkirzen. * * *

~ \‘“\ ~ TN

§ / s

UK Value Assessment Report ¢ ¢

Die Verbrauchersteuer hat den Anwend eich der Wertbesti DORA

uber die bestehenden COLL-Vorschriften hinaus erweitert und einen neuen Mit dem Digital Operational Resilience Act (DORA) verfolgt die
Standard fiir den fairen Wert von Dienstleistungen eingefiihrt. Ab dem 31. Juli Europdische Kommission das Ziel, einen einheitlichen Rahmen fiir das
2023 miissen britische Handler, die Produkte und Dienstleistungen aufierhalb Management von Cybersicherheit und IKT-Risiken auf den

des Vereinigten Konigreichs vertreiben, alle angemessenen Schritte Finanzmérkten zu schaffen. Der Schwerpunkt liegt dabei auf der
unternehmen, um das Produkt oder die Dienstleistung, den Zielmarkt, den es Aufrechterhaltung eines widerstandsfahigen Betriebs im Falle einer
bedienen wirde, und den Wert, den es bietet, zu verstehen, um schwerwiegenden Geschaftsunterbrechung, die die Sicherheit des
sicherzustellen, dass es angemessen vertrieben wird. Um die Vorschriften zu Netzwerks und der Informationssysteme gefahrden kéinnte.

erfillen, muss diese Bewertung jahrlich durchgefihrt und den Handlern
mitgeteilt werden.

Quelle: Deloitte

Refit. Dies unterstrich die Dringlichkeit von internen Prozess- und
Ressourcenanpassungen.

Der abschlieBende Round Table am 6. Dezember 2023 zeichnete
sich durch die finale Abnahme des Whitepaper-Entwurfs aus,
welches Anfang 2024 veroffentlicht werden soll. Hierbei wurde die
in dem Whitepaper inkludierte Case Study zur , Tokenisierung von
Fondsanteilen” von Metzler Asset Management detailliert erlautert.

Dr. Michael B6hm

Geschaftsfihrer und COO,
HSBC Asset Management

Ein weiterer Impulsvortrag von David Ausserladscheider thematisierte
die Herausforderungen der Verkirzung des Settlement Cycles auf T+1
in den USA und die moglichen Auswirkungen auf andere Regionen.

Fur das kommende Jahr sind weitere spannende Impulsvortrage
und Diskussionen zu Themen wie , Erkenntnisse aus 844 Sonder-
prafungen”, ,GenAl innerhalb der Value Chain” und ,Outsourcing
Governance” geplant. Experten werden ihre Einsichten prasen-
tieren, um diese Themen in den Arbeitskreissitzungen eingehend
zu diskutieren und weiter voranzubringen. Der Round Table Asset
Management bleibt somit eine treibende Kraft fur Innovationen in
der Branche (siehe » Abb. 02).

Peter Lellmann

Partner | Risk Advisory |Controllership Accounting
& Reporting,

Deloitte

Matthias Rode

Lead Partner | Forensic,
Deloitte
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ARTIFICIAL INTELLIGENCE
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Generative KI und LLM

Die Koordinatoren des Round Tables , Artificial Intelligence”, Sebastian Fritz-Morgenthal (Advisense) und Jochen
Papenbrock (NVIDIA, Gaia-X FAIC) blicken auf ein sehr erfolgreiches Jahr 2023 zuriick. Der ,iPhone Moment
of Al” war das dominierende Thema, denn ChatGPT hatte mehr als 100 Millionen Kunden in zwei Monaten
gewonnen. Nicht nur der gesamten Finanzbranche wurde zum ersten Mal bewusst, welches Potenzial Kunstliche

Intelligenz hat.

Das Round Table Duo konnte gleich zu Jahresbeginn mit einer Ver-
anstaltung aufwarten, in der sich die , deutsche Antwort auf Ope-
nAl" préasentierte: Aleph Alpha. Diese Firma zahlt mittlerweile zu
den wichtigsten Startups Europas und der Sprecher Markus Schmitz
berichtete Uber GroBe Sprachmodelle (Large Language Models,
LLM), ihre Anwendung im Finanzsektor und wie man sie vertrau-
enswirdig und nachvollziehbar macht.

Dieser Fokus auf ,Trustworthy Al” folgte auch der Tradition des
Round Tables, das Thema Risiken/Governance von KI mit im Blick
zu behalten. In erster Linie ging es in der Veranstaltung von Aleph
Alpha aber auch um die Chancen von Generativer KI und GroBen
Sprachmodellen, getreu dem Motto, dass das groBte Risiko Genera-
tiver Kl ist, sie zu verpassen. Diese Technologie wird die Service- und
Finanzbranche umfassend transformieren, auch in Kombination mit
Prediktiver KI und besserem Zugang zu komplexen Datensatzen.
Und schlieBlich lassen sich auch Applikationen und Code mit Gene-
rativer K| erzeugen, was ohne Frage eine groBe Rolle in Banken
spielen wird. Mit Generativer KI kénnen auch andere ,Sprachen”
verarbeitet werden, wie Zahlungsverkehrsdaten und Oderbuch-
informationen. Den Anwendungsfallen Generativer KI im Finanz-
dienstleistungssektor sind keine Grenzen gesetzt.

Die Fulle an Informationen und Wissen im heutigen digitalen Zeital-
ter hat es flr den Einzelnen schwierig gemacht, genaue und zuver-
lassige Informationen zu finden. Die néchste Generation der Kl, die
auf groBen Sprachmodellen basiert, hat das Potenzial, Wissensar-
beiter in kognitiv anspruchsvollen Bereichen wie dem Finanz- und
Risikosektor zu unterstiitzen. Es hat sich jedoch gezeigt, dass LLMs
Informationen halluzinieren, Voreingenommenheit verbreiten und
Fehlinformationen durch Ausfihrlichkeit vertuschen. Damit diese
Systeme ihr proklamiertes disruptives Potenzial entfalten kénnen,
sind neue Methoden in den Bereichen Nachvollziehbarkeit und Ver-
trauenswdirdigkeit erforderlich. Aleph Alpha macht mit Luminous
einen groBen Schritt in diese Richtung und macht LLMs in hoch-
sensiblen Bereichen nutzbar und nttzlich. In diesem Vortrag wurde
gezeigt, wie man Zugang zu dieser Technologie erhalt, wie man die
Verwendung von LLMs versteht und wie man den geschaffenen
Wert in realen Geschaftsanwendungen kontrolliert.

Doch damit nicht genug, auch der zweite Round Table befasste sich
mit Generativer KI, denn es ging um die ,Chancen und Risiken von
KI'und GenAl in Finanzdienstleistungen”.

Themen waren dabei:

= Disruption in der Bankenbranche: Berater und Kunden profitie-
ren von Kl von Michael Heck von Cofinpro

m Die Auswirkungen von Generativer K| auf das Risiko- und Com-
pliance-Management von Hanjo Seibert von der Boston Consul-
ting Group (BCG)

m Verantwortungsvolle KI/GenAl und der ,iPhone-Moment der
KI” von Jochen Papenbrock von NVIDIA

Somit konnte das Thema aus Sicht von Unternehmens- und Stra-
tegieberatern beleuchtet werden, sowie mit NVIDIA aus der
technischen Sicht, denn diese Firma hat durch ihre Beschleunigte
Computing Plattform die globale Welle der Generativen Kl erst
ermoglicht und stellt heute die ,Welt-Kl-Infrastruktur” Gber die
Public Clouds und Rechenzentren bereit.

Im nachsten Jahr wird sich der Round Table Al verstarkt dem Thema
Predictive Al und LLMs in der Produktion widmen, wo es um The-
men wie Use Cases, Effizienz, Kosten, hybride Architekturen und
Trustworthy Generative Al geht.

Desweitern wird der Round Table Al die Themen ,Al for ESG”
sowie Klimarisiko und Spatial Finance weiter verfolgen und auch
mit den anderen Round Tables gemeinsame Themen finden, wie es
mit dem CRRT schon erfolgt.

Der nachste Vortrag wird sich mit dem Thema ,Management of
Al/ML-related model risks und Al-based LGD Challenger Models”
beschaftigen.

Die Frankfurt-Rhein-Main Metropolregion sowie der Finanzstand-
ort Deutschland befinden sich in einer Aufbruchstimmung in
Richtung Al-Exzellenz. Der FIRM Round Table Al konnte und kann
hier einen wesentlichen Beitrag im Bereich Wissenstransfer fur die
Finanzindustrie und -aufsicht leisten.

Dr. Jochen Papenbrock

Head of Financial Technology EMEA,
NVIDIA und
Projektleiter,
Gaia-X FAIC

Dr. Sebastian Fritz-Morgenthal

Managing Director,
Advisense GmbH
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Operative Resilienz und Digitaler

Euro im Fokus

Im Rahmen des im Jahr 2022 etablierten FIRM Round Tables Payments stand im Jahr 2023 v.a. die vertiefte Diskus-
sion von zwei Themenbereichen im Mittelpunkt: (1) Digitaler Euro, sowie (2) Operative Resilienz im Zahlungsver-
kehr. Neben den Regelterminen im Payments Roundtable wurden dabei die Implikationen eines modernen Zah-
lungsverkehrs und damit einhergehend sich verandernde regulatorische Anforderungen fiir das Risikomanagement
von Banken und Zahlungsdienstleistern auch auf der FIRM Forschungskonferenz und der FIRM Herbstkonferenz

breit diskutiert.

Digitaler Euro

Zum Digitalen Euro hat der Round Table in den Vorstandssitzungen
zu aktuellen Entwicklungen berichtet und zusatzlich einen Vortrag
von Martina Weimert, CEO der European Payment Initiative (EPI),
zu ,Veranderungen im globalen Zahlungsverkehr” auf der FIRM-
Herbstkonferenz organisiert. Dabei beleuchtete Frau Weimert
wesentliche technische und regulatorische Fragen und Trends im
globalen sowie deutschen Privatkunden-Zahlungsverkehr und verg-
lich vor diesem Hintergrund alternative Zahlungsverkehrs-Lésungen
wie z.B. Kartensysteme, mobile Wertspeicher (ggf. mit weiteren
Zusatzfunktionen fur den Benutzer) und dem geplanten digitalen
Euro. Die EZB hat im Oktober 2023 fir den digitalen Euro die Vor-
bereitungsphase gestartet und Marktteilnehmer erwarten eine
Einfihrung des digitalen Euros in der zweiten Halfte dieses Jahr-
zehnts. Der digitale Euro ist vor allem als Zahlungsmittel konzipiert
und soll die strategische Autonomie des Euroraums im Zahlungs-
verkehr sicherstellen. Die EZB wird den Kern des digitalen Euros
selbst entwickeln; Endnutzerservices sollen allerdings — basierend
auf noch zu spezifizierenden Vergitungsmodellen — von Zahlungs-
verkehrsdienstleistern zur Verfligung gestellt werden. Als Zahlungs-
mittel soll der digitale Euro vor allem den aktuell dominierenden

US-amerikanischen Zahlungsanbietern Konkurrenz machen, fur
europaische Institute kénnten sich daher also auch Chancen in die-
sem Bereich ergeben.

Als Wertspeicher ist der digitale Euro aufgrund vorgesehener Halte-
limits (voraussichtlich EUR 3.000 fir Privatkunden) nicht geeignet.
Das Risiko eines Abflusses von Einlagen bei Geschaftsbanken soll
somit minimiert werden, was den Banken aus Risikoperspektive
entgegenkommt. Kernthemen aus Bankensicht fur die anstehende
Vorbereitungsphase sind neben der IT-technischen Umsetzung die
Ausgestaltung der Haltelimits fur Privat- und Geschaftskunden
sowie die VergUtungsmodelle fur Zahlungsabwicklungen mit dem
digitalen Euro.

Operative Resilienz im Zahlungsverkehr

Zum Thema ,operative Resilienz im Zahlungsverkehr” hatten die
Koordinatoren des Roundtables, Markus Ampenberger (BCG),
Tobias Berg (Goethe Universitat Frankfurt) und Daniel Regending
(Deutsche Bank) auf der FIRM Forschungskonferenz im Juni 2023 die
Ergebnisse einer Serie an Interviews mit teilnehmenden deutschen
Banken vorgestellt und im September 2023 ein Positionspapier

Operative Resilienz besteht fir die meisten Banken aus flinf

Kernelementen

Organisatorische Internes Stabile IT Landschaft Notfall- Risikostrategie und
Aufstellung Kontrollsystem und Infrastruktur management -kultur
« Zusammenarbeit von [T, + Zuordnung von Risiko- und + Redundanzen in der Server- + Definition von « Festlegung des "Risiko-
Fachabteilung und Risk Kontrollverantwortung Infrastruktur Prozessverantwortung Appetits"

+ Aufteilung der Three-Lines-
of-Defense

Iterative Adjustierung und
Optimierung

< Adaquate Personalaufstel-
lung (qualitativ & quantitativ)

« Definition und Ausfilhrung
von internen Kontrollen

Lastfertigkeit fiir Spitzen im
Transaktionsvolumen

» Technische Uberwachung
(z.B. Auslastung, Durch-

laufzeiten, Lock-Eintragen)

Erflillung von regula-
torischen Anforderungen

« Notfalltests als Praventiv-

mechanismus

« Risko-Schulungen aller
beteiligten Mitarbeiter

= Festlegung schriftlich
fixierte Ordnung (SfO)

Quelle: Eigene lllustration



.Risikomanagement und operative Resilienz im Zahlungsverkehr”
(https://firm.fm/wp-content/uploads/2023/09/FIRM_WP_Risiko-
management-_operative-Resilienz-im-Zahlungsverkehr final.pdf)
sowie einen Gastbeitrag in der Borsenzeitung verdffentlicht.

Fur Banken stellt die Abwicklung des Konto- und Kartenzahlungsver-
kehrs eine Kernwertschopfungskette und ein wichtiges Geschafts-
feld dar. In den letzten Jahren ist das Markumfeld komplexer
geworden und verandert sich dynamisch. Grinde dafur sind tech-
nologische Innovationen, fortschreitende Digitalisierung und eine
Modernisierung der Marktinfrastruktur, einhergehend mit neuen
regulatorischen Anforderungen (z.B. die Einfihrung bzw. Aktuali-
sierung einheitlicher ISO 20022 Datenformate im grenziberschrei-
tenden und europdischen Zahlungsverkehr, die Verpflichtung zur
aktiven und passiven Erreichbarkeit bei Instant Payments, oder die
DORA-Regulierung). Dabei wird ,operative Resilienz” als Teil eines
robusten Risikomanagements im Zahlungsverkehr immer wichtiger.

Aus den Ergebnissen der Befragung wurden neben einer Stand-
ortbestimmung der deutschen Banken interne und externe Hand-
lungsfelder abgeleitet. Zu den internen zédhlen beispielsweise die
Definition einer klaren Risiko-Strategie (inkl. Risiko-Appetit), um die
Richtung des gesamten Risikomanagements im Zahlungsverkehr
und damit auch der operativen Resilienz vorzugeben. Des Weiteren
die Festlegung eines addquaten, bereichsibergreifendes Betriebs-
modells inkl. bereichs- und funktionstibergreifender Zusammenar-
beit, der Aufbau eines ,regulatorischen Radar” sowie die Sicher-
stellung einer adaquaten und qualifizierten Personalausstattung
inkl. einer klaren Strategie zur Rekrutierung und schlieBlich auch
die Verankerung des Risikomanagements bei Vendoren und Koo-
perationspartnern.

Externe Handlungsfelder sind vor allem ein Austausch zur Gefahr-
dungs- und Bedrohungslage zwischen den Banken, um sich bzgl.
moglicher Risiken, Notfalle und Gefahrdungsszenarien (zum Bei-
spiel im Hinblick auf Ursachen, beteiligte Parteien, eingesetzte
. Hacker-Methoden") in der Branche abzustimmen. Ebenso wurde
ein verstarkter Austausch mit deutschen Sicherheitsbehérden und
mit anderen Branchen mit , Null-Fehler-Toleranz" (wie zum Beispiel
der Flugindustrie) oder kritischer Infrastruktur befirwortet. Auch
die Entwicklung von Branchenstandards zu operativer Resilienz
im Zahlungsverkehr und von gemeinsamen Branchenlésungen fur
Notfallszenarien sind hier zu nennen.

In jedem Fall wird das Thema operative Resilienz im Zahlungsver-
kehr in den nachsten Jahren weiter an Bedeutung gewinnen und ist
daher fur die Agenda des Bankenvorstands bzw. des Top-Manage-
ments hochrelevant. Fur viele Institute bedarf es einer kritischen

Uberpriifung, wo sie heute stehen und wie sie das Risikomanage-
ment im Zahlungsverkehr kontinuierlich und mit einem erh&hten
Fokus auf die Starkung der operativen Resilienz in einem herausfor-
dernden Umfeld weiter verbessern kénnen. Der FIRM Roundtable
Payments kann hier einen wesentlichen Beitrag leisten, um diese
wichtige Diskussion unter Vertretern von Wissenschaft und Praxis
auch in 2024 weiterhin zu begleiten. Bislang gewnscht wurde z.B.
eine weitere Vertiefung zum stetig ansteigenden Cyber-Sicherheits-
risiko, z.B. durch Facheinsichten von einem der deutschen Sicher-
heitsorgane zur aktuellen Cyber-Bedrohungslage in Deutschland.

Dr. Markus Ampenberger

Managing Director & Partner,
Boston Consulting Group (BCG)

Prof. Dr. Tobias Berg

Professor fiir Finance,
Goethe Universitat Frankfurt

Daniel Regending

Non-Financial Risk Management -
Leiter Coverage fiir die EMEA Region,
Deutsche Bank AG
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ESG ROUND TABLE

Integration von ESG-Risiken ins

Risikomanagement

Wie misst man ESG-Risiken? Wo stehen Unternehmen mit ihren Transitionsplanen und Implementierungsstrategien?
Und wie lassen sich ESG-Kriterien in das Risikomanagement-Rahmenwerk von Finanzinstituten integrieren? Diese
Fragen wurden 2023 im Ubergreifenden ESG Round Table diskutiert.

Gesamtheitliches Zielbilbild Nachhaltigkeit

Elemente des Target Operating Models

Prio
L 11 ]

Bl Risikomanagement
Ubersicht der relevanten Risikotreiber inkl.
Sensitivitaten und Wesentlichkeit
(Risikoinventar)

NH-Stresstest fir physische und transitorische
Risiken

Steuerung Gber Kapitalallokation

Konsolidierte Betrachtung von E,S und G im
Rahmen Asset Management
Lieferkettengesetz

Greenwashing

Wertpapierliberwachung / KM-Compliance

@9 @ Hohe Priorisierung @@ Mittlere Priorisierung @

Prio
[ 11 ]

Prio
[T 1]

Prio
[ LI ]

(@ strategie & Steuerung
Fl als Change Agent iiber CO2-Steuerung und
Kapitalallokation
Unterschiede Regulatorien ESMA und EBA und die
sich hieraus ergebene Herausforderung fiir Asset
Management
Umsetzung der Selbstverpflichtungen

il Governance
Integration der Projekttitgtigkeiten in dier
Governance der Banken entlang 3 LOD (inkl.
Rolle von Compliance, Reputationsrisiko)
Umgang mit Fiille an Regulierungen

& Quantifizierung & Enabler

ESG-Scoring zum Ranking der Unternehmen
(Vergleich der Methodik / Ergebnisse inkl.
Integration in Kreditentscheidung,
Investitionsentscheidungen,
Datenverfiigbarkeit)

Reporting der Risiken

Verbesserung der Datenverfiigbarkeit tber Kl-
Methoden (Auslese textbasierte Informationen zu
analysieren und zentral zu extrahieren)
Verbesserung der Forecasts von Risiken tber K-
Methoden

Niedrige Priorisierung

Quelle: Eigene Abbildung



Die Agenda des Round Table ESG konzentrierte sich 2023 auf
drei Schwerpunkte: Grundsatzliche Annahmen zu Klimaszenarien
und Human Activity, die unterschiedlichen regionalen Ansatze im
Umgang mit Klimarisiken in den USA, in Europa und in Asien sowie
die Vertiefung des europdischen Ansatzes in den Kategorien gesell-
schaftlicher Konsens, politisches Mandat und EZB-Regulierung. Die
Koordinatoren des Round Tables Dr. Til Binder und Stefan Bochtler
(beide BCG) sowie Thomas Werner (Deutsche Bank) brachten diese
Schwerpunkte in die Arbeit von FIRM-Vorstand und FIRM Banking
Risk Round Table ein.

Forschungsauftrag zur Quantifizierung von Klimarisiken

So gab es in den letzten Monaten insbesondere im Banking Risk
Round Table (BRRT) einen intensiven Dialog zur Quantifizierung
von ESG-Risiken. Um den aktuellen Status zu erheben, wurde
eine Umfrage unter den Banken im BRRT durchgefthrt. Als Fazit
lasst sich festhalten: Es sind zahlreiche Expertenschatzungen und
Design-Choices zur Integration von ESG in das Risiko-Management
notwendig, welche sehr unterschiedlich ausgelegt werden. Ein
konsistenter Marktstandard hat sich hier noch nicht etabliert und
wird vom Regulator auch noch nicht vorgegeben. Erste Aufsichts-
prafungen haben aber gezeigt, dass der Regulator trotz fehlender
Vorgaben und Daten eine konkrete Begriindung und Validierung
der Metriken fordere, dhnlich wie bei bestehenden Ratingsystemen.
Der Themenblock wurde im BRRT weiter vertieft und letztlich in
einen Forschungsauftrag Uberfuhrt, der Anfang 2024 ausgeschrie-
ben wurde.

Umsetzung von Klimazielen weiter unkonkret

Zuséatzlich wurde ein Ubergreifender ESG-Round Table organisiert,
an dem die Koordinierenden der FIRM Round Tables sowie ESG-
Experten aus dem Netzwerk teilnahmen. Referierende in diesem
Round Table waren ESG-Expertinnen von Oliver Wyman und Pro-
tiviti.

,Stepping up” — mit dem Titel ihres Vortrags gaben Cornelia Neu-
mann und Radka Margitova von Oliver Wyman die Richtung vor:
Es muss dringend vorangehen bei der Umsetzung von ESG-Zielen,
denn nur ein Bruchteil der Unternehmen in Europa kann derzeit
konkrete Plane zur Umsetzung ihrer Klimaziele vorweisen. ,Nur
funf Prozent haben Fortschritte gemacht, in Deutschland sogar
noch weniger”, erlautert Neumann. Bedenklich sei zudem, dass nur
wenige Entscheidungstrager den Faktor ,Natur” in ihre Ubergangs-
plane einbeziehen. Margitova zeigte auf, wie der aktuell auf Klima-
risiken fokussierte Ansatz im Risikomanagement auf Naturrisiken
erweitert werden kann: , Aktuell hat der GrofBteil der Institutionen
hier noch einen weiten Weg zu gehen.”

Risikotreiber, Sensitivitaten und Wesentlichkeit

Denis Lippolt und Florian Mauer von Protiviti prasentierten einen
Ansatz zur Erhebung von ESG-Sensitivitaten fir alle Industrien
unter Bertcksichtigung regulatorischer Anforderungen. Lippolt
erlauterte zunachst den grundlegenden Aufbau der Methodik und
den Einsatz von qualitativen Schatzungen und wie diese in quan-
titative und aufsichtliche Modelle integriert werden kénnen: , Mit
unserem Modell lassen sich die kurz-, mittel- und langfristige Chan-
cen und Risikopotenziale von ESG fir individuelle Unternehmen
und spezifische Geschaftsmodelle ermitteln. Dies beinhaltet auch
den dkonomischen Impact.” Mauer demonstrierte dann die prak-
tische Anwendung und verdeutlichte, wie sowohl Banken als auch
Nicht-Banken die erhobenen ESG-Sensitivitdten in ihrem bestehen-
den Risikomanagement einsetzen kdnnen. , Beispielhaft nutzen wir

auf UN-Nachhaltigkeitszielen basierende Szenarien und erweitern
diese um zusatzliches Expertenwissen. Prinzipiell ist das Vorgehen
aber flexibel und erweiterbar.”

2024 wird sich der Round Table mit folgenden Schwerpunkten
beschaftigen: Die Vertiefung der Rolle von Finanzinstituten als
Change Agents im Klimawandel. Hier geht es vor allem um die
Diskussion zur Selbstverpflichtungen, zu Transformationspldnen
und zur Auswirkung auf die Fl-Industrie. Des Weiteren werden die
unterschiedlichen regionale Ansdtze USA/Europa/Asien und deren
potenzielle Auswirkung auf Banken und Wirtschaft vertieft und die
Ergebnisse der Analyse werden in ein Positionspapier tberfuhrt.
Zur Vertiefung der Unterschiede im Regulierungsansatz EU versus
USA ist eine Zusammenarbeit mit relevanten Hochschulen im FIRM-
Netzwerk geplant.

Thomas Werner

Head of Capital Adequacy and
Recovery Planning,
Deutsche Bank AG

Stefan Bochtler

Managing Director & Partner | Digital & ESG,
Boston Consulting Group (BCG)

Dr. Til Biinder

Partner und Associate Director, Risk & Regulatory
Compliance in Fl,
Boston Consulting Group (BCG)
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Forderung

Forschungsprojekte und ihre Ergebnisse sind nicht nur wichtige Bausteine zur besseren Bewaltigung heutiger und
zukUnftiger Herausforderungen des Risikomanagements und der Regulierung, sondern schaffen auch die Grund-
lage fur zukunftsweisende Lehrangebote von morgen. Entsprechend diesem Verstdndnis legt das FIRM Wert auf
die Durchfihrung von Forschungsprojekten, die in den beteiligten Universitaten, aber auch dartber hinaus an
anderen geeigneten Institutionen realisiert werden kénnen.

Um die internationale wissenschaftliche Diskussion Uber For-
schungsergebnisse im Bereich Risikomanagement und Regulierung
zu befruchten, will das FIRM Forschungsarbeiten auf hohem Quali-
tatsniveau vorantreiben, deren Resultate in weltweit angesehenen
Top-Journals und -Konferenzen veroffentlicht werden. Darlber
hinaus soll fir bestimmte Teile der Ergebnisse Uber spezielle Verfah-
ren des Wissenstransfers ein schnelles Feedback in die Finanzpraxis
realisiert und damit auch eine enge Verbindung der Forscher mit
herausragenden Kapazitaten aus Wirtschaft und &ffentlicher Ver-
waltung im Bereich Risikomanagement und Regulierung ermoglicht
werden.

Das FIRM begriit dabei die Bildung und Nutzung nationaler und
internationaler Netzwerke von Wissenschaftlerinnen und moéchte
die Stellung des Wissenschaftsstandorts Frankfurt am Main in die-
sen Netzen ausbauen.

Das FIRM ladt einmal im Jahr (etwa einen Monat vor Ostern)
herausragende Forscherinnen ein, unter Nutzung einer Strukturvor-
lage Projektvorschldge einzureichen, die von drei aus einem hoch-
rangig besetzten Gremium ausgewdhlten Wissenschaftlerlnnen
“doppelt-blind” bewertet werden — der Vorstand formuliert nach
Kenntnisnahme dieser Empfehlungen eine Rangreihenfolge, die
den beiden Prasidenten von FIRM zur Entscheidung vorgelegt wird.
Beurteilungskriterien sind hierbei u. a.: Neuartigkeit des Erkennt-
nisansatzes, Qualitdt des Forschungsprozesses, Relevanz der zu
erwartenden Ergebnisse, Realitdtsnahe des Projektplans und auch
die bisherige Veroffentlichungsleistung (wobei letztere nur der Vor-
stand einsehen kann).

Seit dem Jahr 2010 hat das FIRM weit mehr als 40 derartige Pro-
jektforderantrage aus 20 Universitaten und Hochschulen mit einem
Gesamtvolumen rund 3 Mio. Euro geférdert (Stand: Ende 2022).

44N> pownLoAD —
'. -‘ Call for Research Project Proposals

“ " 2023
A\1/4

Aktuelle Forschungsprojekte

heeps://firm.fm/science/

Cybercrime on the Ethereum blockchain

Prof. Dr. Paul P. Momtaz,
Technische Universitat Minchen

Prof. Dr. Lars Hornuf,
Technische Universitat Dresden

Inflation Risk, Energy Prices and Implications
for Monetary Policy and Financial Stability
Prof. Dr. Volker Wieland,
Goethe-Universitat Frankfurt am Main
Personalized communication and repayment

Prof. Dr. Christine Laudenbach,
Leibniz Institute for Financial Research SAFE

Investor actions, bank finance and carbon leakage

Prof. Dr. Daniel Streitz,
Halle Institute for Economic Research

Integritat von Digital-Assets-Markets

Peter Gomber,
Dr. Benjamin Clapham,
Prof. Jan Mutermann,
Goethe Universitat Frankfurt am Main

Linguistic sentiment analysis for environmental,

social, governance and climate risk

Prof. Andreas Barth,

Dr. Frank W&bbeking,

Dr. Sasan Mansouri,
Goethe Universitat Frankfurt

forschung@firm.fm
oder

Prof. Dr. Rainer Klump

Executive Director of the House of Finance
Theodor-W.-Adorno-Platz 3

60323 Frankfurt
Klump@hof.uni-frankfurt.de


https://firm.fm/science/
https://firm.fm/wp-content/uploads/2024/02/FIRM_Paper_Call-for-Proposal_240129_DE.pdf
https://firm.fm/wp-content/uploads/2024/02/FIRM_Paper_Call-for-Proposal_240129_DE.pdf
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L,We must not
lose the culture of

debate”

Gerold Grasshoff

A look at the risk map shows: Priorities are shifting.
Non-financial risks are becoming more prominent and
are setting the agenda in risk management. Geopoliti-
cal risks in particular are having an impact at all levels.
However, ESG, cyber and reputational risks are also
gaining in importance. These trends in risk manage-
ment set the tone for our 2024 yearbook. In more than
40 articles, experts from practice and academia have
shed light on important issues that will affect risk man-
agement in financial institutions today and in the com-
ing months.

Geopolitical risks are taking center stage

If we were to draw up a ranking of the most important risks in
2024, many would probably put geopolitical risks in first place.
This is a very broad topic because we are dealing with a competi-
tion between democratic and autocratic systems (see the article
by Alexander Fink in this yearbook). We have been observing the
tensions along the old East-West conflict line for some time now,
but in recent weeks and months we have noticed an increasing
dynamic. There are more and more acute sources of conflict. The
ongoing war between Ukraine and Russia. The exchange of blows
between China and the USA, which is about the role of Taiwan and
the dominance of Asia and the global market in general. Added to
this is the escalating hostility between Iran and Israel. All of these
conflicts pose considerable risks for the global economy, for com-
panies and ultimately also for banks, both global and local.

This is particularly true for Germany. This is because the German
economy is highly dependent on exports. Sanctions are burdening
companies and creating additional risks for banks. Many companies
are in a difficult situation: there has been no growth in Germany
since 2019 and exports are increasingly stalling. Germany’s climate
policy is having a negative impact on competitiveness and the short-
age of skilled workers is also putting a further damper on growth.
All in all, not a healthy environment for entrepreneurial growth.
The risk of rising loan defaults and insolvencies is acute. This is put-
ting a strain on banks’ loan portfolios. In addition to these financial
risks, there are more and more non-financial risks. For example, the
number of money laundering checks has already risen significantly.

Europe relies on regulation

We continue to see ESG and climate risks in second place in the
ranking of the most important risks. This is an important topic for
all banks — in the management of credit portfolios, in investment
policy and generally in the question of how sustainable a bank is
positioning itself. Currently, the focus is very much narrowed to
climate and CO2, driven by politics and regulation. In general, we
can say that in the EU we have committed ourselves to a regulation-

!

based approach - and this is absolutely trend-setting for banks.
Banks are given the role of change agents by actively driving the
transformation process towards climate neutrality through lending.
In the USA, on the other hand, an approach is being pursued that
focuses on innovation. “Carbon capturing” is an important key-
word here. A threat to competitiveness in order to achieve climate
targets is generally not accepted.

This is a striking difference to the European approach, which
focuses on decarbonization. This is undoubtedly an important goal
in the fight against climate change. However, | would like us to
have a debate - also with a view to long-term data on global warm-
ing and the question of what proportion of this is contributed by
human-emitted CO2 - on whether the exclusive focus on the goal
of decarbonization, accepting all economic risks, is expedient in the
long term. | believe that, in addition to the regulatory approach,
we need at least a stronger investment culture and better market
pricing.

Focus on decarbonization

This may sound like a bold position to some, but from a risk man-
ager's perspective, | would say that it is our job to examine the
data and assumptions on which we make decisions. In every market
economy, there are external effects such as the use of resources
that are not quantified and integrated. It is important to price
these fairly - and comprehensively. In my opinion, the one-sided
focus only on the "E” in ESG and here only on decarbonization
falls short. At the same time, we can’t regulate everything. We can
see that CO2 regulation alone will initially weaken our economic
performance and global competitiveness if there is no overarching
target for the transformation, if there is a lack of political design
and innovation is not promoted. Then we are in a dilemma.

The methodological expertise that we have built up in risk manage-
ment over the years can help here. This allows us to identify valid
scenarios and assess the impact of measures on the economy as a
whole, on companies and ultimately also on banks. In my opinion,



this methodical, fact-based approach is very important in a debate
that is also ideologically heated. | would also like to see us avoid
taboos where a constructive exchange would be important. Ulti-
mately, we will only manage the transformation well if we measure
ourselves against what is realistically feasible and do not overesti-
mate the innovative capacity of our economy.

Cyber risks are taking hold

Risk management is taking on a new significance in view of these
far-reaching and global risks. Geopolitical and ESG risks are at the
top of the priority list. However, we must also not underestimate
the danger of cyber risks. There are more and more cases of dam-
age here; there are many gateways for attacks and a high level of
criminal energy. Cyber attacks can threaten the existence of com-
panies and banks alike. We must therefore also focus on these risks
in 2024.

The same applies to reputational risks. In 2023, we saw how quickly
a loss of reputation can bring a bank to its knees. Social media acts
like an accelerant here. Overall, the risk of disinformation through
false or misleading texts or videos has increased enormously. This
is highly dangerous both for companies and for our society. This is
because there is a risk that the democratic opinion-forming process
will be manipulated. In my view, it is therefore extremely important
to exchange arguments and not to hastily accept unverified opin-
ions as truths. It is important that we do not lose the culture of
debate. This is another future topic in risk management that we at
FIRM are addressing and organizing dialogue on.

FIRM organizes the dialogue

FIRM is an important network for the exchange of risk managers
and with our close connection to science, we offer a platform for
dialog that is unique in Germany. We have also deliberately chosen
a modern and broad definition of risk that encompasses all finan-
cial and non-financial risks of a financial services provider. We also
see it as our task to explain the social relevance of risk manage-
ment. Today, it is no longer just about returns and growth. If you

want to create sustainable added value, you have to take a holistic
approach to risk. We make an important contribution to this with
our research, our round table discussions and our position papers.
You can find a selection of the topics we have dealt with in recent
months, our current publications and specialist articles from the
FIRM network and external specialists in our 2024 Yearbook.

| wish you a stimulating read.

Frankfurt am Main, February 2024, yours

[t %:L)V

Gerold Grasshoff
Chairman of the Board,
Frankfurt Institute for Risk Management and Regulation (FIRM)
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New Global Scenarios — Eight

scenarios for the global world order

Alexander Fink | Hanna Rammig

Using scenarios to think ahead about possible futures

Public perception is dominated by climate crises, the wars in Ukraine and Gaza, as well as inflation, rapid develop-
ments in Al and social division. As the former Shell planner Pierre Wack once said about oil crises, we are running

the rapids of multiple crises (or even omnicrisis or permacrisis) [Brown et al. 2023]. Uncertainty, and the risks that

we are otherwise only too happy to ignore when it comes to long-term issues, are omnipresent. And with them

comes the question of how we can deal with the future.

For a long time now, we have seen that markets, industries and
technologies, as well as economic, social and geopolitical envi-
ronments, are undergoing increasingly rapid and fundamental
changes. Initially, attempts were made to use trend research and
trend management to deal with these changes. Nowadays, Al-
based algorithms are also part of the toolkit in many places. Nev-
ertheless, it is clear that incorrect forecasts are as prevalent as ever.
This is why the additional tool of scenarios is gaining in importance,
particularly in strategic decision-making processes. When it comes
to strategic forecasting, we no longer attempt to precisely predict
the future but develop alternative plausible and conceivable pic-
tures of the future, which we can use as a basis for making robust
decisions.

After two decades of significant globalisation, in recent years
international conflicts and geopolitical uncertainty have been on
the increase [Masala 2022, Minkler 2023, Neumann 2022, Porn-
schlegl 2023, Von Fritsch 2023]. The global pandemic acted as
an accelerant [Kahl/Wright 2021]. To think about possible future

developments in the global economy and geopolitical architectures,
ScMI AG introduced an open scenario process in 2021/22, which
involved experts from more than 60 countries [Fink et al. 2022]. It
resulted in eight “New Global Scenarios”, which were combined in
a future map and systematically evaluated. To adapt this scenario
analysis to the current developments in the Ukraine war, an addi-
tional Ukraine stress test was carried out in the summer of 2022
[Fink/Jirgensmeier 2022]. The results can be used by businesses
and public institutions in a wide variety of ways.

New Global Scenarios

Scenario management methodology was used to develop the
New Global Scenarios [Fink/Siebe 2016]. Four online workshops
were held as part of an open process. The central global drivers
were identified and possible developments were anticipated and
linked to eight New Global scenarios with the help of software.
The associated “future map” is made up of two core axes, which
lie within a future orbit similar to the points of the compass (see
» Fig. 01):

Fig. 01: The eight “New Global Scenarios”.
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On the left-hand side of the map, the global centre of power
remains in the USA and Western states, which continue to enjoy
political, military and economic dominance, and whose universal
value system is globally formative. On the right-hand side, there is
a significant relocation of power towards Asia [Khanna 2019]. This
trend is intensified by new, in many cases digital, technologies in
which China has taken on a leading position [Gaida et al. 2023]. As
an example, this duality is expressed in two scenarios:

m US rules — Comfort under the Western umbrella. This scenario
#1 occurs if the United States maintains or actively assumes its
leadership role in the world.

m China rules — The West is defeated with its own weapons. This
scenario #5 occurs if China becomes the clear leading global
power, whose leading role in politics and economics is broadly
accepted.

In the upper section of the map are the scenarios featuring dis-
tinctive multilateral cooperation. This is associated with economic
and political strengthening of the global south. In addition, this
development is a prerequisite for successful climate policy and a
general increase in subjective levels of well-being. By contrast, the
lower section of the map contains scenarios with numerous lines of
conflict. Here too, two characteristic scenarios represent the cor-
nerstones of the future map:

m Global awareness — Sustained transformation through coop-
eration. This scenario #3 occurs if global awareness is so well-
developed that practically all major nations cooperate, primarily
in establishing a global climate policy.

m Conflictual uncertainties — Digital plutocracy and broad decline.
This scenario #7 occurs if very little global cooperation proves
possible, and states and groups are continuously confronting one

Current Situation

@ #1: US rules

@ #2: Silicon world

@ #3: Global awareness
@ #4: Olympic rings

Expected Future
Expected Change
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another in conflicts of various kinds (while a small global elite
knows how to prevent these conflicts).

Scenarios #1 and #5 outlined above represent a third group in this
classification, as they describe a much more unipolar world order,
or at least one dominated by one nation. It is noticeable that,
despite their differences, the two unipolar scenarios are each linked
to reduced scope for action by second-tier powers, Europe and the
global south. Furthermore, they will tend to be a barrier to struc-
tural changes in climate policy, the financial system and consump-
tion and nutrition habits.

In addition to these two core axes (or compass directions), there
are two other core dimensions, which shape the remaining four
scenarios. The left-hand side of the map — with scenarios #2 and #8
— address the issue of the extent to which non-state actors acquire
political influence. In these scenarios, global platforms and digital
ecosystems take on a special role, which can be viewed as positive
in scenario #2 and more critically in scenario #8:

m Silicon world — New glocal communities. This scenario #2 occurs
if global tech companies with a high degree of social responsibil-
ity enjoy far more trust than traditional political actors.

= Neo-fragmentation — The end of trust and public. This scenario
#8 occurs if people in an individualised world lose their trust
in increasingly weak nation states and global actors, and social
cohesion erodes.

The remaining two scenarios #4 and #6 are characterised by special
inter-state structures and alliances:

= New value blocs — The Cold War is back. Scenario #6 occurs if
two blocs — Western democracies and totalitarian states domi-

Preferred Future
Preferred Change

@ #5: China rules
@ #6: New value blocs
#7: Conflictual uncertainties

#8: Neo-fragmentation Source: ScMI



nated by China — and their systems increasingly come into conflict
with one another. Even major powers such as India, Russia and
the EU will be forced to position themselves in this system rivalry.
m Olympic rings — Multi-polar world. Scenario #4 occurs if the
world becomes divided into multiple spheres of influence, each
of which is characterised by specific approaches to resolving
problems, but which learn from one another at the same time.

Global scenario assessment

Scenarios are initially “thinking tools”, to which no probabilities are
assigned. This is the only way they can stimulate us to scrutinise our
day-to-day assumptions and explore alternative ways of thinking.
However, if scenarios are used as part of actual strategic, innova-
tion or risk management processes — and this is the objective of the
New Global Scenarios — further questions arise: How much change
— from today’s perspective — is associated with a scenario? What
developments do we expect for the future? And are there scenarios
that we would prefer to see occur, and which from that perspective
could point the way, especially for political and societal decision-
makers? These questions were addressed by rating the scenarios,
with more than 200 experts from over 60 countries and every con-
tinent participating (see » Fig. 02).

The first step was to determine which possible future developments
are already recognisable today. The aim here was not to produce
a precise description of the present. It was more about identifying
a starting point for expected or desired changes. The result was a
picture without extreme outliers, indicating that elements of all the
scenarios can already be perceived. Scenario #6 (“New value blocs”)
describing a new Cold War had the highest level of correspondence
to the present. There was also scenario #8 (“Neo-fragmentation”),
which was viewed as resembling the present particularly closely in
Asia and Australia. By contrast, scenarios #2, #3 and #4, character-

#6

New value
blocs

#3

Global
awareness

#4

Olympic
rings

ised by cooperation and multilateral thinking, were thought to be
the furthest from the present reality. The initial situation was only
seen as positive in Africa.

The second question, which is particularly important for future
researchers as well as decision makers, involved the expected future
in 2035 (and beyond). Here, the high degree of uncertainty with
regard to global developments was revealed by the fact that the
expected values for the eight scenarios were all within a very nar-
row range. As well as having the highest present value, scenario #6
("New value blocs”) had the highest probability. It therefore already
represented a continuity scenario in 2022. Scenario #2 (“Silicon
world”) also had a high expected value — particularly in Asia, the
Near and Middle East and in Eastern Europe. The occurrence of
scenario #1 (“US rules”) was rated as least likely for 2035.

A look at the regional differences was fascinating (see » Fig. 03).
Increasing conflicts were mainly expected by those in the USA, and
in Northern and Eastern Europe, while participants from Asia and
the global south tended to assume a future with greater multilateral
cooperation. This was clearly shown by the regional differentiation
for scenario #6 (“New value blocs”), which only had the highest
expected values in Western states. Participants from the global
south had greater expectation of scenarios #4 (“Olympic rings”)
and #2 ("Silicon world”). In contrast to the Western perspective,
they had significantly higher expectations of positive changes.

Finally, the question of what future developments the participants
personally wanted to see was studied. In contrast to the expected
future, there was a clear preference here at scenario level. The higher
the scenario on the map, the more desirable it is. With this in mind,
scenario #3 (“Global awareness”) describes the preferred scenario,
followed by scenarios #2 (“Silicon world”) and #4 (“Olympic rings").
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Source: ScMI

121



1221 Articles

Ukraine stress test

Until recently, it appeared that the age of wars between nations
was at an end — especially in Europe. The Russian war of aggression
on Ukraine has overturned this supposed certainty. As the begin-
ning of the war (if we date it to 24th February 2022) coincided
almost exactly with the publication of the New Global Scenarios,
the question quickly came up of the influence that the war would
have on the global scenarios, or even more drastically whether the
war in Ukraine would possibly render the New Global Scenarios
irrelevant [Fink 2022]. We addressed this question in the summer of
2022 with a Ukraine stress test [Fink/Jirgensmeier 2022].

The fundamental idea of the stress test was to combine more short-
term Ukraine scenarios with the New Global Scenarios. To achieve

New Global Scenarios — Eight scenarios for the global world order

this, various scenarios were taken and combined with one another
[Duclos 2022, Euractive 2022, India Today 2022, Landale 2022,
Niederndorfer 2022, Pavel et al. 2022]. Analysis and consolidation
of these resulted in seven scenarios, which can be divided into two
groups as shown in » Fig. 4. The first group shown in the top row
contains four scenarios that assume the end of the war - or at least
the end of combat operations. At the time, we chose the middle of
2023 as the time horizon, but this can definitely be extended from
today’s perspective (see » Fig. 04):

= Military victory for Russia (scenario U1): Here, Russia has achieved
a military victory and Ukraine is largely under its control — either
through a puppet government or direct annexation.

m Division of Ukraine (scenario U2): Ukraine still exists as a state,
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but at the price of considerable cession of territory in the East
and South of the country. Ukraine is a rump state but with sig-
nificant integration into the Western system of states.

® Partial withdrawal of Russia (scenario U3): With the aid of logisti-
cal support from Western countries, the Ukrainian armed forces
have managed to push back the Russian army to the regions
already annexed or controlled prior to 2022. In this case, Ukraine
would — at least officially — declare neutrality.

m Complete withdrawal of Russia after military stalemate (scenario
U4): Here, Ukraine has brought the advance of the Russian army
to a standstill with support from NATO. Putin has withdrawn his
troops and has to concentrate on retaining power in his own
country.

The second group of scenarios — shown in the lower section —
includes three possibilities for long-term continuation of the war:

m Long-term continuation with stalemated fronts (scenario U5):
Here, the warring parties are engaged in a more or less dead-
locked static war on Ukrainian soil — Ukraine threatens to become
a “Russian Vietnam”.

® Expansion of the war to non-NATO Eastern European states (sce-
nario U6): Here, the war has spread way beyond the borders of
Ukraine. One of the first affected countries would be the Repub-
lic of Moldova, with the self-proclaimed Republic of Transnistria.

m Escalation of the war (scenario U7): In this scenario a dynamic
and confusing conflict situation has developed across the world.
The war has spread to the West and the first invoking of NATO
Article Five. The world is on the brink of a third world war.

The scenario assessment carried out between June and September
2022 showed that both the question of the war’s duration and that

Optimistic Path into the Future

u4

Complete
withdrawal
of Russia

Realistic Path into the Future

of a possible outcome were viewed as very uncertain. There was
greater expectation of more moderate scenarios such as stalemate
in the war (scenario U5), the division of Ukraine (scenario U2) and
a partial withdrawal of Russia (scenario U3). An expansion of the
conflict (scenario U6) also appeared to be conceivable. By contrast,
all three more extreme scenarios had similarly low expected values.

As part of the Ukraine stress test, rating of the New Global Scenarios
was then repeated. There was a continuing tendency towards New
Global Scenario #6 (“New value blocs”) followed by scenario #8
("Neo-fragmentation”). Combining the ratings of the New Global
Scenarios with those for the short-term Ukraine scenarios reveals
three different development paths (see » Fig. 05):

m Expected future path: Those who favour the expected course of
the war (see Ukraine scenarios U2, U3 and U5), also show a ten-
dency towards the generally expected New Global Scenario #6
(“New value blocs”) in the long term. This development appears
to be consistent, unless further disruptive events occur.

m  Pessimistic future path: Those who tend towards the critical
outcomes of the war (see Ukraine scenarios U1, U6 and U7),
still expect New Global Scenario #6, which is shaped by system
rivalry, to occur. However, in the long term this group has a much
greater expectation of New Global Scenarios #5 (“China rules”)
and #7 (“Conflictual uncertainties”) occurring than is otherwise
the case.

® Optimistic future path: A significantly different picture emerges
for the group who consider a Ukrainian victory (Ukraine scenario
U4) to be likely. Their long-term view then also tends to favour
New Global Scenarios #1 (“US rules”) and #8 (“Neo-fragmenta-
tion”). In addition, New Global Scenario #2 (“Silicon world”) is
now also represented in this extended expectation space.
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How scenarios are used

At present, scenarios are firstly used to support real-world strategic
and decision-making processes. They enable businesses and public
institutions to selectively adopt a position based on focused and
robust strategic actions. In addition to this core application, there
are other potential benefits associated with the use of scenarios:

Generation of background knowledge: Not all results of a sce-
nario process have to lead to decisions immediately. It is often just
as valuable to build up a “store of thinking” that will enable faster
and more flexible decisions to be made in the future.

Creation of a forum for future dialogue: Businesses — but also
politicians and administrators — frequently invest insufficient time
in joint discussion of relevant future issues. Scenarios provide an
opportunity for this kind of dialogue, while simultaneously produc-
ing some general principles for actual decision-making processes.

Handling of complex issues: Popular future instruments such as
forecasting models, simulations or trend analyses frequently fail
when it comes to complex issues such as geopolitics. Since sce-
narios are primarily a qualitative tool, they allow different areas of
influence to be incorporated and different regional trends to be
combined.

Move away from the fixation on mental models: Many change
processes fail not because they have a superficial insight but due to
deep rooted internal attitudes. However, particularly when looking
at the future, it is essential to detach ourselves from our experi-
ences, to “unlearn” and to be open to new perspectives. Scenarios
can support this process in the long term.

Integration of implementation level: Boards of directors or small
groups of political decision-makers no longer have a monopoly on
the development of visions, missions and strategies. Scenarios pro-
vide an inspiring way for the knowledge of leading managers or
stakeholders to be integrated into the process (without necessarily
giving up final decision-making authority).

Opening of own foresight processes: As described, scenarios
can be interpreted as maps of the future. More and more busi-
nesses and organisations view their future visions as an opportunity
to enter into a dialogue with partners, customers and the wider
public. This is done by openly communicating scenarios, or by
developing them collaboratively.

124| AftiClCS New Global Scenarios — Eight scenarios for the global world order
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Disruption in the banking industry:
Advisors and customers benefit from

Al

Michael Heck | Stefan Hirschmann

The latest leaps in development in the field of artificial intelligence will fundamentally change the banking industry.
This is one of the reasons why industry experts see a high disruptive potential in applications like ChatGPT. Thanks
to their experience with big data, however, institutions are well positioned for more aggressive digitalization of

their business models.

ChatGPT is the new record holder with 100 million users register-
ing within a very short time. No other application in the history of
digitalization has grown faster. The key reasons for this are that it is
very simple to operate and often achieves very convincing results.
It makes the advances in artificial intelligence (Al) tangible and real
for the broad mass of users for the first time.

Although people in banking circles are experimenting with the
chatbot, at the same time there is palpable nervousness about the
diverse possible applications of the technology. Eight out of ten
financial experts rate the disruptive potential of language models
such as ChatGPT for the industry as high, according to the results of
the study “Artificial Intelligence in Banks” commissioned by Cofin-
pro and VOB-Service GmbH (see P Fig. 01).

Fig. 01: How high do you rate the disruptive potential of language models

like ChatGPT?

2%

@ very disruptive

@ disruptive
less disruptive

marginal impact
Source: own illustration

Knowledge deficits in the financial sector

The strength of Al lies in analysis and rapid processing of large
amounts of data. This enables institutions to recognize patterns and
trends more quickly , and to answer standard queries automatically,
for example.

However, in order for the new Al applications to mature into an
important and competitive instrument in the banking environment,
it is important for the institutions to draw the right conclusions and
deploy the technology in a targeted way. This can only be achieved
if the potential sector-specific applications of Al are understood.
This is not always the case, as the study shows. Many banking
experts admit to knowledge deficits. Almost one in three say they
are not yet sufficiently informed about ChatGPT and other Al-based
language models.

Yet many of the new tools can already be used and are effective
where work is predominantly text-based. Especially for language
models such as ChatGPT, the bank experts see possible applications
in customer service (85 per cent), marketing (71 per cent) and per-
sonnel management (42 per cent). Although some of the answers
generated will still need to be adapted, the overall maturity of the
bots is very good.

Beyond ChatGPT, Al already has the potential to analyze conver-
sations in real time during a meeting with an advisor, in order to
provide tips, investment alternatives or background information.
The advisor would then have a digital colleague at their side who
can provide information about all investment products and risk
classifications down to the smallest detail. But other accompanying
information materials such as the briefing folder or supplements to
the advisory protocol can also be created in seconds at the touch
of a button using Al.

To ensure that the benefits of digitalization are not only felt in
innovation labs, the respondents in the study would like the to see
industry take a more proactive and courageous approach to future
issues such as Al. Thus, 87 percent agree with the statement that
banks should develop into learning organizations instead of primar-
ily focusing on efficiency (see » Fig. 02). This includes transferring
digital tools from development to productive operation. The focus
should not be on efficiency gains alone, but on pursuing a long-
term Al strategy. Aspects such as repositioning for future genera-
tions of customers must not be neglected.
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Big Data is in banks’ DNA

The greatest strength of Al, however, lies in supporting decision-
making in complex situations. When it comes to recognizing pat-
terns, uncovering irregularities or making forecasts, a machine’s
capabilities are far superior to those of humans. Due to their busi-
ness model, banks already have a lot of experience in analyzing
large amounts of data. Whether it is for fraud detection or credit
rating checks, evaluation of this information is just as much a core
competence of the financial industry as processing large amounts
of data for forecasting purposes.

When it comes to data evaluation to support business, however,
financial institutions still have a great deal of untapped potential.
Only slightly more than half of the respondents say that they already
work with machine learning (ML). And of this subgroup, 57 percent
use the technology to automate processes, 31 percent for trend
forecasting, for example in investment, 30 percent for fraud detec-
tion and 28 percent in customer service. All the same, 70 percent of
the respondents have had good to very good experiences with it.

In this respect, it is astonishing that, on the one hand, banks have
accumulated a mountain of valuable information over the years,
but on the other hand, they do not fully exploit the potential of
this data. This is only partly due to strict data protection regula-
tions, and mainly has its roots in technical and cultural factors (cf.
» Fig. 03). The study participants see the major difficulties with ML
projects in their own companies as being linked to poor data quality
(62 percent). This is followed by a lack of know-how (43 percent)
and only then by restrictions due to regulatory requirements (41
percent). Often, the institutions also lack an overarching data strat-
egy and thus do not currently have possible applications.

Banks have a special responsibility, not least because of their social
and economic role, and must not expose themselves to the risk of
recklessly exploiting sensitive data. Nevertheless, there are enough
potential use cases for the industry to take advantage of new tech-
nologies within the current regulatory framework and while main-
taining social acceptance. Despite their need for caution, banks
also have to be aware of their fragile market position vis-a-vis new
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competitors from the technology industry. The extent to which
new technologies can be put into practice depends largely on the
development expertise of the relevant institution. Four out of five
respondents attach high relevance to the involvement of partners.
This means that banks should say goodbye to the conviction that
they want to do everything on their own. The sector comparison
is striking here: KVGs are clearly more open to partnerships (100
percent agreement) than, for example, private banks (63 percent),
cooperative banks (71 percent) or savings banks and development
banks (over 80 percent each).

Conclusion and outlook

With advancing digitalization, new applications and business
models are emerging that allow a personalized and customized
customer experience and product composition. Al applications are
thus becoming a decisive competitive tool that can take on increas-
ingly complex tasks in seamless interaction with a bank advisor.
Nevertheless, it will not be possible to conduct banking transac-
tions completely without human control in the foreseeable future.
Rather, it is a matter of intelligently supporting humans so that they
can make better, faster and more efficient decisions. There will defi-
nitely be people in the bank of the future, too.

About the study
The study , Artificial Intelligence in Banks” published by
Cofinpro was conducted in March 2023 in cooperation
with VOB-Service GmbH. 382 experts from financial ser-
vice providers, more than half of them managers, took
part in the survey.



Fig. 03: The available data material and a lack of know-how are the main issues slowing down banks in their ML projects.

The success of machine learning projects in banks is still limited
by the following issues.

Multiple answers are possible. Only respondents who indicated that they are already working with machine learning.
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Artificial Intelligence: Preparing for

the Future

Benedict Wagner-Rundell

2023 was the year when artificial intelligence (Al) burst into the mainstream of public consciousness. The launch of
generative Al systems such as ChatGPT, Bing Chat and Bard served as a dramatic signal of the technology’s progress,
and triggered an intense, ongoing debate about the technology’s transformative, disruptive — even destructive —

consequences for the economy and society.

The continuing rapid evolution of Al technology makes it impos-
sible to predict the precise details of every future application. But it
is already clear that Al has the potential to fundamentally change
how businesses operate, offering vast improvements in efficiency
and personalization of services, to the benefit of customers. It is
also clear that the technology comes with significant risks that busi-
nesses must manage effectively if they are to secure the gains of Al
and maintain public trust.

Al in Banking: Potential Use-Cases

Banking is no exception to the transformative potential of Al
Already, we have seen a wide range of use-cases being explored in
the market, including:

End-to end credit processing: combining large language mod-
els, machine learning and generative Al to automatically read
loan applications, assess creditworthiness and issue personalized
replies

Fraud detection: using machine learning to identify potentially
suspicious patterns of transactions or client connections and
unlawful use of client identity (identity theft)

Personalized support: deploying chatbots to act as automated
customer service agents and/or to support internal services
teams

Regulatory analysis: automatically reviewing regulatory poli-
cies or guidelines to extract requirements relevant to an indi-
vidual bank's specific business.




Correctly deployed, Al applications such as these have the potential
to deliver services that are more efficient, secure and personalized,
to the benefit of millions of customers.

Mitigating Risks: Trustworthy Al

Banks recognize that the risks of Al will need to be appropriately
managed if the potential advantages are to be fullz exploited. The
most relevant Al risks for banks include:

® Inaccuracy: poorly calibrated or poorly designed models pro-
ducing erroneous decisions

® Bias: biased datasets leading to discriminatory treatment of indi-
viduals or groups

® Opacity: ‘black box’ models generating outputs that cannot be
understood or explained, leaving customers with no opportunity
to challenge decisions or seek redress

m Security: inadequate cybersecurity opening Al systems to attack
and/or leading to unauthorized disclosure of personal informa-
tion

To mitigate these risks, banks must adhere to principles of Trust-
worthy Al, such as those set out by the EU High-Level Expert Group
in 2019. These including establishing strong governance around
the development, testing and deployment of Al systems, ensuring
proper protection of sensitive data, and committing to fairness,
openness and accountability in their use of Al.

Abiding by Trustworthy Al principles is not simply a question of
regulatory compliance. Rather, it will be central to ensuring public
acceptance of the technology, and hence to maintaining customer
confidence and trust. Strong governance around Al will also equip
management bodies to fully understand their organisation’s use of
Al, set priorities and drive improvement.

Regulation

Even as banks grapple with these issues, the regulatory envi-
ronment continues to evolve — most notably with the ‘trilogue’
agreement in December on the EU Al Act. Once finalized (likely
in early 2024, to take full effect in 2026), the Al Act will make
the EU the first major jurisdiction to pass comprehensive legisla-
tion governing the use of Al. This sets the EU apart from the
US and UK, for example, which have so far articulated general
regulatory principles while relying on existing legislative frame-
works.

The Al Act categorizes Al systems according to the level of risk they
pose. Applications deemed contrary to European values (e.g. mass
biometric surveillance or ‘social scoring’) will be prohibited. Those
posing a high risk to human safety or fundamental rights (e.g. med-
ical devices or automated recruitment systems) will be required to
meet strict anti-discrimination, governance, accuracy and security
requirements. Penalties for non-compliance will range up to 35
million or 7% of an organisation’s global turnover.

High Risk Credit Scoring

The Al Act provision with the greatest impact on banks is likely to be
the designation as high risk of Al systems for assessing creditwor-
thiness. This will require banks deploying these systems to establish
governance frameworks including risk management, documenta-
tion and human oversight of their Al models. They will also have to
perform a ‘fundamental rights impact assessment’ to guard against
potential discrimination against individuals or groups.

Banks’ compliance with these requirements will be monitored by
existing financial supervisors, alongside new national Al agencies.
Once the Al Act has been formally enacted, banks will be looking to
supervisory authorities to issue specific rules for Al as part of their
general guidelines on governance and risk management.

Up to now, concerns or uncertainty about regulatory requirements
have made many reluctant to invest in Al systems for credit scoring.
Instead, Al adoption has largely concentrated in other areas such as
fraud detection and automated support services.

However, even banks who have not intentionally developed Al-
based credit models may still find themselves bound by the Al Act's
requirements, given its broad Al definition, adopted from the OECD.
The Al Act defines Al as “a machine-based system that, for explicit
or implicit objectives, infers, from the input it receives, how to
generate outputs such as predictions, content, recommendations,
or decisions that can influence physical or virtual environments”.
Under this definition, widely-used statistical techniques such as
logistic regression may well be classed as Al under the legislation.
As a result, many banks may find that their existing credit models
will be considered high-risk Als. So they will need to upgrade their
current model risk management in order to comply with the Al
Act’s requirements, once they take effect.

Conclusion: The Future is Coming, Get Ready

Al is set to become an integral part of the banking system. Banks
should therefore make 2024 the year when they prepare them-
selves for the Al future.

We see three key actions for bank leaderships to take:

1. Draw up a comprehensive Al strategy setting out the organisa-
tion’s objectives for Al adoption, priority use-cases and the nec-
essary resources to execute Al projects

2. Define a framework for Trustworthy Al including effective gov-
ernance arrangements to ensure fairness, oversight and account-
ability of Al systems

3. Review existing risk management practices, especially for model
risk management, and integrate Al-specific requirements to
ensure ongoing regulatory compliance

These steps can form the basis of a responsible adoption of Al. By
establishing sound governance and properly managing the risks,
banks can ensure their Al applications are effective, trustworthy
and compliant, allowing them to reap the full benefits of the new
technology.

Author
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Senior Manager,
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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Controlling and validating (generative)
Artificial Intelligence

Rainer Glaser

A key prerequisite for practical use and harnessing the potential.

Since the release of chat GPT [https://openai.com/blog/chatgpt], in
particular, generative Artificial Intelligence (gen Al) was moving into
the center of attention for organizations globally. Firms are looking
at a vast spectrum of use cases across functions (incl. the 3 lines of
defense for banking entities).

The industry has yet to align on a standard way of validating and
controlling (gen) Al models and we expect a swift evolution as tech-
nology around measuring accuracy and reliability develops.

The ability to control, measure accuracy and reliability and generate
confidence in output is a key pre-requisite for harnessing the value.
This, however, raises challenges that frequently have not been
solved by organization, thus slowing down the evolution — and this
applies to both generative and traditional Al.

Using our legacy of generating impactful analytical models that
are being used in practice, we have developed overarching frame-
works and approaches that ensure models to be appropriately used
and validated. This also applies to our more recent models that are
using (gen) Al and LLM (large language model) capabilities. We
have been able to demonstrate that controlling and validating (gen)
Al is not only essential but can be done efficiently and rigorously.

We appreciate that the topic overall is broad and requires deep
considerations and technical analyses. Thus, we dedicate this arti-
cle merely to a high-level outline of how building, controlling, and
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validating (gen) Al can work in practice. We want to avoid giving a
generic outline but rather are keen to provide some detailed exam-
ples of how our validation framework has been applied to a recent
solution (NewsTrack) that has been deployed in various places.

NewsTrack — A Brief Introduction

NewsTrack is a unique solution, leveraging LLMs and gen Al that is
producing real-time predictions of adverse events for entities (e.g.
downgrades, default/bankruptcy, fraud) from a variety of news
feeds (P Fig. 01).

NewsTrack uses cutting-edge (pre-trained) LLMs to process textual
inputs. It not only predicts reliably but also explains the reasons
for its predictions, thus providing unique levels of transparency and
explainability. Given that it is trained for a specific purpose and
allows full access to and interpretation of underlying inputs it is
unique and fundamentally different from generic sentiment scores.
The underlying training approach is highly efficient not requiring
human interaction and thus can be maintained and re-fined effi-
ciently.

NewsTrack has proven impact across a variety of use cases, including:

= Credit/ default risk: generating a reduction of ~10% of credit
losses for loan books.

® |nvestment optimization: ~200bps performance uplift for invest-
ment portfolios.
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= Supply chain risk: anticipating risk events 3-6 months ahead of
their occurrence.

When generating the underlying development pipeline, we have
been meeting several success criteria:

m “Educate” an LLM to become a “domain expert”: typical LLMs
have been trained to “understand” and generate language. Our
pipeline is taking this capability one step forward and is integrat-
ing domain expertise (e.g. credit risk) via an appropriate combi-

nation of fine-tuning the LLM and bespoke predictors.

Distill the “right signal” from any combination of structured and
unstructured data autonomously: our pipeline avoids the need
for any manual labelling or filtering of train data sets which not
only would involve significant manual effort but would be prone
to bias and human judgment and thus lack objectivity.

Overcome the black box-issue: large and deep models are often
claimed to be opaque and untransparent —a priori this is true, how-
ever, an integral part of our pipeline and the validation approach is
the “explainability module” that forces the model to explain itself.
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Outline of our (gen) Al validation & control framework and
highlights of its application to NewsTrack

One of the key facilitators of the impacts achieved is the ability
to control and validate the model. While our validation & control
framework is covering a much broader context than NewsTrack,
here we want to focus on this example to illustrate the way it oper-
ates in practice in more detail.

The framework outlined in » Fig. 03 structurally is similar to a tra-
ditional validation framework, still extensions and adaptation are
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required across the board. Given that gen Al is expected to be
applied across a large spectrum of use cases and developed/used
by an extensive set of (non-expert) users, particular focus will need
to be on governance, standards, scope of application etc.

A particular challenge often arises around procedures and tests.
Thus, we want to focus this article on the more quantitative aspects
of our validation framework. Acknowledging that not all relevant
tests can be presented here, we are zooming in on some instructive
examples in the context of NewsTrack that underline the fact that
the framework can be implemented rigorously and efficiently.
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Explainability testing

The explainability module applied to NewsTrack generates an under-
standing of the drivers that underpin the model’s predictions: upon
a significant signal the user is not only pointed to the input (news
items) that has been triggering the signal but also outputs the
themes that the model has been considering significant drivers, see
» Fig. 04.

The explainability module is an essential feature, since it not only
allows for the plausibility evaluation of the model’s operation, but is
an important starting point a range of additional validation proce-

dures. These rely on the fact that the themes are being identified by
a dedicated algorithm in an automated, consistent, and generative
(i.e. human readable) fashion, examples include:

m Stability of drivers identified: only if the set of themes identified is
stable under (content-invariant) perturbation of inputs and train
data sets themselves, the model predictions can be considered
reliable and meaningful (and not driven by e.g. hallucinations).

m The comprehensiveness of model drivers can be assessed via sen-
sitiviy analyses against the granularity of themes identified: if the
driver identification is too granular the themes will no longer be
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meaningful, if the identification is too much aggregated to many
themes will be associated with a certain driver.

These considerations are formalized in the suite of tests described
in the following Section.

Model logic stability, interpretability & plausibility

This module provides an evaluation of the appropriateness of
themes identified by explainability module, including an assessment
of how well a set of model drivers is identified

® represents only an individual theme vs. a group of topics (homo-
geneity score),
= covers all the relevant drivers (completeness score)

This is supported by graphical illustration for visual inspection, see
» Fig. 05.

To assess the stability of the generative description of the drivers
produced a sensitivity analysis against the decoding sampling (a
parameter of the generative approach to describe the drivers) den-
sity is being assessed.

In addition, verbosity tests of representative driver descriptions are
being performed to check whether the generative description of
drivers is stable.

Key performance metrics Confusion matrix
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Statistical robustness of output

As for most analytical models, the ability to test, measure and
evidence statistical power of model is essential — this remains true
for most LLM and generative Al applications. The right perfor-
mance metrics to be considered will depend on the use case and
eventually the model structure used — the validation framework is
covering a broad choice of relevant KPIs, see » Fig. 06 for a few
examples.

The framework includes testing on unseen data to detect whether
the model is overfitted or too simplistic to capture underlying pat-
terns (e.g. out-of-time/sample tests, cross-validation, perturbation
of inputs, masking/swapping entities etc.).

Perturbation stabiliy

Perturbation stability tests challenge whether the model is based on
real content-understanding or is picking up on artefacts. In particu-
lar, this facilities a checking of whether irrelevant information for a
specific use case is ignored by the model and thus hallucination is
identified accordingly (see » Fig. 07).

The framework supports the execution of all of the above tests
under (meaning/content-invariant) perturbation of inputs and or
train/test sets. A dedicated library supports an efficient way of
execution text-perturbation, e.g. via synonym replacement, (re-)
translation, keyword replacement, adding random noise etc.
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Before perturbation

Frankfurt, Oct. 1 (Xinhua) = The
benchmark DAX index at Frankfurt
Stock Exchange on Thursday closed
down at 9,509.25 points.

Investors' fears over the rising
downside risks to world economy
weighed on German shares, with
disappointing U.S. as well as
Eurozone economic data released.

After perturbation

Frankfurt, Oct. 1 (Xinhua) — The benchmark
DAX index at Frankfurt Exchange Stock

(swap adjacent words) on Thursday closed
down at 9,509.25 points. |, 0 99

Investors’ concerns (synonym) over the
rising downside risks to world economy Stability under
weighed on German shares, with perturbation

unsatisfying (synonym) U.S. as well as PASS

Eurozone economic data released.

Encoding Stability
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Conclusions

Being able to understand & control the output generated by a (gen)
Al model is not only a pre-requisite from any related supervisory
perspective but also for the practical use in the context of any
business decision: only if the user can understand where a certain
prediction/model output is coming from, the model will be able to
inform the right decision efficiently and the user will trust and be
able to explain/ justify the model output.

Establishing the right levels of and approaches to control and vali-
dation of (gen) Al models is a demanding task that in full generality
is difficult to solve. However, focusing on a set of relevant use cases
allows for the development of robust validation and control frame-
work, incl. an efficient implementation and execution. Key compo-
nents of these frameworks are the identification and description of
drivers as well as the assessment of their plausibility and stability.

Based on our NewsTrack example we could demonstrate elements
of how a rigorous validation framework looks like and can be exe-
cuted efficiently in practice. The way towards this requires both the
development of the right methodologies and approaches for the
tests as well as an efficient platform to support the execution.
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Quantum Deep Hedging: Potential
of quantum-based machine learning
methods as a hedging strategy

Hendrik Heine | Daniel Ohl de Mello | Daniel Herr | Ferdinand Graf

The key technology of machine learning / artificial intelligence (Al) has undergone a perceptible revolution in
recent years, developing into an important strategic, economic and industrial success factor. The use of Al methods
for classification, anomaly identification and regression analysis is increasingly significant in the financial sector,
for example in terms of portfolio optimisation strategies. In this context, we will be presenting our analyses
and results on utilisation of what is known as “quantum deep hedging”, which describes hedging of financial
instruments based on deep neural networks (DNNs) with “reinforcement learning” techniques and elements of

quantum neural networks.

Hedging

In general, hedging refers to the strategy of mitigating against,
reducing or minimising risks that can occur due to negative price
changes in the trading of financial instruments. Common standard-
ised hedging methods include delta or gamma hedging, as well as
Monte Carlo simulation based methods. Developing a successful
hedging strategy is extremely challenging. As well as the natural
dynamics of the market and the numerous correlations between
different instruments, influences from secondary conditions such
as liquidity, limitation of capital and transaction costs add to the
complexity of the problem.

Fig. 01: Schematic diagram of a deep hedging model training process.

Reinforcement learning

Machine learning systems can essentially be classified based on
particular criteria, such as the type of supervision. Alongside super-
vised or unsupervised learning, what is known as “reinforcement
learning” represents a separate methodology, in which the learn-
ing system (also known as the "agent”) interacts with its environ-
ment and takes actions based on certain sets of rules, for which it
receives either a positive or negative reward (or penalty). The rules
are updated according to the learning steps until an optimum strat-
egy has been identified. The aim of the agent is to learn a behaviour
that maximises its expected rewards.

Simulate a large number
of price paths in the
selected market model
(e.g. 5000)

Determine gradients and
adjust model parameters
(backpropagation)

«

Calculate portfolio at
each time step with
hedging model and
market features as input
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Deep hedging

Deep hedging involves modelling trading decisions within the
hedging strategy using a deep neural network, enabling different
additional factors such as past trading decisions, liquidity restric-
tions or news analysis to be integrated into the overall model as
"features”. During calibration of a stochastic pricing model that
acts as an input for the neural network, either the implicit volatil-
ity method or a classic time series method based on historic value
development can be used. The aim of the neural network learning
process is to minimise a defined mathematical objective function
within the formulation of a mathematical optimisation problem. In

-

Input layer

Output layer

the case examined here, we use the 10% expected shortfall as the
risk measure.

The basic relevant steps in training the neural network are shown
in» Fig. 01. In the technical implementation, the “pfhedge” frame-
work [1], which is based on the Pytorch library [2], was used and
developed [4]. The particular purpose of the framework is to
provide a comprehensive model for market processes (e.g. Black-
Scholes, Heston, Merton jump) and instruments (e.g. European,
binary or look back options).
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Quantum computing

The first basic thoughts about designing a quantum computer
emerged several decades ago now. However, technical realisation of
different architectures has only really gained significant momentum
in recent years, mainly due to development by major technology
companies. The hoped-for quantum advantage over classic comput-
ers is based on three fundamental properties of quantum systems
and quantum states. These are superposition, entanglement of
guantum states and the possibility of interference between states.

In classic computers, the traditional bit with binary states b={0,1}
represents the smallest unit of information content. The analogue

in a quantum computer is the qubit, which is represented by a
quantum-mechanical state projected as one of the two basic states
0 or 1 only at the time of physical measurement. Without the meas-
urement process, the quantum state is generally in a superposition
of the two basic states, in other words it can be simultaneously 0
and 1. With the presence of n qubits, this results in exponential
scaling of the possible basic states to 2™. Qubits are manipulated
using (unitary) operators (similar to classic logic gates), which can
be combined into quantum gates by iterative execution and switch-
ing. The parameters of these operators (for example rotation by a
particular angle) can be seen as a kind of analogy for the weights
and biases of the neurons in an artificial neural network, creating

Fig. 04: Comparison of classical and quantum hybrid models in a restrictive setting (limited number of parameters and training epochs).

Top: The quantum hybrid model performs comparably to classic deep hedging and significantly better than traditional methods. Bottom: Progression of
respective loss functions over the training epochs.
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the relationship to classic machine learning. Although many of the
hoped-for quantum advantages are only likely to manifest them-
selves with more sophisticated, error-adjusted future hardware, the
method is suitable for the currently available hardware with the
errors it contains.

Quantum deep hedging

While classic deep hedging has been able to achieve significant
improvements over explicit hedging models and is therefore already
used in practice in isolated cases, studying the possible advantages
of expanding to quantum neural networks (QNNSs) is the subject of
cutting edge research. In particular, the focus is on the possibilities
of dynamic adaptations in an environment with market changes,
the fact that explicit assumptions regarding the underlying asset
types are not necessary, and the option of taking into account
extreme events. » Fig. 03 shows the introduction of a quantum
component in a neural network by replacing a classic layer with a
guantum circuit. One advantage of the selected approach is the
comparatively low susceptibility to quantum noise.

The training of classical layers and quantum layers takes place
simultaneously as shown in » Fig. 01.

Results

During development, numerous different market models and
parameter configurations were tried out. The results shown in » Fig.
04 were simulated using a Merton jump model with large jumps
and a look back option as a derivative, because this case benefits
particularly well from the deep hedging approach.
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In our analysis, in which hybrid models (as shown in » Fig. 03) were
used, a comparable performance to that of the pure classical case
was achieved, even though the magnitudes that can currently be
simulated did not show any significant advantage from the inte-
gration of quantum circuit components. However, there were
indications that the advantages of the quantum components could
manifest themselves in problems of larger dimensions. The data
from » Fig. 04 for small model sizes provides particularly promising
indications of this. Independently of our project, similar results were
achieved in [5] with different methods, demonstrating the robust-
ness of these advantages.

One barrier to scaling in the method studied is the very large num-
ber of circuit executions required. Any efficiency increases, for
example through better batching support, will allow the execution
and comparison of problems with larger dimensions in the future.
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[aming Housing and Financial
Market Instability: The Effect of

Heterogeneous Banking Regulations

Julia Braun | Jirgen Steffan

In order to create a stable financial sector, banking regulation has been steadily intensified. Overwhelming regula-
tion, however, adds complexity, and increases costs. Especially small banks and specialized financial intermediaries
struggle with these challenges. The FIRM evaluates regulation practices critically. Thus, a scientific research will be

presented that evaluates regulatory requirements from the perspective of building and loan associations.

As a response to the latest financial crisis, the Basel Ill accords inten-
sify micro- and introduce macroprudential instruments to enhance the
resilience of the financial market. One crucial aspect that the regula-
tory reforms do not address is the diversity of the banking sector.
Computational experiments of a heterogeneous agent-based model
(ABM) that develops a housing and a capital market reveals that the
most stable markets are achieved if the financial market consists of dif-
ferent types of financial intermediaries that need to comply with type-
specific capital adequacy requirements (CAR). These results point out
that CAR are effective in stabilizing the banking sector. However, the
stability of housing and share prices and the solidity of the banking
sector can be increased if CAR are aligned to the individual business
models of financial intermediaries and their institutional frameworks.

The events of the latest financial crisis led to a strong agreement in
politics and business that banking regulation was not sufficient. As
a response, Basel Ill was introduced. These standards, developed
by the Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) shall be
applied by all internationally active banks to provide a resilient bank-
ing system (BCBS, 2017). What they do not address, however, is
the heterogeneity of banks’ business practices. The study , Taming
Housing and Financial Market Instability — The Effet of Heterogene-
ous Banking Regulations” (Braun, 2023) develops a heterogene-
ous ABM to assess whether homogeneous CAR for heterogeneous
financial institutions are successful to tame housing and capital
market instability and to create a resilient banking market.

Fig. 01. Deviation of house and share prices in an undiversified and diversified homogenously regulated simulation scenario.
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Relevance of the housing market and diversity of finanical
markets

One crucial determinant of the financial crisis was the American
housing market. Housing is one of the few commodities that sig-
nificantly affects both, social and economic concerns. The forms of
financing residential property vary widely. Some financial systems
mainly consist of privately organized establishments, focused on
common banking business. Others are rather diverse, characterized
by public, cooperative, or specialized financial intermediaries. Lend-
ing activities and loan granting decisions are significantly aligned to
the organizational form and the business model of financial institu-
tions that affect housing markets differently (Braun et al. 2022).
And though, banking regulations are not.

The Model

To assess whether homogeneous regulatory requirements are
able to create stable market conditions, the model introduces four
types of agents that build a housing market, a capital market, and
a banking sector. The housing market consists of potential home
buyers and sellers that use recent price information to decide about
buying or selling residential property. Financial institutions either
finance housing investment or trade a standardized share portfolio
in the capital market. All financial institutions are heterogeneous
across and within branches and have custom beliefs about future
house prices and market portfolio development. All agents are
interacting autonomously with each other, creating endogenous
market conditions. We incorporate two institutional bank types:
conventional banks (CBs) and building and loan associations (BLs)
to create a diversified banking market. BLs are specialized financial
intermediaries to satisfy any needs related to real estate financing.

They are characterized by their core product, contractual saving
for housing (Bausparvertrag). Furthermore, they are subject to spe-
cific laws, the Building Society Act (Bausparkassengesetz) and the
Building Society Decree (Bausparkassenverordnung) that align their
business model to collect deposits and grant loans for purposes of
building, buying, or modernizing residential property (sect. 1 (1)
to (3) BauSparkG). According to Basel Ill, both bank types need to
comply with the prevailing CAR including a countercyclical capital
buffer similarly although their business practices and other regula-
tions vary widely.

Heterogenous regulations help to stabilize the housing mar-
ket and the capital market, and create a solid banking market
Computational experiments reveal that with regard to market sta-
bility, BLs' business practices are favorable. Their special ruling law
is designed in a way to heterogenize the behavior of participating
financial institutions. In the case of mortgage lending, it detaches
loan granting decisions from previous market conditions and also
focuses on customers’ creditworthiness. This smoothens fluctua-
tions in house prices. The limitation of BLs" investment opportunities
in the capital market according to the BspkG prevents excessive risk-
taking and herding behavior of financial institutions which mitigates
share price oscillations. This can be seen in > Fig. 01 that shows the
deviation of house and share prices in an undiversified market set-
ting, in which only one type of banks (only CBs or only BLs) are inter-
acting and a diversified market setting in which both bank types,
CBs and BLs, are active. In both scenarios, financial institutions are
homogenously regulated. These results reveal that the institutions
of BLs create more stable market conditions than CBs. A diversified
market setting shows the lowest house and share price movements.
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Since BLs' institutional constitution has been found to be resist-
ant and market-enhancing, we test the market stability indicators
for varying CAR levels of BLs. These tests reveal, first of all, that
not imposing any CAR on BLs worsens market stability. These find-
ings point out that CAR are effective in strengthening micro- and
macroprudential dimensions and contribute substantially to the
resilience of the financial system.

Introducing CAR for BLs but at a lower level than this of CBs finds
the most stable market conditions. Increasing CAR for BLs nega-
tively impacts the housing and share market stability and the bank-
ing sector gets more prone to insolvencies. This can be seen in > Fig.
02.» Fig. 02 displays the mean Z-scores of financial institutions over
all simulation periods in the simulation scenarios in which BLs must
meet different CAR-levels. The banking solidity is the highest if BLs
need to hold 1% of CAR. Elevating the level of regulation limits BLs
in their business practices which, in turn, mitigates the stabilizing
effects of BLs.

Conclusion

The study of Braun, 2023 reveals that a diversified banking sec
tor that must comply with CAR helps to mitigate house and share
price volatilities and is able to create banking soundness. However,
the level of CAR for different financial intermediaries is decisive.
Because of the inherently stable business practices of BLs, homo-
geneity of regulation mitigates their positive impact on market sta-
bility. This provides evidence that regulatory requirements need to
address the different features of interacting financial intermediaries
and can be treated as a suggestion for effective regulations.
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Sustainable corporate orientation in
the context of risk governance

Arnd Wiedemann | Yanik Bréhl

At the 1992 Rio Conference, 27 principles for sustainable development at a macro-economic level were developed
and were internationally recognised in the form of policy guidelines. The “Agenda 21" was all about linking eco-
nomic, environmental and social aspects, resulting in the emergence of the three-pillar model. To further advance
developments towards sustainability, in 2015 the United Nations passed the “Agenda 2030", which contains 17
targets (Sustainable Development Goals, SDGs) and 169 sub-goals for sustainable development by the year 2030.
The SDGs make specific reference to the individual dimensions of the three-pillar model and also address intercon-

nections between the different pillars.

Establishment of sustainability in a business context

As a counterpart to the three-pillar model at a macro-economic
level, the triple bottom line method was developed as a tool for
business sustainability. This adds environmental and social dimen-
sions to the conventional “bottom line” of economic success. The
triple bottom line method is designed to help companies to focus
their strategy not just on financial results, but to give equal weight
to all three dimensions (Elkington 1997). In terms of the economic
dimension, the aim is to ensure the company’s success through
profit orientation, increasing business value, improved profitability
and/or cost-optimised production. From an environmental stand-
point, a company is successful when it imposes the least possible
burden on the environment, which means continuously reducing
negative environmental impacts from sites, production processes,
products and services, and making a contribution to protecting the
environment through appropriate investments and innovations. A
company's social success manifests itself in the extent to which it
meets societal, cultural and individual social requirements.

For a company, establishing the triple bottom line method means
moving away from purely economic targets. Meanwhile, the share-
holder theory is one of the concepts underpinning a purely eco-
nomic perspective. It states that business strategy should be solely
directed at the financial results for the owners (shareholders). The
“stakeholder concept” differentiates itself from this approach. The
term “stakeholder” refers to all groups and individuals who either
have an influence on the achievement of business targets or are
affected by them. It is crucial for a company to understand which
interests its stakeholders are pursuing, what priorities they are set-
ting and what resources they have to support or harm the company
(Freeman 2010, p. 26).

The desire to create a management concept linking stakeholder inter-
ests with the triple bottom line method resulted in the idea of Corpo-
rate Social Responsibility (CSR), which provides a set of guidelines for
businesses. There are a large number of different definitions of CSR.
Most of them describe CSR as a concept in which companies incorpo-
rate the interests of their stakeholders in terms of economic, environ-
mental and social criteria, into their business activities. If a company
claims to be engaging in sustainable development, its responsibility is
not limited merely to its current stakeholders, it also extends to future
generations (Bassen et al 2005, p. 232-235).

In its 2001 “Green Paper on a European Framework for Corporate
Social Responsibility”, the European Commission took the concept

of CSR and defined it as a “concept that provides companies with
a basis for voluntarily integrating social issues and environmental
issues into their business activity and interactions with stakehold-
ers”. This explicitly expressed the influence of stakeholders on a
company’s actions and the necessity for a company to consider its
social and environmental responsibility when deciding on its strat-
egy and activities.

Achievement of targets can be represented and measured using the
three dimensions from the triple bottom line method. A key aspect
of CSR back in 2001 was its voluntary nature. The principle was that
companies would recognise for themselves without compulsion
that CSR can generate direct and indirect competitive advantages.
The direct competitive advantages include a better working envi-
ronment, increased motivation and productivity of employees, and
more efficient use of natural resources. Indirectly, adopting CSR
leads to growing interest from customers and investors, resulting in
better market opportunities. However, the European Commission
was also aware that the opposite can happen, where disclosure of
CSR information can elicit criticism on the part of stakeholders, as
a result of which a company’s image can be negatively influenced
(European Commission 2001, p. 5-8). CSR reporting can therefore
have both a positive and a negative impact on a company.

The global economic crisis that began in 2007 and its social conse-
quences, along with an associated loss of trust in companies, led to
an increase in public interest in the macro-economic effects of com-
panies’ activities. This brought CSR guidelines even more sharply
into focus. As part of the “EU Strategy 2011-14 for Corporate Social
Responsibility” the European Commission actually changed its defi-
nition of CSR and, since then, has referred to CSR in a shorter form
as "the responsibility of companies for their impacts on society.”

On the one hand, this adjusts the definition to coincide with exist-
ing international frameworks. On the other, it eliminated the vol-
untary aspect, as it was already becoming apparent at that stage
that adoption of CSR in the EU would need to be legally regulated
in subsequent years. Stakeholder orientation is and remains central.
A combination of voluntary measures and mandatory regulations
are in place to encourage companies to develop an appropriate,
flexible and individual approach for themselves (European Commis-
sion 2011, p. 5-14). The EU strategy 2011-14 thus contributed to a
more comprehensive understanding of business success based on
the triple bottom line method among the wider public.
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The responsibility a company is required to demonstrate towards
society and how it achieves this can be expressed using the SDGs
(see » Fig. 01). The SDGs also reflect the different stakeholder inter-
ests. By adopting the SDGs in their strategy and implementing them
in their business model, companies can also document their contri-
bution to macro-economic sustainable development, as ultimately
it is companies whose contributions enable the targets at a macro-
economic level to be achieved.

Macroeconomic
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Three-pillar model

Contribution
of the
company
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Sustainable corporate orientation in the context of risk governance

Combining CSR and ESG into sustainability risks

Alongside the "CSR” concept, the abbreviation “ESG” has also
become established in the academic and public discourse surround-
ing sustainability. It stands for the dimensions Environment, Social
and Governance. In contrast to CSR, it has no economic dimen-
sion. Instead, the governance dimension incorporates the issue of
sustainable corporate governance. The ESG criteria represent the
basis for corporate sustainability ratings and thus supplement the
existing financial ratings, which focus on the economic dimension.
In recent years, there has been a steady rise in the importance of
ESG information for medium and long-term forecasts of business
success. This has resulted in greater interest in ESG information in
the financial market and for financial investments.

CSR and ESG developed from different directions, but it is vital not
to view them as separate or isolated from one another. While the
ESG criteria are intended to create a supplementary basis for evalu-
ation of a company’s initiatives and measures in terms of environ-
mental, social and governance issues, CSR is focused on the triple
bottom line and thus on the success of sustainability initiatives and
measures across the three dimensions of economic, environmental
and social aspects. The symbiosis between CSR and ESG provides
the four dimensions of sustainable business direction: economics,
environment, social and governance (Bouten/Wiedemann 2021,
p. 254).

The growing importance of sustainability and appropriate report-
ing has also led to increased awareness of the associated risks.
To address sustainability risks as part of the reporting process,
comprehensive identification and assessment of all business risks
is essential. Sustainability risks refer to events or conditions from
the environmental, social and governance dimensions that have an
actual or potential negative impact on business success. Because
they focus on the ESG criteria, they are also referred to as ESG risks.
As emerging sustainability risks always affect a company’s finan-
cial success, they also impact performance risks. This can entail
higher capital resources if more risk coverage capital has to be held.
Increasing risks can also lead to rising capital costs. Correspond-



ingly, it is important to analyse the influence of sustainability risks
on turnover, costs and annual profits. It is not only the influence
of the risks on the company that have to be taken into account
(outside-in perspective), but also the impacts that emanate from
the company to its stakeholders (inside-out perspective). There are
long-term interrelationships and interactions between the two risk
perspectives (COSO/WBCSD 2018, p. 53).

Because they tend to have a longer-term horizon, locating sustain-
ability risks within operational risk management makes little sense.
Instead, they should be considered in the context of the business
model or the business strategy. It is also important to establish
appropriate governance structures. At present, we are not yet
seeing systematic recording and representation in corporate gov-
ernance. Changing this is the responsibility of senior executives
who have to introduce the necessary processes when it comes to
identification, management and monitoring of sustainability risks.
In particular, early detection processes need to be established and
reviewed regularly. The methods used must be consistent with the
business and risk strategy and must enable appropriate manage-
ment of the relevant sustainability risk (BaFin 2020, p. 18-27).

The concept of risk governance is ideally suited here (Wiedemann et
al. 2022). Risk governance ensures continuous adjustment of busi-
ness activity to the current risk environment and, where necessary,
initiates changes in the existing strategy or a strategic realignment.
At the heart of risk governance are stakeholder interests. This ena-
bles a relationship to be created between stakeholder interests and
sustainability risks. Under some circumstances, it is precisely sus-
tainability risks with their long-term effect that ultimately have a
decisive influence on long-term business success (Stein/Wiedemann
2016). Risk governance means that sustainability issues are incorpo-
rated into corporate management through the stakeholder focus,
thus enabling sustainable business success to be ensured and com-
municated to stakeholders through the external reporting system.
Interweaving internal management and external reporting is effec-
tive when the indicators used internally and reported externally are
closely linked to one another.

Corporate sustainability reporting in the EU

On 16/12/2022 the "Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive” (CSRD) was published in the Official Journal of the EU The
revised directive redefines what is meant by reporting. Firstly, it
no longer refers to “non-financial reporting” but specifically to
“sustainability reporting”. At the same time, sustainability infor-
mation is put on an equivalent footing to financial data. The CSRD
is aimed not only at capital providers, but at all stakeholders. All
large companies, as well as listed SMEs, are subject to the CSRD
(with the exception of micro-businesses). According to the sched-
ule, reporting for 2024 to be published during 2025 will initially
only be required for companies who were previously subject to
the Non-Financial Reporting Directive (NFRD, implemented in
Germany as the CSR-RUG). Reporting will then become manda-
tory for all other large companies a year later. Listed SMEs will be
subject to the CSRD for the first time in 2027 (for the 2026 fiscal
year). However, they will have an opt-out until fiscal year 2028.
Therefore, the number of reporting companies will increase con-
tinuously in the coming years.

A key foundation of the CSRD is the principle of double materiality.
Accordingly, companies’ reporting must elucidate the impacts of
their business activities. It is not sufficient for the outside-in and
the inside-out perspective to be included only in internal manage-
ment, in future both of them will also have to be incorporated into
external reporting. Furthermore, materiality in both the outside-in
and the inside-out perspective was previously a prerequisite for a
reporting requirement. In the future, materiality in just one perspec-
tive will impose a reporting obligation. The content of CSRD report-
ing is specified by the European Sustainability Reporting Standards
(ESRS). These establish a direct link to ESG risks. In addition to the
general standards, the adoption of SME standards is planned by
30/06/2024. Sector-specific reporting standards and reporting
standards for companies from third countries are scheduled to be
adopted by 30/06/2026.

In conjunction with the EU taxonomy and the Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR), the CSRD makes up the EU’s “Sus-
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tainable Finance” strategy (see » Fig. 02). The EU taxonomy is a
classification system for the European economic area, which sets
out the activities that are classed as sustainable and provides corre-
sponding indicators such as turnover or investments to be recorded
and reported for them. Companies subject to the CSRD must
include particular indicators based on the EU taxonomy in their
reporting. As a result, the taxonomy criteria will be reflected in the
ESRS. Information from the CSRD is available to financial market
agents and all other stakeholders. For their part, the SFDR imposes
an obligation on finance companies to disclose information about
the sustainability effects of the financial products they are selling.
For example, this could be details of the greenhouse gas emissions
of the investments included in the financial products. To meet their
disclosure obligations, providers of these kinds of products will
also require information from the CSRD reporting of companies
included in their investment products. Thus, the CSRD is closely
linked to the SFDR. Financial products that partially or completely
follow sustainable investment goals must disclose the proportion of
the investments that meet the taxonomy criteria through the SFDR
to give investors guidelines for their investment decisions (European
Commission 2021, p. 3-4).

Summary

The previous one-dimensional concept of success based solely on
economic performance has been transformed into a three-dimen-
sional concept of success, which also reflects environmental and
social success (triple bottom line). Where this addresses not only
current stakeholders but also includes future generations, it can be
referred to as sustainable business success. Risk governance has the
task of promptly drawing attention to threats to sustainable busi-
ness success. If this is accompanied by a simultaneous interweaving
of internal management and external reporting, risk governance
not only supports compliance with the requirements of the CSRD
but also contributes to a holistic business orientation.
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['he Dual Path for Compliance to

Accelerate Towards Sustainability and

Mitigate Greenwashing Risk

Radka Margitova | Hugo Grimbel du Bois | Allen Meyer | Alexander Peitsch

In recent years, the financial sector has experienced a notable increase in the focus on Environmental, Social &
Gover- nance (‘"ESG’) risks', which have the potential to significantly affect the financial and non-financial perfor-
mance of financial institutions. The importance of these risks has been further emphasized by the European Cor-
porate Sustai- nability Reporting Directive ('CSRD’), which has established disclosure requirements for corporates
including financial companies — banks, asset manager and insurance companies. These requirements go beyond
simply identifying risks, impacts or opportunities, but encompass policies, processes, methodologies, definitions,

and associated criteria.

As a result, banks are now obliged to incorporate ESG into their
compliance and control frameworks and, in a first step, integrate
climate-related and environmental risks into their business strate-
gies, governance, and risk management frameworks, with non-
compliance posing significant financial and reputation risks.

A recent Oliver Wyman study among 24 European and international
banks showed the emergence of a dual focus of their Compliance
functions: priority one, accelerating towards sustainability — devel-
oping a pro-active approach for Compliance to become a thought
leader and develop an ownership mindset for the bank’s path to
sustainability. Priority two, safeguarding greenwashing risk, where
banks must navigate the complex landscape with commitments
given by banks while but needed technology or political policies are
still being developed or pending.

The purpose of this paper is to provide a playbook for Compliance

functions to mitigate greenwashing risk and elevate their strategic
role on ESG.

&

The current state if ESG Governance in European Banks
Despite the growing significance of ESG, organizational governance
surrounding this topic remains unsettled across European and inter-
national banks. According to a recent survey among conducted by
Oliver Wyman?, the sustainability function does not have a clearly
defined position within the Three Lines of Defense (3LoD) model,
with over 60% of banks indicating a hybrid role for the sustainabil-
ity function. This ambiguity highlights the need for a robust Second
Line of Defense when managing sustainability risks. The European
Central Bank (ECB) has established requirements for banks to incor-
porate climate- related and environmental risks® and is actively
monitoring industry performance. Its third assessment reveals that
the quality of implementation remains inadequate. Banks have until
2024 to comply with the ECB requirements, and failure to do so
could result in severe penalties, including daily sanctions that could
amount to 5% of the daily net turnover or approximately 500.000
euro per day delay for an average bank. This presents a significant
compliance risk for banks that must be actively managed through
established compliance frameworks.

& @

Compliance —/
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Programme 92% of of participating banks 71% of of participating banks 75% of of participating banks
u |IftS Development of Policies Regulatory Change Advisory
p and Procedures
low Prugressz high low Progress high low Progress high
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75% of of participating banks 63% of participating banks 54 % of of participating banks 38% of of participating banks
Risk Assessment Monitoring, Testing, Training Reporting
and Surveillance
low Progress high low Progress high low Progress high low Progress high

1. Percentage of banks indicating updates i
2. Level of progress of the updates made so far

live part of the Ci to help manage ESG risk

Source: Oliver Wyman
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In recent years, Compliance functions in Europe have taken a more
reactive approach towards ESG, often deferring to the Risk organi-
zation. However, with the increasing regulatory focus on ESG, Com-
pliance must take a more proactive role in assessing climate-related
and sustainability risks by providing compliance advice, executing
independent oversight, ensuring that institutions comply with rel-
evant rules and regulations, including those related to climate and
the environment.

Key focus areas for compliance departments today

Recent ESG regulation have left a significant footprint and impacts
a variety of existing, which has triggered banks to start updat-
ing their Compliance programme. Our recent study showed that
all participating banks have taken initial steps, clearly still in the
exploratory phase and with training and reporting being addressed
by just half or less of the participating banks (» Fig. 01).

Looking at the focus areas of the Compliance function, greenwash-
ing has become a major concern, with 75%* of banks identifying
its mitigation as a top priority (> Fig. 02).

For mid-sized banks, the focus is also on regulatory requirements
and customer due diligence. Surprisingly, less than half of these
banks consider reporting requirements and ensuring taxonomy
compliance as primary areas of focus.

This is concerning, particularly in light of the recent introduction
of the Corporate Sustainability Due Diligence Directive (‘CSDDD)".
The scope of due diligence is expanded from the customer itself to
the supply chain. The supply chain is often complex and opaque,
making it difficult to collect information and being able to assess
the risks. These challenges and the inherent connection between
compliance taxonomy and greenwashing mitigation are shaping
the focus areas for the Compliance function.

Priority 1: Safeguarding from Greenwashing risk

A major focus area for Compliance is Greenwashing Risk, i.e. the
risk that a company, product or service is portrayed as environ-
mentally friendly or sustainable, when in reality, their actions do
not align with these claims is a serious risk. In recent years, we
have seen ample instances of compliance failures resulting from the
materialization of greenwashing risks. These failures can be attrib-
uted to various root causes, including:

The Dual Path for Compliance to Accelerate Towards Sustainability and Mitigate Greenwasht

Mislabeling

Inadequate product design

Policy inconsistency and non-compliance
Ambiguity in bank targets

Flawed client assessment

Client greenwashing

Given the various safeguards banks need to put into place, Com-
pliance functions are ideally positioned to establish or define
requirements for the necessary enhancements, thereby support-
ing the institution in navigating the challenging regulatory land-
scape. We have identified six key actions that could be taken by
Compliance functions to establish and maintain a robust control
environment:

1. Proactively assess risks: identify potential greenwashing risks
and support the establishment of preventative controls and
measures.

2. Define controls: establish monitoring and notification controls
for greenwashing. For example, the electronic communications
team should be specifically trained on greenwashing risk so its
members can identify product or service misrepresentation.

3. Train employees: establish comprehensive training and aware-
ness programmes for all employees to enhance their knowledge
of greenwashing risk and effective detection techniques. These
programmes will empower employees, adding extra protection
against the associated risks and upholding the integrity of envi-
ronmental claims.

4. Enhance customer due diligence: establish policies and proce-
dures for robust due diligence of environmental claims made by
clients. This should include verifying the accuracy of their sustai-
nability report.

5. Get involved in product creation: establish clear upfront cri-
teria and standards, assess environmental risks as part of the
new product approval process (including marketing materials),
and perform periodic due diligence on products and services to
ensure products are abiding by the policy requirements.

6. Engage with regulators and standard setters: this will
ensure that Compliance functions are in sync with the latest
guidelines and are equipped to effectively identify and address
greenwashing.



In conclusion, it is evident that banks are navigating the complex
landscape of greenwashing risks while the goalposts are still mov-
ing. They need to adopt an agile and flexible approach to adjust their
organizational structure and control framework effectively. By doing
so banks can: proactively manage and mitigate these risks; ensure
transparency and accountability; and build sustainable practices.

Priority 2: Leading the way forward

As Compliance functions shift their focus to address the growing
demands of ESG, they are presented with a transformative oppor-
tunity. Compliance functions have the potential to actively shape
the ESG agenda and move beyond being a mere guardian of regu-
latory adherence to becoming a champion of sustainable banking.
This role not only aligns the bank with global sustainability goals,
but also positions the Compliance function as a more forward-
thinking, strategic function.

Moreover, by championing ESG, Compliance functions can attract
purpose-driven professionals and top talent who are passionate
about making a tangible difference. The modern workforce, par-
ticularly the younger generation, is increasingly seeking roles that
provide purpose and meaning. By embracing this role, Compliance
functions can not only ensure regulatory adherence but also help
steer the bank’s strategic vision, positioning themselves as an essen-

tial asset in the bank's pursuit of sustainable growth (» Fig. 03).

Almost the half of the survey participants have already established
a dedicated centralized team for ESG within the Compliance func
tion with a moderate FTE increase planned soon. This is a starting
point however given the regulatory framework and complexity of
implementation, can only be perceived as the beginning.

We predict Compliance functions will need to scale up more and
take a more prominent role in the ESG governance, especially with
focus on S&G to ensure the organization will be able to meet regu-
latory expectations and institution ambitions. We advise the Com-
pliance functions to consider the following steps:

1. Embed ESG risks in oversight and monitoring: ensure that
identified ESG risks are included in oversight and monitoring
frameworks. Capitalise on Compliance’s oversight of execution
of ESG controls through challenging ongoing activities, conduct-
ing deep dives and advising on improvements.

2. Elevate ESG risks in reporting: ensure that any non-compli-
ance or significant climate-related and environmental risks or
breaches are reported and incorporated into the compliance risk
reports shared with the Chief Compliance Officer (‘CCQO’) and/or
the Board.

Fig. 02: What are the areas of focus of Compliance in the context of ESG risk management? Number and percentage of participating banks who identify

ESG areas of focus.

What are the areas of focus of Compliance in the context of ESG risk management?
According to B/S category of participating banks (in EUR bn); multiple answers possible

Mitigation of
greenwashing

=T

Conducting customer
due diligence

Ensuring taxonomy
compliance

Meeting regulatory
reporting requirements

Upholding firm-wide
ESG commitments
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o - -

50%

33%

33%
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Source: Oliver Wyman analysis

|149



150l Articles

Current team setup for managing
ESG risk in Compliance

The Dual Path for Compliance to Accelerate Towards Sustainability and Mitigate Greenwashing Risk

Future resourcing plans for ESG Compliance

Maintain Moderate  Significant
# FTEs 5 35 12 <1 v 8
current level  increase increase
Small, Small, = Ed 4
centralized o a centralized o
team! team

Decentralized

Decentralized

approach? approach
No formal o o No formal
structure b b structure

- Nochange ~ Betweenl-3 ' Morethan3

1. Innerhalb der Compliance-Funktion gibt es ein spezielles ESG-Team, aber auch andere Teams

Ubernehmen je nach ihrem Bereich ESG-Aufgaben.

2 Das ESG-Risikomanagement ist in mehrere Compliance-Teams integriert, wobei jedes
Team die entsprechenden ESG-Verantwortlichkeiten Gbernimmt.

3. Enhance ESG data: champion and deliver the data collection
processes to gather accurate and reliable data; implement sys-
tems to track and report on ESG performance regularly; and con-
sider using technology solutions to streamline data collection,
analysis, and reporting.

4. Drive selected ESG initiatives: beyond proactive ESG commit-
tee participation, drive specific ESG risk initiatives, e.g. shaping
the future of ESG data architecture, or taking the topical lead for
Social and Governance topics.

Outlook

As the regulatory landscape on ESG has become clearer, the pace
of change that internal and external stakeholder are expecting is
growing. Greenwashing is heavily scrutinized and fined, requiring
Compliance functions to get off the sidelines and not only mitigate
risks, but define their position in the bank’s overall ESG strategy.
There are no excuses to wait for further guidance.

The Compliance function can act as powerful nucleus and facilita-
tor for the bank’s ESG strategy on the basis of established policy
and control frameworks and processes. The benefits from Compli-
ance moving from guardian to champion of sustainable and ethi-
cal banking are twofold: the bank will be able to take a leading
position in their strategic response to comply with regulations, and
it can demonstrate superior ESG risk management capabilities to
its clients.

"ESG risks is defined here as the risks of any negative impact on the institution stem-
ming from the current or prospective impacts of ESG factors on its counterparties or
invested assets.

2‘Compliance’ new role in managing ESG risks’, Oliver Wyman, September 2023

3'Guide on climate-related and environmental risks’, ECB, November 2020

“Compliance’ new role in managing ESG risks’, Oliver Wyman, September 2023

Source: Oliver Wyman analysis
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The ,,G* in
safe leadership

Josef Scherer | Anna Klinger

ESGRC: Sustainable and

The acronym ESGRC stands for Environmental, Social, Governance, Risk and Compliance. The ,,G" for governance is
the link between ESG and GRC and is therefore of particular importance.

Alongside regulation, governance, risk and compliance (GRC), digi-
tal transformation and artificial intelligence (Al), economic, social
and environmental sustainability (ESG) is an important megatrend
of the coming decades that will have a significant impact on the pri-
vate lives of all people, but also on governments, public and private
organisations and the fundamentally new world of work.

However, what ,sustainable (ESG) leadership” (governance)
actually means and how this can be implemented effectively
and efficiently is clearly regulated (compliance), but is still largely
unknown. An integrated ESGRC management system helps to
identify the requirements and derive risk-based measures to fulfil
the requirements.

So what does governance mean?

There is no legal definition (yet). This paves the way for creative,
good, bad, vague, useful and meaningless definitions from aca-
demia, various industries, consultants, standards and much more.
Or, without defining ,governance”, there is a lot of regulation on
how governance should be practised. To a certain extent, this is
problematic, especially as ,,governance” is often seen as the most
important issue for an organisation and its bodies.

From a compliance perspective (,what is mandatory and what is
voluntary?”), governance could be translated as the ,principles of
proper corporate leadership and supervision, including the interac-
tion of the governing bodies”. Based on the principle of legality, the
executive bodies must fulfil the obligations set out in comprehensive
regulation and, where there is still room for discretion, ensure that
their most important objectives are achieved by applying the Busi-
ness Judgment Rule (BJR). In the case of management, this should
generally be ,sustainably securing the existence and increasing the
value of the organisation” (contrary to the message of various busi-
ness administration classics, which still postulate , profit maximi-
sation” as the primary objective) [see Scherer/Fruth 2014, p. 207,
with reference to the questionable ,black zero” for failure to make
necessary investments].

The distinction between ,governance” and ,management” also
appears difficult, especially as ,management” should not only be
operational, but also strategic. Firstly, it must be clarified whether
the monoistic (,,board”) or dualistic (,management and supervisory
body”) model is being analysed. In the latter case, the distinction
could be seen in the roles, tasks, rights and duties of the various
.bodies” to be described: ,governance” focuses on shareholders,
management, supervisory body and stakeholders, while ,manage-
ment” focuses only on management.

Important topics that ,governance” must conscientiously address
are presented below, albeit not exhaustively.

Mission & vision’

Companies are confronted with increasing crises, rising inflation,
the risk of recession, deindustrialisation and geopolitical and eco-
nomic upheaval, among other things. We should and must look for
solutions and opportunities: Shaping the future sustainably instead
of constantly managing crises!

Risk-based management?

At present, we only know one thing for sure: that nothing is certain.
This makes it difficult for decision-makers to set appropriate goals,
develop targeted strategies and make good business decisions [see
Scherer 2012, pp. 201-211 and Scherer/Fruth 2014].

Misjudged situations before almost all of the crises of the last 15
years, with blaming others and banal excuses that they were all
Jblack swans”, i.e. unforeseeable events, lead to disenchantment
with politics and dwindling trust in our corporate leaders [see
Scherer/Romeike/Gursky 2021, p. 159-165].

In practice, it is unanimously criticised that managers no longer dare
to make confident decisions, which means that when tasks are del-
egated to managers, twice as many problems are often returned
instead of a solution [see Scherer 2022, Chapter 2].

Stakeholder orientation

The first step is to determine the current situation using appropriate
() analyses of the company, environment, materiality and stake-
holders. Appropriate risk management methods, including (worst
case) scenario analyses, should then be used to identify strengths
and weaknesses, threats and opportunities (e.g. with the help of
a SWOT analysis) [see Scherer/Romeike/Gursky 2021, p. 159-165].

The , prudent businessman”, board of directors, supervisory board,
managing director, manager would still have to strengthen their
LAchilles’ heels” in the areas of digitalisation and Al, regulatory and
sustainability requirements, as well as dependence on too few real
top performers.

Responsibility and risks of liability?

Many statutory provisions, which establish mandatory rules in all
areas of entrepreneurial activity via individual case law with count-
less examples, require prudent businessman, board members, man-
aging directors and supervisory boards to act ,conscientiously”
(Sections 93, 116 AktG, 43 GmbHG, 347 HGB).

In line with the increasing regulatory requirements, the liability
risks for managers are increasing enormously: the average settle-
ment amounts of the 50 largest US liability court judgements in
the period from 2014 to 2018 almost doubled from USD 28 mil-
lion to USD 54 million [see Scherer 2022]. According to the UN
Environment Programme, the number of climate lawsuits has also
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more than doubled from 2017 (900) to 2022 (2,200). Litigation has
been recognised as a ,key mechanism in the fight against climate
change” [see beck aktuell 2023].

In addition to the management board, managing directors and
supervisory board, employees are also partly responsible, especially
in the case of delegated entrepreneurial duties to so-called ,spe-
cial representatives”. Recently, the Federal Fiscal Court ruled that a
managing director who does not have the necessary competences
for his office may not accept the office at all or must resign in order
to avoid personal liability and condemned him [BFH, decision of 15
November 2022, case no. VIIR 23/ 19].

Not only the Whistleblower Protection Act, but also numerous
other regulations oblige organisations to set up complaint channels
for various stakeholders (primarily employees, but also third parties)
[see Scherer/Grétsch 2023].

Confidentiality must be guaranteed for whistleblowers. With
increasing awareness and the realisation that there is no threat of
sanctions for whistleblowing, concerned or dissatisfied people will
provide more information in the future. The subsequent internal
investigations or investigations into suspected cases will make com-
pliance violations more transparent and may lead to sanctions, but
- even more importantly - process improvements. For example, in
summer 2023, the Federal Ministry for Economic Affairs and Cli-
mate Protection introduced a complaints office for cases of viola-
tions of the OECD Guidelines: The , National Contact Point for the
OECD Guidelines for Multinational Enterprises (NCP)".

New regulation in the area of governance (corporate ma-
nagement) and sustainability (ESG)

Oversight?

In the area of governance (corporate management), there have re-
cently been a mass of new regulations. For example, the ,OECD
Guidelines for Sustainable Corporate Governance” of June 2023
for multinational companies. The new ,G 20 OECD Principles for
Corporate Governance” have been in place since September 2023.

The ,German Corporate Governance Code (2022)" requires large
companies to ensure the ,appropriateness and effectiveness” of
compliance, risk, internal control and auditing systems, particularly
with regard to sustainability.

The large companies in turn pass this on to their business partners,
including SMEs, by requiring various certificates or other evidence.

The new Section 1 of the Act on the Stabilisation and Restructur-
ing of Companies (StaRUG, Gesetz Uber den Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen fir Unternehmen) stipulates that manag-
ing directors and board members of corporations are obliged to
carry out continuous risk checks, business continuity management
(BCM) and crisis management. It requires — as the Federal Court of
Justice has done several times in the past — that decision-makers are
aware of the economic and financial situation of their organisation
at all times (!) and initiate appropriate measures if there are signs
of a crisis. This provision applies not only to companies in crisis, but
also to stable and healthy organisations [see Scherer/Grotsch/Fruth
2023].

The Nuremberg Higher Regional Court (OLG Nuremberg, judge-
ment of 30 March 2022, Ref. 124 1520 / 19) recently imposed
the same requirements on a small company with fewer than 20
employees and sentenced its managing director personally to pay
almost one million euros in damages for breaching this duty and
failing to set up a compliance and internal control system.

Applicable worldwide, the International Organisation for Stand-
ardisation (ISO) has adopted standards for corporate governance,
anti-corruption, whistle-blowing, compliance and risk manage-
ment systems and is currently also developing standards for internal
investigations, the UN’s 17 Sustainable Development Goals and
ESG disclosure.

In the area of sustainability, the UN’s 17 Sustainable Development
Goals are highly prominent at a global level and are also cited in
most sustainability reports.

However, numerous new regulations at European level are also
pushing organisations towards greater sustainability, in some cases
with the threat of very high fines: for example, the EU Taxonomy
Regulation, the Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
with its European Sustainability Reporting Standards (ESRS), the
Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD), which
will lead to the revision of the Supply Chain Due Diligence Act
(LKSG, Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz) and the draft directive
to prevent greenwashing (Green Claims Directive).

However, this context also includes numerous highly relevant regu-
lations in connection with the responsible handling of information,
digitalisation and artificial intelligence, such as the Artificial Intel-
ligence Act (Al Regulation) or the Digital Services Act and many
more. In the area of IT and information security in particular, the
regulation and liability responsibility of organisations is increas-



ing enormously. See ISO 38507: 2022 (Governance of IT), NIS-2
Directive and Implementation Act with liability responsibility of the
bodies (Art. 20 NIS-2) and sanctions (Art. 34 NIS-2), DORA (Digital
Operational Resilience Act) as well as TISAX (VDA-ISA) for suppliers
in the automotive industry and much more.

As compliance (compliant behaviour) is the basis of entrepreneurial
activity, it is essential to find your way through this jungle of stand-
ards and ensure that these requirements are observed. If organisa-
tions manage to become better and more resilient by fulfilling all
these requirements, they do not represent bureaucracy, but , heal-
ing pressure”.

Data and Decisions®

If the legal framework for corporate decisions and measures is de-
fined by binding rules (compliance) — as shown above as an ex-
ample for the area of governance and sustainability — there is no
room for manoeuvre for management decisions [see Scherer 2019
with detailed commentary on the BGH ruling on HSH Nordbank, in
which the BGH presented the principles of the business judgment
rule (Section 93 (1) AktG) in textbook form].

The so-called ,business judgement rule”® should always be con-
sidered when making business decisions with discretionary powers
— including in the area of governance. If this method is observed,
there is a liability privilege for entrepreneurial decisions: the deci-
sion-maker is not liable even in the event of failure.

The thoroughly rational rule is: obtain all relevant information
for the question to be decided, evaluate it appropriately with risk
management expertise and methodology and then decide in the
interests of the organisation and the justified expectations of the
stakeholders, free of selfish objectives, as unfortunately so often
happens in practice.

Finally, the whole process must also be documented, as the burden
of proof for adherence to this method lies with the decision-maker.
Information and media skills, as well as basic knowledge of behav-
ioural economics, are the basis for being able to think, decide and
act in a legally compliant and target-oriented manner.

Social Responsibility”

In its paper ,,Future of Education and Skills 2030", the OECD listed
critical and creative thinking, for example, among the cognitive
skills required, a topic that is rarely found in teaching or further
education plans and therefore also rarely in practice. According to
the OECD, social skills will also remain indispensable in the future,

as will the ability to use new technologies in a legally compliant and
target-orientated manner. technologies in a legally compliant and
targeted manner (keyword , Al compliance”).

The UN sees Sustainable Development Goal No. 4, ,Education for
Sustainable Development”, as an indispensable prerequisite for
achieving zero poverty (1), zero hunger (2), etc. [Scherer/Grétsch
2022a].

Strategy®

In current sustainability reports, you can read which strategic goals
are currently being derived by , prudent businessman” in the vari-
ous sectors on the basis of a materiality analysis. At the top of the
list of objectives is ,sustainable livelihood”, usually followed by
Lcustomer and stakeholder satisfaction” and ,legally compliant
organisation and compliance”. Risk management and business con-
tinuity management (BCM) and , strategic personnel development /
combating the shortage of skilled labour” with ,,new work” topics,
as well as , ecological sustainability” are also included.

In line with the goal of ,appropriate digitalisation using Al technol-
ogies”, the topic of ,IT and information security” is highly promi-
nent almost everywhere.

Due to the almost impenetrable jungle of mandatory regulatory
requirements at global, European and German level, the great art is
to first get into the information flow of the requirements relevant to
the respective organisation, to interpret or translate these require-
ments correctly, to separate the ,wheat from the chaff” and to
answer the question: ,What is mandatory and what is optional?”

Finally, steps must also be taken to fulfil the numerous requirements
in the minds and processes of the organisations in order to establish
the ,effectiveness” that is repeatedly tested by courts and auditors.

A key point in mastering this is the ability to recognise that there is
often up to 70 percent overlap, redundancies or analogies in these
countless requirements.

Value creation

It is clear that investments in digitalisation, sustainability, value
creation processes, governance, risk and compliance initially cost
money. How much, depends on the existing level of maturity of the
governance structures.

Sustainable livelihoods and resilience’
No matter what it costs: These investments are indispensable, they
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strengthen the viability and resilience of the organisation and its
employees, mean a sustainable increase in corporate value and
future viability.

At the same time, these governance structures also fulfil the
requirements of shareholders, investors, financiers, customers and
other important stakeholders. The resulting structure and transpar-
ency of the organisation also provides financial relief.

And not to be underestimated for executive bodies and other man-
agers is the new supreme court judgement of the Federal Court
of Justice that corresponding compliance and control systems
with whistleblower systems have a discharging effect if employees
below management level commit breaches of duty.

Due to the shortage of skilled workers, many organisations are
increasingly concentrating on their promising core business, pool-
ing their human resources and trying to productively fill the gaps
with the help of digitalisation and the use of artificial intelligence
and continue to operate successfully by taking advantage of new
opportunities.

Note: The article almost summarises the main theses from
Scherer, J. [2023]: The formula for happiness and success [Die
Formel fir Gliick und Erfolg]: ESGRC, 2023, summarised. Inter-
net:  https://www.risknet.de/elibrary/paper/die-formel-fuer-
glueck-und-erfolg-esgrc/

"The headings in this text are taken from ISO 37000:2021, Governance of Organisa-

tions, chapter 6.1: Purpose

2150 37000: 2021, chapter 6.9: Risk Governance

31S0 37000: 2021, chapter 6.5: Accountability

4150 37000: 2021, chapter 6.4: Oversight

°1SO 37000: 2021, chapter 6.8: Data and Decisions

b Current case law on the responsibility and liability of executive bodies for decisions
with discretionary powers: BGH, judgement of 10.01.2023, ref. 6 StR 133/ 22 (,Rem-
uneration of VW works councils”) and BGH, judgement of 10.02.2022, ref. 3 StR 329
/21 (, Liability of board members for breach of trust in the case of decisions with an
inadequate information basis”).

71S0 37000: 2021, chapter 6.10: Social Responsibility

8150 37000: 2021, chapter 6.3: Strategy

9150 37000: 2021, chapter 6.11: Viability and Performance over time
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Double materiality

Michael Torben | Marius Jochum
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under ESRS

At the beginning of 2025, when the first capital market oriented companies will tell the public about the completed
2024 financial year, the annual report could attract a high level of more sustained attention. This is because the very
first use of the ESRS European sustainability standards will raise the scope and detail of integrated financial reporting
to an unprecedented level. Companies are required to disclose all their efforts to achieve ESRS compliance as soon
as possible. As a result, in the interests of efficiency the first step is for companies to determine whether and to
what extent information about sustainability issues is actually material and thus to be disclosed. This article primarily
addresses this materiality analysis as a starting point for sustainability reporting and outlines how a differentiated
view of materiality is necessary, at the very least a breakdown into financial materiality and impact materiality.

Structure of new ESRS

In order to meet the requirements of the UN Sustainable Develop-
ment Goals and the EU Green Deal, both of which aim to build a
sustainable and inclusive economy and financial system, the Corpo-
rate Sustainability Reporting Directive (CSRD) was implemented in
early 2023. This directive has staggered start dates for certain com-
panies to begin aligning with its standards. Starting with capital
market-oriented companies in the 2024 financial year, these com-
panies will be required to disclose their sustainability information in
accordance with the European Sustainability Reporting Standards
(ESRS). We will only describe the basic structure and time frame
here, and will not look in detail at the initial twelve standards. Based
on the recommendations of the TCFD, which include four top-level
reporting elements governance, strategy, risk management, and
indicators and targets, the overall ESRS structure can be divided
into three ESRS categories: cross-sector standards, sector-specific
standards, and SME-specific standards, as shown in » Fig. 01.

While the cross-sector standards — which can be split into general
and theme-specific standards — were adopted by delegated acts
in mid-2023, the EFRAG recently submitted the first sector-spe-
cific and SME-specific standards to the EU Commission. Based on
ESRS 1, which sets out the general requirements for sustainability
reporting, the authors will pursue the question of how materiality
is defined in principle and how a materiality analysis can be con-
ducted based on that definition.

Stakeholder perspective

Separate from the actual assessment of whether and to what extent
a sustainability aspect is to be classified as material and as a result
the material effects, risks and opportunities are to be determined
and disclosed, companies also have to address a very fundamental
question: material for whom? ESRS 1.22 cites two main groups of
stakeholders, with which a company should work closely to ensure
that the actual and potential impacts of its actions and the possible

Fig. 01: ESRS categories.
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resulting positive and negative reactions (e.g. falling cashflows, ris-
ing capital costs, etc.) are incorporated into the materiality analysis.
The first main group is made up of individuals or groups whose
interests are or could be affected by the company’s activities and
its direct and indirect business relationships along its entire value
chain. The second main group includes users of sustainability state-
ments, particularly existing and potential investors, lenders and
other creditors, asset managers, financial institutions and insurers.
However, other users of sustainability statements, for example busi-
ness partners, trade unions and social partners of the company,
civil society and non-governmental organisations, governments,
analysts and academics are also included in this second group.

Because of this extremely broad stakeholder concept, companies
need to attach great significance not just to materiality itself, but
particularly to the mutual dependencies between materiality, influ-
ence and effect, while adopting a differentiated view of stakehold-
ers based on reference groups, interest groups and strategic stake-
holder groups (» Fig. 02).

Double materiality

In the non-financial reporting guidelines published by the European
Commission in 2019, the principle of double materiality was eluci-
dated in detail for the first time. At the core of the concept are two
perspectives for assessing the relevance of sustainability criteria for
a company: impact materiality and financial materiality.

Financial materiality, also referred to as outside-in, relates to the
assessment of a company’s dependency on external factors such
as natural resources or legislation with respect to short, medium
and long term financial impacts such as capital costs, cashflows
and financial performance. The emphasis is on identification of
opportunities and risks, which are then assessed using scenarios,
forecasts and threshold values. The subsequent classification
is based on the probability of occurrence and the extent of the
potential impacts.

Impact materiality, also known as inside-out, primarily aims to
evaluate the environmental and social impacts of the company’s

Stakeholder groups

Strategic

Reference Interest
Ee o stakeholder
group group groups

Influence on

cashflows, capital costs, EBIT, etc.

Source: own illustrarion



activities — a perspective which was frequently neglected in sustain-
ability reporting in the past. The first step is to identify potential
impacts, opportunities and risks for a variety of stakeholders. As set
out in the previous section, these stakeholders can be very diverse
and are divided into reference groups, interest groups and strategic
stakeholders. Examples of stakeholder groups are the company’s
employees and management, but also customers, NGOs, banks
and professional associations. The subsequent materiality assess-
ment is based on criteria such as severity, scope, irreversibility and
the relevant probability of occurrence.

The impact material and financial materiality go hand in hand and
frequently influence one another, as can be seen from » Fig. 03.

The fact that two perspectives often have interdependencies is
illustrated by the example of the scope 3 emissions from a bank'’s
property loan portfolio: High greenhouse gas emissions harm the
environment and are contrary to the 1.5 degree target in the Paris
Climate Agreement. The portfolio therefore results in a high impact
materiality. However, the high emissions also lead to potential loan
defaults due to climate-related events, which in turn have financial
impacts on the financial institution and repayments.

Unlike the Non-Financial Reporting Directive the predecessor of
CSRD, criteria and facts now have to be reported if they are mate-
rial from one of the two perspectives. This leads to an expansion of
reporting obligations. As is shown in » Fig. 04, the double material-
ity principle essentially comes down to a materiality matrix, which
assesses sustainability criteria using two dimensions and enumer-
ates the sustainability criteria as financially material.

Practical implications

As can be seen from the above discussion, the double materiality
principle in CSRD has to be viewed as extremely important. It has
a direct impact on the scope of reporting obligations and provides

reporting institutions such as banks and insurers with an opportu-
nity to prioritise their reporting and to adapt the regulatory require-
ments, which were developed for a broad range of companies from
different sectors. Therefore, the EU Commission’s decision to reject
the list of mandatory information without a materiality analysis pro-
posed by the EFRAG is particularly relevant. It means that only the
general information under ESRS 2 and for E1-E5 and G1 all require-
ments under ESRS 2 IRO-1 is mandatory, while the rest of the total
of 82 reporting requirements depend on the result of the material-
ity analysis.

As a conseguence, the picture in terms of the practical implementa-
tion is somewhat ambivalent: On the one hand — unlike with the
predecessor CSRD — under double materiality criteria and facts have
to be reported if they are actually material from one of the two
perspectives, which will tend to lead to an expansion of reporting
obligations. On the other hand, the general requirements of ESRS 1
open up the opportunity of keeping the scope of reporting within
manageable and reasonable limits based on a structured, transpar-
ent and comprehensible materiality analysis, ideally in the form of a
materiality matrix as shown in » Fig. 04

In view of the need to achieve effective, targeted but also efficient
economic sustainability reporting, the relevance of the materiality
analysis is becoming an increasing focus for institutions. In asso-
ciation with meeting regulatory requirements within the EU’s tight
time frame, both time and resource management play an important
role. We should not overlook the fact that although some institu-
tions have already been conducting a materiality analysis complying
with existing standards such as the Global Reporting Initiative (GRI),
the scope and framework stipulated by the CSRD is significantly
more comprehensive, detailed and specific. This results in the need
for a well-considered strategy for conducting a materiality analy-
sis, which is clearly structured and adequately documented, while
simultaneously meeting the requirements of auditors. In general,
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Impact materiality
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Financial materiality
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Fig. 04: Materiality matrix.
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practical experience shows that early involvement of auditors in
the project appears to be exceedingly important in terms of the
project’s success.

To obtain an effective materiality analysis, it is also essential to
actively consult a heterogeneous group of stakeholders, particu-
larly from outside the company. It is important to consider that the
schedule can be extended due to the different perspectives to be
considered and the necessity of clarifying relevant terms in advance.
This is particularly the case when interacting with stakeholders who
do not come from within the company context and may have very
little experience with materiality analyses or the specific issues
facing financial institutions. Especially in large institutions, it can
quickly become necessary to ask the opinions of well over 20 rel-
evant stakeholders. When selecting and evaluating stakeholders,
their proximity to the company and possible dependencies should
also be taken into account. It is important that the stakeholders
concentrate on the company’s concerns and do not just act in their
role as individuals. To achieve this, stakeholder surveys should be
very carefully carried out. In case of doubt, standard questionnaires
and external experts can be utilised to avoid possible distortions
and to keep the analysis objective.

Summary

At the beginning of 2025, when the first capital market oriented
companies will tell the public about the completed 2024 financial
year, the annual report will attract a high level of more sustained
attention. It will then become apparent whether companies have
done their homework during 2024, to report on sustainability
issues based on a materiality analysis that takes into account the
concept of double materiality. There will certainly be sector-related
divergence — financial institutions are not energy suppliers, and car
manufacturers are not construction companies. However, learning
effects and empirical figures should see an ongoing improvement
in reporting quality over the coming years. Ideally, some of the cur-
rently fragmented rules such as ESRS, GRI, TCD, ISSB and others
will increasingly converge and feed into a genuinely standardised
(sustainability) reporting concept.
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Financial sustainability, ESG and

value investing

FIRM Redaktion

The study entitled “Financial sustainability, ESG and value investing” is based on the measuring concept for finan-
cial sustainability published by GleiBner/Gunther/Walkshausl in 2022 and highlights how consideration of financial
sustainability when choosing shares impacts on the performance of common investment strategies such as ESG and

value investing.

In the past, the sustainability of businesses has typically been
assessed primarily by looking at the dimensions Environment, Social
and Governance, hence the widely used term ESG. The authors of
the study point out that one aspect of sustainability that is particu-
larly important for the long-term survival of businesses — namely
financial sustainability, theoretically an element of “Governance” in
the ESG model — has only recently been examined in depth and, to
date, has tended to be neglected in both academic and professional
circles [see GUnther/Gunther 2017, p. 79].

The significance of financial sustainability is demonstrated by the
basic understanding of sustainability, as outlined by the Brundtland
Commission for the United Nations (UN) for example. Sustainable
business means that current activities do not impair the ability of
people in future generations to satisfy their needs. However, this
implies more than just that a business should not cause any external
damage, particularly the environment and wider society. According
to the authors, it also requires the business itself to contribute to
satisfaction of human needs across generations, particularly those
of its customers and investors, and to do this over the long term.
The latter point means that a business has to contribute to the needs
of its customers and owners being satisfied in the long term, i.e. as
a minimum it does not become insolvent. Thus, as the authors of
the study clearly state, for a business to be able to consistently con-
tribute to satisfaction of needs, it requires “financial sustainability”.

In the recently published study “Financial Sustainability: Measure-
ment and Empirical Evidence”, GleiBner/Gunther/Walkshausl set
out a measuring concept for financial sustainability of businesses
and empirically demonstrate its implications for future develop-
ments in business value [GleiBner/Gunther/Walkshausl 2022 p.
467]. The results of the study highlight the fact that businesses
with good financial sustainability do significantly better in the long
term and when adjusted for risk than businesses with poor financial
sustainability. Based on the financial sustainability concept outlined
in GUnther/Glnther [see GUnther/Glnther 2017, p. 79], opera-
tionalisation is set out in a formative model using four factors, the
incidence of which has a significant influence on business value.
The authors of the study show that excellent financial sustainability
characterises quality businesses and is present when

1. a business has real long-term growth,

2. the probability of insolvency is low,

3. the income risk, for example expressed by the coefficient of
variation of profits, is low, and

4. the business’s return on capital is higher than its risk-adjusted
capital costs, i.e. the risk-appropriate requirements for returns
[for calculation see GleiBner 2019].

For each of the four requirements, a business receives one point if
the relevant criterion is met. The FS (Financial Sustainability) score
derived from the four conditions can therefore be an integer value
between 0 and 4. A score of 0 represents a business with poor
financial sustainability, while a score of 4 indicates a business with
excellent financial sustainability.

Based on this measuring concept, the authors’ recent study investi-
gates how considering financial sustainability when choosing shares
impacts on the performance of common investment strategies. To
achieve this, the academics examined in detail two strategies that
have recently gained in importance on the European share market
or have enjoyed a renewed focus by market agents: ESG-based sus-
tainable investment strategies and value-based strategies targeting
undervalued businesses.

ESG and financial sustainability

The authors investigated how taking into account financial sustain-
ability influences the capital market performance of ESG-based sus-
tainable portfolios. » Fig. 01 initially shows the annual geometric
average return and the annualised volatility for the market, the ESG
reference portfolio and the sub-portfolio derived from it taking into
account financial sustainability using the FS score.

Over the analysis period 2003-2021 the market return was an
average of 8.0% per year with an annualised volatility in monthly
returns of 14.1%. Sustainable businesses with high ESG ratings did
significantly better at 10.4% per year and tended to show a lower
volatility than the market benchmark.

The figure also shows that incorporating the FS score causes a sig-
nificant spread in the returns. As the figure shows, an almost linear
increase in returns with a simultaneous reduction in volatility can
be identified within the realm of sustainable shares as we move
from businesses with poor financial sustainability (score 0) to busi-
nesses with excellent financial sustainability (score 4). The authors
of the study are able to demonstrate that the combination of high
ESG-based sustainability and excellent financial sustainability is par-
ticularly advantageous, manifesting itself in an average return of
14.0% per year, well above the market as a whole and the refer-
ence portfolio.

The academics then went on to investigate whether the observable
differences in value development stand up to risk adjustment and
whether the results can be classed as robust in a statistical sense.

» Tabl. 01 shows the Sharpe ratio, the beta as a measure of system-
atic market risk and the risk-adjusted excess returns (alphas) based
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on the CAPM, the four factor and the six-factor model, for the ESG
reference portfolio and the sub-portfolio with excellent financial
sustainability (score 4) derived from it. The p values (in brackets)
show the probability of the null hypothesis, that the relevant esti-
mated alpha value will be zero in reality [The p values take into
account the Newey/West correction to control for auto-correlation
and heteroskedasticity. See Newey/West 1987, p. 703].

The results confirm that incorporating financial sustainability can
provide a significant additional return as part of sustainable invest-
ment strategies. The academics argue that sustainable businesses
with a high FS score have a higher Sharpe ratio and lower system-
atic market risk than the reference portfolio. As the CAPM alpha
shows, businesses with high ESG ratings and excellent financial sus-
tainability do 0.54% per month better than the market benchmark
after adjustment for risk. This significant out-performance behav-

Fig. 01: ESG and financial sustainability: Return and risk, 07/2003-12/2021.

jour is maintained even after controlling for size, value, momentum,
profitability and investment factors. According to the results of the
study, the multi-factor alphas are statistically highly significant, with
values of 0.41% and 0.34% per month respectively.

The final column of » Tab. 01 uses a difference portfolio to investi-
gate whether the additional return on the sub-portfolio with excel-
lent financial sustainability compared to the ESG reference portfolio
is also statistically robust. The difference portfolio adopts a long
position in the sub-portfolio and a short position in the reference
portfolio. The results show that the relative performance advantage
is reflected to a statistically significant extent in the capital market
models used, with values between 0.33% and 0.26% per month.

Since it is primarily highly capitalised businesses that have an ESG
rating, the results for equal-weighted portfolios are very similar to
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the outlined value-weighted results from both a qualitative and a
quantitative perspective. The equal-weighted score 4 sub-portfolio
shows an average annual return of 14.6%, while the risk-adjusted
excess returns have the magnitudes and significances as set out in
» Tab. 01.

Summary

The authors of the study claim that, although they are theoretically
part of the “Governance” (G) component, financial sustainability
is a crucial aspect of sustainability, which is not included in the
standard ESG scores. The academics demonstrate that the aver-
age correlation between financial sustainability and the ESG scores
used here has a value of -0.10, close to zero, which suggests that a
two-dimensional analysis of ESG-based sustainability and financial
sustainability can be recommended for selection of businesses. The
empirical results over the period 2003-2021 back this up. A portfo-

Tab. 01: ESG and financial sustainability: Performance and risk measures.

(Governance ,
- -—i-wi

lio made up of businesses with high ESG-based sustainability and
excellent financial sustainability does significantly better, with an
average return of 14.0% per year, than a portfolio focused solely
on high ESG scores (10.4% per year) or the market benchmark
(8.0% per year). This out-performance behaviour is maintained
even after controlling for systematic market risk and for size, value,
momentum, profitability and investment factors and is statistically
highly significant with an alpha of at least 0.34% per month.

A value investing strategy, based on the V/P ratio examined by the
authors, generates an average return of 12.1% per year over the
analysis period 1990-2021, while market investment only achieves
an average annual return of 8.1%. The study results show that
taking into account financial sustainability within the value share
realm can be particularly helpful in avoiding so-called value traps,
which are associated with well below average returns (5.7% per

Reference portfolio Sub-portfolio score 4 Difference

SR 0.206 0.285 0.079

B 0.95 0.83 -0.12

a (%) 0.21 0.54 0.33
(0.000) (0.000) (0.002)

a*f (%) 0.15 0.41 0.26
(0.015) (0.000) (0.008)

o (%) 0.08 0.34 0.26
(0.157) (0.000) (0.004)

Source: Walkshausl/GleiBner/Giinther 2022, p. 327
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year). In contrast to the ESG context, the additional return from
the combined strategy with high V/P ratio and excellent financial
sustainability compared to the univariate strategy is more moder-
ate at 13.3% per year. According to the authors, the reason for this
is that as a more advanced value measure the design of the V/P
ratio means that it already takes into account income and insol-
vency risk aspects that are also included in the measure of financial
sustainability.
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Climate stress tests — Where’s the

stress?

Clemens Wieck | Jan Schneider | Uwe Dahlmeier

In recent years, many banks in Germany and throughout Europe have made major advances in the development and
analysis of climate scenarios as part of capital planning and stress tests. Most are based on scenarios from the Net-
work for Greening the Financial System (NGFS) or the International Energy Agency (IEA). However, as we increase
our understanding of the impact channels of climate risks, it is becoming clear that short-term and disruptive effects
in particular are not adequately represented by these scenarios. This makes it more difficult to integrate the corre-
sponding risk drivers into banks’ capital planning and adverse ICAAP scenarios. Advanced institutions are currently
working on brand new solutions, based on NGFS or alternative modelling methods, which the wider market will be
able to learn from to improve the integration of climate risks into bank management.

The risks associated with climate change have gained significantly
in importance in the financial sector. The impacts of both climate
change itself and the transition to a low-carbon economy are
already manifesting themselves and are likely to intensify. However,
to date short-term risks in particular, driven by potential disruptive
developments over the next three to five years, have been insuffi-
ciently represented and considered. Integration of consistent short-
term scenarios into management elements such as the normative
ICAAP could show that the risks and opportunities associated with
the transition are significantly greater than suggested by previous
approaches, and is therefore an essential component of forward-
looking risk management.

“If the only tool you have is a hammer” - long-term scenarios
and optimal paths

A worldwide market study by KPMG [1] shows that in 2023 more
than 90% of banks questioned were actively working on climate
risk stress tests, with more than 70% of banks using the climate

scenarios from the NGFS [2] or slightly modified variations. The ECB
also based its 2022 climate stress test on NGFS scenarios. However,
compared to other adverse macro scenarios, for example from the
EBA stress test, it is apparent that the NGFS-based scenarios imply
only moderate stress for the macro economy.

NGFS provides long-term scenarios with a horizon up to 2100,
which describe the transition based on socio-economic narra-
tives. The linear models used to quantity the scenarios simulate
minimum cost paths for the development of the energy system.
This framework does not include important drivers of short-term
risks — particularly the possibility of disruptive developments, such
as short-term divergence of market expectations and actual devel-
opments, increasing volatility and non-linear dynamics. NGFS has
already responded to this shortcoming and has published a concept
paper emphasising the need for specific short-term scenarios and
alternative modelling approaches. The paper sets out five narratives
for short-term scenarios, and the next step is to quantify them [3].
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“Accelerated energy transition”
scenario

Comprehensive analyses by leading academics show a characteristic, empirically based progression of technology transitions.
The development of new technologies is initially exponential, driven by progress in science, production, and market size, up to
a market coverage of ~50%. Only then does the development become linear, finally converging with the market.

In the model by Dr. Dahimeier Financial Risk Management AG, based on a method developed at the University of Oxford, this
behaviour provides expected values for the energy transition, see » Fig. 01. Based on this model, the exponential development
is likely to continue until 2034. At that point, even taking into account increased demand due to electric mobility and heat
pumps, renewable energies will cover global electricity demand. In addition, this transformation will be accompanied by major
efficiency gains from the replacement of traditional technologies, meaning that primary energy requirements will decline up
to approx. 2033 without additional scarcity of the available final energy.

Compared to NGFS and IEA scenarios, we see an accelerated, cost-driven phase out of fossil fuels and huge growth in solar
energy. The transition is characterised by falling energy prices and productivity increases, in clear contrast to the conventional
narrative. Drastic short-term responses from markets are to be expected. For example, oil-producing countries will be exposed
to declining demand. Short-term self-interest could lead to instability in OPEC, with far-reaching consequences including the
possibility of a Minsky moment on the oil market. Correspondingly high risks can be identified for downstream sectors and
supply chains, such as the supplier industry in the automotive sector, which is already being affected today.

This example demonstrates that many impact channels in the transition will potentially generate a more powerful and faster
impact than previously assumed, and could manifest themselves in German banks’ portfolios in the short term.

Fig. 01: Expected values for transition, based on empirical data from past technology transitions.
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The new scenarios are an important step, but still reveal too nar-
row an understanding of transition risks as fluctuations around the
long-term paths with a significant focus on CO, prices.

Policy, consumption and technology as risk drivers — more
than just CO, prices

Climate policy utilises numerous instruments whose economic
impacts cannot be represented using CO, prices but nonetheless
need to be reflected in banks’ risk management. In addition to
emissions trading, the EU relies on direct support for renewable
energies and energy efficiency. Additionally, the Carbon Border
Adjustment Mechanism (CBAM) introduces duties on the carbon
content of certain goods. The US government abstains from using
CO; prices and, with the Inflation Reduction Act, is relying on huge
subsidies for renewable energies and public investments.

Another key dimension is the interrelationship between transition
and other risk drivers. For example, new critical supply chains are
emerging that are causing significant shifts in geopolitical interests.
On the fossil energy supply side, risks of already volatile markets are
intensifying. In trade policy, new tensions are arising — for example
due to the EU CBAM [4], duties on steel [5] and electric cars [6]
— which could escalate into trade conflicts. There are also interac-
tions between physical risks and those linked to the transition. For
example, a drought in China causes a reduction in hydroelectric
power and pushes up energy prices, with corresponding impacts
on production and supply chains [7].

Changes in consumer behaviour also have disruptive potential, as
the market shares of low-carbon goods could increase, even if the
production costs are not yet competitive. This can be observed in
electric mobility and “green” steel.

Technological progress is central, not only for the pace of the transi-
tion but also its economic impacts — on energy prices, supply chains
and competitiveness. Box 1 describes and quantifies an alternative
scenario for technological development in the energy sector. Exam-
ples like this show that alternative solutions already exist and can
be analysed in more depth by banks and incorporated into bank
management tools.

Summary and outlook

Currently available NGFS scenarios are ill-suited conceptually for
appropriate evaluation of short-term climate risks caused by the
possibility of disruptive developments in policy, technology and
consumer behaviour. In particular, the strong focus on CO, price
trends neglects important risk drivers, such as an accelerated transi-
tion driven by falling costs.

Banks face the challenge of developing an effective framework for
identifying and evaluating short-term climate risks. Institutions can
approach this in three steps:

1. Identification of short-term impact vectors to which they are
potentially significantly exposed — for example structured by
portfolios, sectors and regions.

2. Strengthening the framework for sensitivity analyses in order to
allow the impact channels and their effects on material risk types
to be quantified — including the short-term disruptive effects
described in this article.

3. Integration of the key sensitivities into the scenario framework,
for example by combining the effects described in Box 1 and
other relevant narratives with macro-economic scenarios to
enable realistic impacts of the transition on business and capital
planning to be considered.

The examples highlighted in this article demonstrate that these
approaches are already available and can be used by banks.
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['he difference-in differences method:

an example of use in risk manage-

ment'

Guido Golla | Alexander Mosthaf

Econometric or machine learning methods have become established practice for assessing credit risk under the
requirements set down by the Basel Committee on Banking Supervision (BCBS). Typically, logit or probit models
are used in which non-payment of credit is the dependent variable, and borrower characteristics, loan characteri-
stics and macroeconomic indicators are used as explanatory (independent) variables [cf. Fingerlos, Golla, Pastwa,
Gluchowski and Gabriel, 2020, p. 155 et seq.]. These methods help to calculate the probabilities of default for all
borrowers, which is a central point of financial institutions’ risk management activities.

This article highlights another way in which econometric methods can be used to assess financial institutions’ credit
risk. While the method described above aims to predict the probability of default, this article focuses on the relati-
onship between the explanatory variables and the probability of default.

The econometric methods can be used, for example, to make a
statement about the influence the interest rate has on the prob-
ability of default. The key findings of such analyses using historical
data can then be used to make future decisions on lending rates.
If it turns out that credit spreads for high risks causally increase
the probability of default, then a financial institution should either
reduce credit spreads or not lend to high-risk borrowers in the
first place.

Determining the effect that explanatory variables have on the
probability of default is not trivial from an econometric point of
view. This requires the causal effect to be separated from spuri-
ous effects [Angrist and Pischke, 2009, p. 12 et seq.; Geromich-
alos 2021]. In the example above, borrowers with a higher risk of
default will often have to pay higher interest rates, as the bank
will take into account its assessment of the probability of default
when determining the individual interest rate. If this is not taken
into account in the econometric model, the effect of the interest
rate is overestimated (in other words, what is being measured is a
spurious effect).

This article uses a recent study to describe the difference-in-dif-
ferences method that can be used to measure causal effects. The
method originates from empirical labour economics and is one of
the methods that Joshua Angrist, David Card and Guido Imbens
received the Nobel Prize in Economic Sciences for in 2021 [Meall,
2021]. While the method has long since been established in eco-
nomic sciences, it has only become popular in economic practice in
recent years with the likes of modern tech firms such as Amazon,
Microsoft or Netflix (Causal Data Science Meeting, 2022). There are
also use cases for causal analyses in operational risk management
[Geromichalos 2021].

The next section uses the study conducted by Augustin, Cong,
Corhay and Weber (2021) to illustrate an application of the dif-
ference-in-differences method, which deals with credit risk. Chal-
lenges in estimating causal effects are discussed. The following,
third section discusses potential risk management applications and
provides an outlook.

Presenting the difference-in-differences method based on a
study conducted by Augustin, Cong, Corhay and Weber (2021)
The paper by Augustin, Cong, Corhay and Weber (2021) uses US
corporate data for the period from 1982 to 2018 to examine com-
panies’ credit risk and, in particular, whether output price rigidi-
ties lead to a higher credit risk. Output price rigidities may arise,
for example, because price adjustments are associated with high
costs (e.g. when prices are fixed in contracts). The authors argue
that companies that cannot adjust the prices of their products in
response to shocks (whether this is in response to demand shocks
or supply shocks) more often find themselves in situations where
they have to sell their products at inefficient prices. So, the ratio of
cash inflows to cash outflows (cash flow) is more volatile for these
companies, leading directly to a higher risk of default. The higher
credit risk, in turn, results in higher credit spreads.

The initial equation for estimating the linear regression, in which
the credit spread of company i at the time t is the explanatory vari-
able, is shown in » equation 01.

Equation 01:
Credit spread;; = a + f, + HPAj, + ¥ * X;, + pe + 9 + &5

ais the constant. HPA is a variable that measures the frequency of
price adjustments in the industry j at the time t. It is collected in
the US by the Bureau of Labor Statistics, making it an indicator of
the central variable of interest: output price rigidity. Xis a vector of
control variables at the level of the company i at the time t. Here,
for example, the age of the company and a quotient of net income
and the sum of all assets, as well as some other variables, are taken
into account. B1 and y are the coefficients belonging to HPA j+ and
Xit. puis a vector of time effects, and 9 is a vector of industry effects.
£is the error term and includes the effects of unobserved variables.

One key requirement for using linear regression to measure causal
effects is the fact that the explanatory, observed variables are
uncorrelated with the error term [Wooldridge 2010, p. 56]. In our
example, this condition would be violated if, for instance, compa-
nies that adjust their prices more frequently spend more on aver-



age on marketing activities, and this has a negative effect on credit
spreads. More frequent price adjustments would be reflected in the
variable HPA having a higher value. Higher expenditure on market-
ing activities is not observed in this data set and would thus reduce
the value of the error term & (due to the negative effect). The vari-
able HPA is thus negatively correlated with the disruptive term ¢,
and the coefficient B1 would be underestimated (i.e. lower than the
true value).

Augustin, Cong, Corhay and Weber (2021) use a natural experiment
to prevent biased measurement of the effect that the frequency of
price adjustments has on credit spreads. They compare the effect of
output price rigidity before and after the failure of Lehman Brothers
in September 2008.

From their theoretical hypotheses, credit spreads of companies
with higher price rigidities respond more strongly to uncertainties
in profit expectations than companies that can adjust their prices
flexibly (since lower deposits could be made just when prices are
inefficient). As a result, the effect of output price rigidity shortly
after the failure of Lehman Brothers on credit spreads should be
greater than before the crisis. They test this assumption using the »
estimating equation 02.

Equation 02:

Credit spread;s = a + f8; » HPAj, + f3, * Post, + fi3 = Post, = HPA; +y = X; +
ne+ 9+ Eit ’

The variable Postt is a dummy variable here, which has the value
1 after September 2008 and the value 0 beforehand. 3 measures
the effect of the interaction variable between HPA j: and Postt. 83
thus measures whether the effect of output price rigidity after the
failure of Lehman Brothers is higher than before. » Fig. 01 outlines
the presumed relationship between output price rigidity and credit
spreads before and after the failure of Lehman Brothers.

For the sake of simplicity, the chart assumes that there are two
types of companies: companies with inflexible output prices, and
companies with flexible output prices. It is evident that the credit
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spreads increase for both companies with flexible prices and com-
panies with inflexible prices. However, the difference in credit
spreads before and after the failure of Lehman Brothers is greater
for companies with inflexible output prices. This larger difference is
the result of the interaction effect 3.

In their study, Augustin, Cong, Corhay and Weber (2021) managed
to confirm their hypotheses: companies with higher output price
rigidities have to contend with higher credit spreads. This effect
is represented in the chart by B1 *AHPA. Additionally, this differ-
ence increased even more after the failure of Lehman Brothers, as
the uncertainties it triggered increased the effect that output price
flexibilities had once more (described in the chart by B3 * HPA). In
another test, it was also proven that the effect of the failure of
Lehman Brothers lasted two years (the illustration described here
does not take into account the effect mitigating over time to make
the illustration simpler).



How does this comparison help us to identify the causal effect of
output price rigidities? We previously argued that the coefficient
B1 may be biased due to unobserved variables that are correlated
with the variable HPA and that have an effect on credit spreads.
Expenditure on marketing activities — which we suspect has a nega-
tive effect on credit spreads and correlates positively with the fre-
quency of price adjustments (HPA) — is provided as an example. At
the heart of the difference-in-differences method is the fact that
this bias only applies to the coefficient B1, but not to the coefficient
B3. The coefficient B3 is thus unbiased and — at the same time —
gives us evidence of output price rigidities having a causal effect
on credit spreads.

For B3 to be unbiased, the correlation of the frequency of price
adjustments (HPA) and the unobserved variables should be time-
constant, and should not be related to the failure of Lehman
Brothers [Angrist and Pischke, 2009, p. 227 et seq.]. This implies
that there are no unobserved trends that are different for compa-
nies with flexible or inflexible output prices and that affect credit
spreads.

Summary and outlook

The failure of Lehman Brothers in September 2008 is an exam-
ple of a natural experiment that can be used to measure causal
effects. The reason this event is referred to as an ‘experiment’
is because the failure created an experimental group (companies
with inflexible output prices) and a control group (companies with
flexible output prices).?This is described as a natural experiment
because the event occurred naturally (i.e. independently of the
academics interested in the experiment) [Angrist and Pischke,
2009, p. 4 et seq.].

The outline of the study conducted by Augustin, Cong, Corhay and
Weber (2021) revealed, on the one hand, that statistical analyses
are problematic if they neglect potential biases due to unobserved
data. On the other hand, it illustrated the difference-in-differences
method, which allows the central variables studied in this case to
be interpreted causally. In this study, it was shown that companies
with higher output price rigidity have higher credit spreads in times
of uncertainty.

Financial institutions can use the presented method to draw insights
that are profitable for their own risk management activities. Events
that change credit spreads for an experimental group — but not for
the control group — can be identified here too.

If a natural experiment such as this could be identified, one could
examine whether credit spreads were chosen efficiently. Credit
spreads are usually higher for higher risks. However, if credit spreads
are set so high that they further increase the risk of default and lead
to additional non-payment of credit, then the credit spread has a
causal effect on the probability of loan default. In this case, the
credit spreads would be inefficient, and it would be advantageous
for the financial institution to reduce credit spreads or not to lend
to such high-risk borrowers in the first place.

Of course, it is important to bear in mind the core assumption of
the difference-in-differences method at all times here: that the
experimental group and the control group should not be subject to
different unobserved trends. If the method's key assumptions are
met, the results are more reliable than those of traditional econo-
metric methods.
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"This article was published on the RiskNET portal and on the FIRM portal as a slightly
modified version in German language (Golla and Mosthaf, 2023a; Golla and Mosthaf,
2023b).

2In our study, output price rigidity is measured with a continuous variable. In other
words, we are not using an experimental group / control group categorisation.
However, the method is still applicable (Angrist and Pischke, 2009, p. 227 et seq.).
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Implementing Basel III Endgame
Standardized Approach Changes for
Credit Risk

Joo-Yung Lee

Implementing the Basel Il Endgame requirements can raise significant implementation challenges for banks, these
include model adjustments, new calculations, data collection and technology requirements, and new disclosure
templates. The focus of this article is on the revised standardized approach (SA) for credit risk since it is the most
material prudential risk for banks. In particular, the changes to the SA for bank and corporate exposure classes.
While the EU reached a political agreement in June 2023 on proposals to adopt the final Basel Ill reforms into
domestic legislation - Capital Requirements Regulation (CRR) and Capital Requirements Directive (CRD), and the
Economic and Monetary Affairs Committee endorsed compromise wording in December, final legislative texts are
still pending and might not be published until late first quarter or possibly second quarter 2024, ahead of a January
2025 implementation date. The UK and US are still at draft stages, signaling a July 2025 go-live date instead. With
2025 approaching fast, and with the devil in the detail, banks will have to implement the changes quickly, even given

lengthy transition arrangements.

Output Floor Focusses Attention on the SA for Credit Risk
One of the most significant changes in the final Basel Ill reforms
relate to the output floor, which ties modelled prudential capital
requirements to the SA, which means that revisions to the credit risk
SA matter for all banks. In turn, the credit risk SA is reformed to be
more risk-sensitive and, due to the output floor, affects banks using
the internal ratings based (IRB) approach (internal models) along-
side those solely using the SA. IRB risk weights (RWs) are ultimately
floored at 72.5% of the SA by the end of the five-year phase-in
period. Despite the EU’s more lenient application of the final Basel
Il reforms for an extended duration of the output floor (seven years,
and possibly extended by a further four years), EU banks will still
ultimately see an increase in their minimum capital requirements.

Across banks' credit risk exposures, external credit ratings will con-
tinue to play an important role in credit risk RWA calculations, as

set out in Fitch Ratings’ recent research focusing on the implications
for banks- Basel lll: Product Impact and Use of Ratings. As the lead
author, Monsur Hussain (Head of Research Financial Institutions),
notes: “Improved credit rating coverage for unrated entities can be
helpful for banks and corporates.”

Under the revised SA’s external credit risk assessment approach
(ECRA), the effect on risk weights is heavily influenced by the posi-
tioning of the credit rating within the prescribed SA risk weight
bucket. The new ECRA has more risk sensitive RW buckets based on
rating categories, which can reduce the cliff-effect impact of capital
requirements otherwise previously observed on bank and corporate
exposures under the previous Basel standard. Despite improvements
to the granularity of the unrated approach within the revised frame-
work, in many cases rated exposures and counterparties will be
mapped to lower RWs than their unrated peers under the revised SA.

Fig. 01: ECRA Rating.
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Cusp ratings between three agencies for bank and non-bank expo-
sures can lead to lower risk weightings when two agencies are at
the higher rating category, provided rules concerning no “cherry
picking” are adhered to consistently. For example, consider a cor-
porate exposure that is rated 'A-" by two rating agencies and 1
notch down (‘BBB+') by a third agency. A bank that has consistently
nominated all three agencies can use the ‘A-' for its risk-weighting
(50%), whereas a bank which has only nominated one of the ‘A-’
agencies and the '‘BBB+' agency would have to use ‘BBB+" for its
risk-weighting (75%). See » Fig. 01.

For rated bank exposures specifically, the final endgame standard
requires banks using the ECRA to exclude any implicit government
support in the rating. Banks will need a way to identify which bank
ratings benefit from government support as well as what their rat-
ings are excluding government support. Fitch Ratings introduced
bank ex-government support (XGS) ratings to help users of bank
credit ratings understand the creditworthiness of a bank or its finan-
cial obligations excluding assumptions of extraordinary government
support, while incorporating permitted institutional support, such
as from a parent bank. However, for banks’ whose issuer default
ratings (IDRs) are driven by sovereign support, e.g. banks within
some Middle Eastern and Asian economies, the use of XGS ratings
that are notched lower than the IDRs can result in higher RWs due
to cliff-effects. For example, a five-notch ‘BB+' Issuer Default Rat-
ing (IDR) shift to a ‘B- (xgs)’ has no capital impact, as both ratings

Table. 01: SCRA Risk Weights for Unrated Bank Exposures.

are bucketed at 100% RW. But a one-notch ‘A-" IDR reduction to a
‘BBB+ (xgs)' leads to a 67% increase in RWAs (without the output
floor), as the applicable 30% RW increases to 50%.

In addition, the revised SA introduces a host of mandatory due
diligence requirements when using external credit ratings, with the
relevant RW mapping serving as a “base”, that can be adjusted
upwards to reflect the bank’s own credit view.

As mentioned earlier, a more granular risk-sensitive approach for
unrated exposures and counterparties was introduced - the stand-
ardized credit risk assessment approach (SCRA) - for bank expo-
sures. While the grades / categories for these exposures are arrived
at differently, they both require additional data collection and
monitoring, which is particularly complex for unrated banks given
the varying bank capital requirements across jurisdictions.

SCRA applies to unrated bank exposures for banks incorporated
in jurisdictions that allow the use of external ratings for regulatory
purposes, and for all banks incorporated in jurisdictions where
credit ratings cannot be used for prudential purposes, for example,
in the US. Using a combination of published minimum regulatory
requirements, audit criteria, and their own credit due diligence,
banks can grade unrated bank exposures into one of three catego-
ries — Grades A, B, or C — which map to the corresponding ‘base’
supervisory risk-weights as shown in » Tab. 01.

SCRA Risk Weights for Unrated Bank Exposures (%)

Grade A* Grade A Grade B Grade C
Long-term Exposures Risk Weight 30 40 75 150
Short-term Exposures Risk Weight 20 20 50 150

*Not applicable in the US

Source: Fitch Ratings, BCBS




To be classified into Grade A, a bank must meet or exceed the pub-
lished minimum regulatory requirements and buffers established by
its national supervisor as implemented in the jurisdiction where it is
incorporated (some exceptions apply). In addition, the counterparty
bank must have adequate capacity to meet their financial commit-
ments (including repayments of principal and interest) promptly.
This must remain for the projected life of the assets or exposures,
irrespective of the economic cycles and business conditions. A
preferential Grade A risk-weighting can be used, provided that the
counterparty bank has a Common Equity Tier 1 ratio that meets or
exceeds 14%, and a Tier 1 leverage ratio that meets or exceeds 5%.

To be classified into Grade B, a bank must meet or exceed the pub-
lished minimum regulatory requirements. Grade C refers to higher
credit risk exposures to banks, where the counterparty bank has
material default risks and limited margins of safety. For these coun-
terparties, adverse business, financial, or economic conditions are
very likely to lead or have led to an inability to meet their financial
commitments. A bank must classify the exposure as Grade C, if any
of the following triggers are reached:

® The counterparty bank does not meet the criteria for being clas-
sified as Grade B with respect to its published minimum regula-
tory requirements, i.e. if minimum regulatory requirements are
not publicly disclosed or otherwise made available by the coun-
terparty bank,

or

®m Where audited financial statements are required, the external
auditor has issued an adverse audit opinion or has expressed
substantial doubt about the counterparty bank’s ability to con-
tinue as a going concern in its financial statements or audited
reports within the previous 12 months.

To help banks to comply with the SCRA, Fitch Solutions has created
an SCRA solution.

For unrated corporates, two key changes are made in the revised
credit SA —firstly, investment-grade corporates can be risk-weighted
at 65% in jurisdictions where ratings cannot be used (e.g., in the
US). Secondly, unrated SME corporates will have an 85% RW,
instead of the default 100% unrated RW. Contrary to the inter-
national framework, the EU has agreed to a preferential 65% SA
RW for unrated investment-grade corporates solely for the purpose
of the output floor calculation, for a seven-year transition period
until end-2032. These corporate exposures must have an estimated
probability of default (PD) of less than or equal to 0.5% in the EU.
This treatment applies to all unrated corporates, irrespective of
whether they are listed or not. The current draft US rules have a
listing requirement.

Conclusion

The final Basel Ill Endgame changes to the credit risk SA require
banks to navigate a complex landscape of parallel capital calcu-
lations, data collection, and rule interpretation challenges. Exter-
nal credit ratings will continue to play an important role in risk-
weighted asset calculations in the EU, with the ECRA introducing
more granular risk weight buckets as well as a requirement to
exclude government support in bank ratings, for which users can
use the new Fitch Ratings 'XGS’ ratings. The new SCRA for unrated
exposures adds further complexity to compliance efforts, for which

Fitch Solutions offers a comprehensive solution. As the 2025 go-
live deadlines approach, banks must act swiftly to adapt to these
changes, even with the transition arrangements in place. The EU's
adoption of the final Basel Ill reforms, while more lenient, will still
result in increased capital requirements for its banks, underscoring
the importance for firms to optimize their capital.

For additional information on how Fitch Solutions can help you
meet your Basel Ill needs, as well as Fitch Ratings’ unparalleled Reg-
ulatory Research: https://www fitchsolutions.com/credit/solutions/
basel-iii-standardized-approach
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Big changes in interest rate risk
management: Overview of new requi-
rements

Tim Breitenstein | David Gramke

While the effects of low interest rates has been the focus in the recent past, since mid-2022 the market environment
has changed significantly and the turnaround in interest rates now presents opportunities. However, there are also
risks associated with the rapid rise in interest rates, and these have already put some banks into difficulty. This has
seen banking regulators refocus their attention on the issue and increase the requirements for banks, including an
increased focus on credit spread risk in the banking book (CRSBB). In this article, we provide an overview of the
latest regulatory developments and their implications for the financial sector.

New regulatory map for IRRBB and CSRBB

Interest rate risks in the banking book remain an area of focus for
supervision, with increasingly detailed requirements defined. Fol-
lowing the publication of the first guidelines for internal manage-
ment of IRRBB and CSRBB by the European Banking Authority (EBA)
in 2016 and 2018, the requirements have now been tightened sig-
nificantly.

Following the introduction of the new disclosure obligations in
2021 (EBA/ITS/2021/07), over the last 18 months this has primarily
involved

= new guidelines for internal management of IRRBB and the first
detailed definition of requirements for CSRBB (EBA/GL/2022/14),

m new outlier tests and criteria for IRRBB (EBA/RTS/2022/10),

® introduction of standard models for present value and periodic
risk measurement (EBA/RTS/2022/09) as a fall-back solution if

internal models are inadequate,
= and most recently a significant extension of regulatory reporting
requirements (EBA/ITS/2023/07).

The new requirements significantly change the regulatory map (see
» Fig. 01), both for banks directly supervised by the ECB and for
nationally supervised supervised by the ECB as well as nationally
supervised institutions.

New requirements for internal risk management

The new requirements for IRRBB and CSRBB came into force in 2023
for banks supervised by the ECB. In terms of interest rate changes,
this primarily results in a tightening of requirements for the “earn-
ings” view, i.e. periodic risks including accounting effects. Against
the backdrop of write downs by banks in 2022 and 2023 as a result
of the reversal in interest rate trends, there is expected to be an
increased focus on the balance sheet effects of interest rate changes.

Fig. 01: Overview of regulatory guidelines.
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The guidelines also establish credit spread risk as a separate risk type
alongside interest rate risk, with similar requirements to be met in
terms of governance, risk measurement, management, validation
and IT. CSRBB is defined as the risk that the present value and/
or the periodic result will vary due to market-wide spread changes
without any change in debtors’ credit rating.

The EBA's definition is explicitly not restricted only to bonds/securi-
ties on the asset side. All positions in the banking book have to be
analysed in terms of their credit spread sensitivity. Correspondingly,
the extent of the positions relevant for CSRBB is currently seen as
the biggest uncertainty in the market. Even shortly after the end of
the transposition deadline for banks supervised by the ECB, there
is still no clear market standard has yet emerged. Clarity on the
supervisory authorities’ expectations is only likely to emerge during
the course of 2024 and 2025, once the results of initial supervisory
examinations are available. For banks supervised at national level,
implementation of the CSRBB requirements is expected in 2024.

New outlier criteria for banks

For the first time, the new technical standards for the standard out-
lier tests (SOT) include an SOT and outlier criteria for the periodic
(NII) perspective. Assuming a one year horizon and a constant bal-
ance, the NIl risk is determined for two scenarios. After originally
proposing an outlier criterion at 2.5% of tier 1 capital, the EBA has
now doubled the threshold to 5% but is not planning to adopt
stringent measures for exceeding the criteria in the initial stages
of implementation (EBA/Op/2023/03). The change was brought
about by a general increase in NIl risks for banks as a result of inter-
est rate rises.

The new technical standards for the present value perspective of
the SOT contain only minor alterations. In future the outlier criteria
will be set at the threshold of only 15% of the indicator currently
used, the delta EVE relative to tier 1 capital. In addition, there was
further establishment of the method.

Acceptance of the technical standards by the EU Commission is still
pending and is expected in early 2024. The technical standards also
apply to institutions supervised at national level; adoption by the
national supervisory authorities is not necessary.

Significant expansion of reporting requirements on the way

As part of the new ITS for reporting, the required quarterly reports
on IRRBB have been significantly expanded. The new reporting
requirements are based on the new supervisory outlier tests and cri-
teria. However, the supervisory requirements go well beyond these,
demanding very detailed information and results. This includes:

. Market values and changes in market value

. Breakdown of figures by products and product groups

. Detailed repricing cash flows for each currency

. Modelling assumptions and periods for the basic and stress sce-
nario

5. Detailed information about models and methods used

AW N =

With reference to the principle of proportionality, the supervisory
authority distinguishes between large institutions, small institutions
(SNCls) and “other” institutions. Their requirements are somewhat
reduced but are still very comprehensive. For example, even smaller
institutions have to break down their fixed interest balances into
over 30 categories.

The required data granularity poses significant challenges for many
banks. The actual data required will not be available to most banks
without significant changes. And the implementation timeline is
very ambitious. And the implementation timeline is very ambitious.
Reporting is officially due to begin on 30/09/2024. Institutions
supervised by the ECB also have to submit quarterly interim reports
starting on 31/12/2023 as part of the short term exercise (STE).

Summary

The pressure on banks to further develop their management of
interest rate and credit spread change risks will not abate in the
coming years. The new requirements for internal management
result in significant changes to processes and methods, and these
are expected to be implemented in 2024 by banks under national
supervision. Particularly for CSRBB there remains considerable
uncertainty regarding the supervisory authorities’ expectations.
Furthermore, the new reporting requirements will give the super-
visory authorities unprecedented insights into banks’ management
of interest rate risks.

The new requirements will place a huge burden on the banks’
internal specialists. In a benchmark analysis of 47 European banks
conducted by KPMG in 2023, the majority of banks judge both the
implementation work for CSRBB and the reporting requirements to
be high or very high.

Further new requirements are also anticipated. The EBA has defined
IRRBB as one of three focus issues for the European Supervisory
Examination Programme for 2024 (EBA/REP/2023/35) and the
Basel Commission has launched a consultation on adaptation of the
standard shocks. In the coming years, we can expect to see more
regulatory changes, along with a whole range of new supervisory
on-site inspections.
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Risk Management and Calculative

Cultures

Lucia Bellora-Bienengraber | Clemens Harten | Matthias Meyer

Analyzing risks in organizations often requires the collaboration of many individuals that can provide relevant insights
regarding these risks. Risk workshops provide a structured process for such collaboration. Stakeholders, subject-
matter experts, and other relevant individuals come together during a risk workshop to identify and assess potential
risks faced by an organization. A primary objective of a risk workshop is to assess the probability and impact of
each risk and develop strategies to mitigate or manage them. They enable organizations to anticipate and respond
effectively to potential risks, enhancing their resilience and performance.

Improving risk workshops: The importance of the right pro-
cess

The right approach to organize discussions is crucial to a successful
risk workshop. A well-designed discussion process can facilitate col-
laboration, encourage participation, and make use of the available
information to improve decision-making. However, studying actual
risk workshops is challenging for researchers. Usually, no objec-
tively correct benchmark risk assessment is available as a measure
of effectiveness for discussion process in the risk workshop. We
employ computer simulations of risk workshops to overcome this
challenge. Using an agent-based model to simulate discussions and
Bayesian networks to model the agents’ cognition regarding risks,
we can look into the heads of our simulated participants at any
stage of the discussion, allowing us to measure and understand the
impact of process changes on the effectiveness of risk workshops.

Our objective is to identify guidelines that workshop facilitators can
follow to enhance the effectiveness of their workshops.

One of our main findings is that the decisions of the moderator of
the risk workshops, like the composition of the group and the rules
of engagement during the group discussion, impact the risk assess-
ment made by the group. Even when following established best
practices for moderating group work, like enabling the participants
to discuss as equals (overcoming any differences in the hierarchy
between the participants), the moderator can usually only improve
the assessment of (actual) high risks or (actual) low risks, but not
both. Thus, the facilitator must reflect on the organization’s priori-
ties in risk assessment effectiveness and design the risk workshop
process accordingly. The paper and model have been published as
open access and are available for free.




Source: Dall-E/Clemens Ha*ten

Understanding decision-making in risk workshops:

Culture matters!

Risk workshop facilitators face the challenge of making the best
use of the knowledge and resources of the participants, often
under strict time constraints. They must choose a process for the
risk workshop that aligns the risk assessment with the organiza-
tion’s interests. It is well known that the decision-making of groups
is impacted by individual cognitive biases and by biases that arise
from group interaction. However, another important aspect that
the facilitator needs to consider is the predominant calculative cul-
ture within the organization.

In her article “Risk Management and Calculative Cultures”, Anette
Mikes observes two calculative cultures that can dominate how an
organization approaches risks: Quantitative enthusiasm and quan-
titative skepticism. While quantitative enthusiasm is characterized
by a strong affinity to mathematical models and statistical analysis
to provide assessments of risk that are considered accurate and
objective, quantitative skeptics tend to be wary of overreliance on
models and data. They might argue that quantitative analyses can
be misleading or oversimplified.

Using computer simulation, we investigate the effect of the pre-
dominant calculative culture on the effectiveness of risk workshops.
In an agent-based model of a risk workshop, we compare the effec-
tiveness of workshops with agents from a quantitative enthusiasm
culture (using Bayesian networks as the cognitive architecture of the
agents) with agents from a quantitative skepticism culture (using
constraint satisfaction networks as the cognitive architecture).

We find that the calculative culture impacts how the assessments
are reached what assessments are made by the group. In discus-
sions under quantitative skepticism, the group might change its
predominant assessment abruptly after long periods of stagnation
— a pattern that is absent for discussions under quantitative enthusi-
asm. Our study provides insights into how a facilitator should mod-
erate group work during risk workshops (e.g., how much time they
should allow for a risk workshop), depending on the calculative
culture in the organization. Our paper and model on calculative cul-
ture in risk workshops have been published as open access as well.
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Resilient value chains for economic
security and climate neutrality

Gerhard Wiesheu

Around 70 percent of global trade is based on value chains that involve at least three countries. The country in which
the end product is manufactured obtains preliminary products from other countries, usually from several sources
in fact. Only 30 percent of global trade is still based on the traditional model of , production in one country, sales
in another” [OECD 2023]. Interdependencies have grown considerably in recent decades. But they are susceptible
to disruptions and interruptions, as closed trade routes, the coronavirus pandemic, trade disputes and wars have

recently demonstrated only too effectively.

However, resilient global value chains are essential for economic
security and climate neutrality. In this environment, strategies are
needed that will enable western industrialized countries in particu-
lar to protect themselves. This goal could become the core of the
new German-Japanese transformation partnership. Frankfurt Main
Finance e.V. has published a study on the potential of this kind of
cooperation [FMF 2023].

Global trade is the basis of prosperity for both Germany and Japan.
Each of the countries accounted for around 10 percent of global
imports and exports in 2021. Germany’s foreign trade reached a
volume of 80 to 90 percent of its gross domestic product in the last
decade. In Japan, the figure was between 30 and 40 percent. The
export surplus regularly amounted to more than 5 percent of Ger-
many'’s gross domestic product, while exports and imports largely
balanced each other out in Japan.

The new paradigm of global production

Over the past 40 years, the structure of these trade flows has
changed. Global value chains have become the dominant para-
digm of global production [ECB, p. 4]. There are a number of
reasons for this, including:

= Technological progress and the division of production into sepa-
rate steps,

= Cost advantages due to specialization and reduction of commu-
nication and transport costs,

m Growth of multinational companies,

m Elimination of trade barriers,

m |ntegration of developing countries into the global economy.

Today, almost every country is integrated into global value chains
— albeit with individual focuses, for example as a producer of raw

Fig. 01: Interdependence of global value chains.

a) 1995

of value-added trade between each pair of countries.

Notes: The nodes represent the countries involved in value chains, and the size of each node reflects the amount of trade (both forward and
backward) facilitated by each country and is expressed as a share of global exports. The thickness of each link between nodes represents the share

b) 2015

Source: ECB, p. 10




materials or a driver of innovation. As a result of this trend, inter-
national trade grew around twice as fast as global gross domestic
product between 1995 and 2015. » Fig. 01 shows the extent to
which global interdependencies have increased. China, the USA
and Germany are global players in world trade, but Korea and Tai-
wan are important suppliers to China, which in turn is an important
supplier to the USA. Germany's trade relations are more diversified
than average.

Different causes, different disorders

Disruptions or interruptions to value chains threaten global pros-
perity. Businesses and private households are not the only ones to
suffer. The stronger these disruptions become, the more severely
the shocks they lead to, the more they also affect the public sector
and national economic security, as the recent trend in inflation rates
shows

However, the number of shades of blue and the rankings in » Fig.
02 make it clear that different causes are linked to different effects.
A "one size fits all” approach . Instead, individual classification is
necessary. The columns contain possible causes ranging from earth-
quakes, pandemics or heatwaves to trade disputes. The rows list

Overall
shock

Value chain exposure

Chemical
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Transportation equipment

Global

ical .
innovations Electrical equipment

Machinery and equipment

Computers and electronics

Communication equipment
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Labor-

Textil
intensive Exile

Apparel

Regional
proccessing

Fabricated metal products

Rubber and plastic

Food and beverage

Glass, cement, and ceramics

Resource
intensive

Agriculture

Petroleum products

Basic metal

Mining

Wooden products

Pandemic

types of value creation, in simplified terms selected industries. The
potential damage from each individual cause has been assigned to
each value chain with a ranking from 1 to 20. The darker the shade
of blue, the greater the potential damage; the lighter the shade of
blue, the easier it is to resolve the damage.

There is another perspective that speaks in favor of an individual
approach. It would be misleading to assume that every import
conceals a potential problem. According to UN Comtrade analyses,
60 percent of global trade is sufficiently diversified. In 30 percent
of cases, imports are concentrated in three countries of origin,
although there is sufficient supply worldwide. There are a number
of key factors behind this product-specific concentration, for exam-
ple cost advantages.

Global concentration can only be observed in 10 percent of trade,
where there are no or only a few alternative suppliers, or the supply
cannot be expanded in the short or medium term, for example in the
exploitation of raw material deposits. Compared to other countries,
Germany has a comparatively low import concentration and Japan
only an average one. This means that value creation for individual
products is not jeopardized by dependence on foreign suppliers

Trade
dispute

Large scale Geophysical
cyberattack events

Heat stress  Flooding

o

Source: McKinsey 2020, p. 6

Notes: Position 1 in the ranking represents the highest risk. The overall risk is calculated from the average of the six rated causes, unweighted by
their relative severity. The table takes into account the risk, but not the evasion effects. Demand effects are only taken into account for pandemics.
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Resilient value chains for economic securi

Global dependencies in renewable energies

At present, however, both Germany and Japan are exposed when
it comes to renewable energies. Without resilient value chains in
this field, neither country will be able to achieve its climate targets.

They are highly dependent on China for solar panels and batter-
ies, both through direct imports and imports from countries that
in turn source raw materials and components from China. As » Fig.
03 shows, Germany and Japan source almost 70 percent of their
solar modules from China, with 8 percent and 5 percent respec-
tively being manufactured in Malaysia using upstream products
from China. For components and preliminary products for domestic
production, the share is between 40% and 50%.

The picture is similar for batteries. At the various production stages,
up to almost 40% of batteries come from China, with up to 14%

Solar modules (% of imports)
Assembly

Components &
processed materials

Batteries (% of imports)

Assembly nm

coming from other countries that use Chinese upstream products.
In the case of Japan, an even higher proportion of imports are
concentrated in China. However, Japan does have some domestic
production facilities that are not included in the figures.

Very relevant for the financial industry

Disrupted value chains also damage the financial markets, as these
chains are the counterpart in the real economy to the capital flows
in the financial sector. However, the financial industry can also act
as a catalyst to reduce or even offset these disruptions.

Banks that are active in foreign markets have international exper-
tise. They have the experience to identify and manage risks from
cross-border financing. They can also attract private funds for
investments in new projects, both as equity or debt capital. They
are also able to establish new forms of trade financing and hedging

Components m 62
I
Processed materials “E 53

B Direct reliance
on China

M Indirect reliance
on China (tier2)

Other countries (no direct or
indirect [tier 2] reliance on China)

Source: FMF, p. 28



strategies in developing countries that do not have sufficiently sta-
ble and diversified domestic money and capital markets. This gives
importers of goods access to new countries and regions. Finally,
banks can form networks with development banks such as the
German KfW, local and international institutions, companies and
institutional investors.

Reduction of dependencies

Given the differentiated and dynamic nature of value chains over
time, it is neither possible nor useful to identify and develop alter-
natives to existing supply chains for all imports. However, what is
certainly necessary is to raise awareness of the problem and make
value chains transparent. The next step is then to derive strategic
priorities. Initially, this is a task for businesses.

For example, the likelihood of disruptions could be reduced by
strengthening existing value chains, reducing the concentration of
imports, expanding the international network of suppliers, creating
production capacities domestically or in friendly partner countries
and, ultimately, by reducing demand.

The aim is to establish a system that will respond quickly and effi-
ciently to disruptions in value chains. Political decision-makers also
have a role to play here. Government agencies have the capacity
to shape the market environment and the general conditions in a
way that enables the private sector to take appropriate measures or
implement them more quickly.

In addition, political decision-makers have a much broader focus:
a national list of criteria should include regulations for securing
basic needs such as food and medicine, security of energy supplies,
national security and defense capability. At the same time, the list
should help to identify key industries and other priorities, such as
climate neutrality.

The value of a transformation partnership

Most western industrialized countries are aware of the risks of
disrupted value chains and have already adopted corresponding
programs. In the EU, these are primarily the EU Industrial Strategy,
the REPowerEU Plan and the Green Deal Industrial Plan. Japan has
the Economic Security Promotion Act and in the USA there are the
CHIPS and Science Act and the Inflation Reduction Act.

A transformation partnership with Japan makes sense because - to
guote German Chancellor Olaf Scholz - Japan “is a key value part-
ner for Germany. We may be separated by 9,000 kilometers, but
we are united by democratic principles [...] and much, much more.”
[Bundesregierung 2023]. The focus should be on ensuring the
security of supplies by protecting supply chains and trade routes,
increasing the security of future energy supplies and protection of
critical infrastructure. In this way, provision for resilient value chains
could become the core of the partnership.

Conclusion

Cooperation of this kind is not about imposing an additional set of
rules, but is designed to efficiently implement decisions made by
the EU, Germany and Japan. Individual state solutions quickly reach
their limits, which is why the German/Japanese model could also
lead to a multilateral platform, for example involving the G7 states.
However, despite all the divergences in politics and trade, it is no
substitute for continuing the most intensive dialog possible with all
trading partners.

Ultimately, it is about creating synergies through an exchange of
information about import partners, current supply situations and
existing capacities, avoiding unnecessary competition for scarce
resources and implementing uniform product standards to broaden
the international sales base. This will enable decision-makers in poli-
tics and business to better weigh up the benefits against the risks
associated with concentrated value chains and, at the same time,
cushion disruptions to value chains - regardless of the cause - more
efficiently through multilateral cooperation.

The envisaged transformation partnership between Germany and
Japan is therefore an important step towards greater economic
security and the transition to climate neutrality.
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Markus Ampenberger | Tobias Berg | Daniel Regending

The importance of electronic payment transactions has increased rapidly in recent years. The reasons for this are
technological innovations, advancing digitalization and modernization of the market infrastructure.

For banks, the processing of account and card payments therefore
represents a core value chain and an important area of business.
From a regulatory perspective, payment transactions are part of the
critical market infrastructure. Stability, reliability, data security and
service quality in payment transactions are also a priority for the
private and corporate customers of financial service providers. The
market environment is dynamic and characterized by technological
development, increasingly demanding customer expectations for
“real-time processing” of payments and geopolitical conflicts.

Active risk management in payment transactions must therefore
be continuously adapted. Operational stability is also becoming the
focus of regulators and supervisory authorities, including the Euro-
pean Banking Authority, national supervisory authorities, the ECB
and Deutsche Bundesbank.

Operational resilience refers to the ability to continue to provide
critical core functions even in the event of a disruption. Five core
elements are particularly important for banks in Germany:

organizational structure,

internal control systems,

stable IT infrastructure,

a functioning emergency management system and the
establishment of an adequate risk strategy and culture.

There are both internal and external fields of action for banks to fur-
ther improve operational resilience in payment transactions. Inter-
nally, banks need a clear risk strategy, a cross-divisional operating
model and a regulatory “radar” in order to anticipate legal require-
ments and/or mandatory changes to the market infrastructure and
implement them on time. This requires qualified personnel and a
risk management system that also actively involves external vendors
or partners in payment transactions. There are also a number of
possible external measures: An exchange among banks and pos-
sibly with national security authorities to assess the current cyber
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danger and threat situation, as well as an exchange with other
industries that are also part of the critical infrastructure in order
to learn from each other. The definition of industry standards for
operational resilience can help institutions to better assess where
they stand and a discussion on the development of joint emergency
mechanisms can potentially improve operational resilience in the
banking industry in the long term.
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FIRM White Paper: Bracing for

Impact: Analysis of the current state
of the Banking Industry

Gerold Grasshoff | Til Biinder

The recent failures of Silicon Valley Bank, Signature Bank, and Credit Suisse, combined with the ongoing uncertainty
in the US regional banking space, have shaken the banking sector’s stock performance in the capital markets. To
understand the recent series of bank collapses, we have taken a look at the financial situation over the past two
decades, with a focus on the current macroeconomic conditions caused by a series of global crises. The resulting
impact of the unprecedented speed of interest rate increases, supply chain disruptions, and elevated energy prices
is fanning concerns about a possible banking crisis. However, the sector is better prepared than it was during the
2007/08 financial crisis, with higher capital levels, improved liquidity standards, and more comprehensive risk man-
agement practices. Nevertheless, the risk of a banking crisis cannot be ignored, and bank leaders should prioritize
efforts to create transparency on risk exposure, build capabilities to measure and report risk, and institute strong risk
governance. Immediate attention should be paid to analyzing potential vulnerabilities arising from unhedged risk
positions, undiversified funding, counterparty risk, and further disruptions in the corporate real estate sector or the

financing of emerging markets in general.

Analyzing the Collapse of Credit Suisse and SVB

The first to fail was Silicon Valley Bank, which collapsed within 36
hours when multiple risks jointly materialized. These risks stemmed
mainly from SVB's overreliance on uninsured deposits, its high
concentration in tech industry clients, and its heavy investment of
excess funds in unhedged long-duration investments (see » Fig. 01),
which are less regulated.

In addition, the absence of a chief risk officer for 12 months fol-
lowing the resignation of the former CRO in April 2022 left Silicon
Valley Bank exposed to the risks that arose from the increasingly
unreliable bond market and the tech industry’s decline, which
caused tech stocks to fall more than 30% in 2022. This strategy left
the bank vulnerable, as the concentration of risk piled up in a large
treasury position. Paired with the rapidly rising interest rates, this
caused the value of its securities portfolio to plummet, resulting in
over $17 billion in unrealized losses by the end of the year.

The failure to properly manage interest rate risk thus eventually
caused the bank'’s default. As deposit growth slowed and reversed,
the bank’s maturity transformation became unsustainable.

Thus, SVB was forced to sell securities at a loss of approximately $2
billion to raise money to pay depositors in early March 2023. How-
ever, the attempt to raise equity failed. The speedy proliferation
of information about the bank’s financial difficulties through social
media spread panic among depositors. That in turn led to them
withdrawing over $40 billion in a single day, ultimately rendering
the bank insolvent.

On March 10, the Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
had to step in and seize SVB's assets. The unexpected and abrupt
collapse of Silicon Valley Bank, coupled with the rapid spread of
information, also gave rise to fears about the health of other banks,
creating a contagion risk for local banks in particular. Consequently,
two days later, Signature Bank was forced by the FDIC to shut down

due to a run on its deposits by customers who were spooked by
SVB's failure. Due to the similarity of both banks’ heavy reliance on
uninsured deposits to fund their operations (see » Fig. 01), deposi-
tors rapidly withdrew their funds, leading to liquidity risks that ulti-
mately resulted in the failure of Signature Bank.

In March 2023, Credit Suisse (CS) faced a crisis that ultimately led
to its rescue by UBS in an emergency deal. Unlike the failures of Sig-
nature Bank and SVB, CS’'s downfall was not due to the revelation
of hidden losses or a “black hole” in the bank’s accounts. Instead,
it was caused by the erosion of its reputation in the eyes of its
customers following a decade of scandals and compliance failures,
resulting in multibillion-dollar losses. In 2014, CS pleaded guilty to
federal charges related to tax evasion by some of its US clients,
resulting in a $2.6 billion settlement with the federal government
and New York financial regulators.

The bank’s reputation was further damaged by its involvement as
an underwriter for Luckin Coffee, which was later delisted from the
Nasdaq exchange due to fraudulent accounting practices. In 2019,
the bank was further involved in a spying scandal that led to the
resignation of its CEO and the departure of its wealth manager. In
2021, in the midst of the pandemic, the collapse of US family invest-
ment fund Archegos Capital Management and British finance firm
Greensill Capital resulted in a pretax loss of about $1 billion and key
executives being let go.

What's more, in late 2022, an unsubstantiated rumor that Credit
Suisse was facing an impending failure caused clients to withdraw
$119 billion, leading to a 75% drop in the bank’s stock value. Fac-
ing a stock price that lost about three quarters of its value in a year,
Credit Suisse announced plans to borrow up to $54 billion to boost
liquidity and investor confidence.

However, in mid-March its main backer, Saudi National Bank,
declined to provide further funding, likely due to regulatory bar-
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only. Excludes global systemically important banks, which

are subject to more stringent regulations, including tougher
capital requirements.

riers set by Saudi Arabia’s Capital Market Authority, limiting the
maximum ownership stake a company or individual can hold in a
publicly traded company to 10% of its total share capital. Exceed-
ing this limit would trigger additional disclosure requirements and
regulatory oversight from both Saudi and European regulators.

This series of scandals and stock fluctuations over the past decade
led to an exodus of clients who pulled their cash from the bank,
and contributed to losses that grew to $7.9 billion in 2022. The situ-
ation was only deescalated after UBS stepped in on March 19 and
agreed to buy its ailing rival Credit Suisse in an emergency rescue
deal aimed at stemming financial market panic. As part of a forced
rescue merger with UBS, CS wrote down CHF 16 billion ($17.5 bil-
lion) in additional tier 1 or AT1 debt to zero. That means holders of
Credit Suisse AT1 bonds will receive nothing, while shareholders
will get $3.23 billion, even though they usually rank below bond-
holders in terms of who gets paid when a bank or company col-
lapses. From a risk management perspective, the failure to properly
manage strategic and business risks was one of the main contribu-
tors to the collapse of the bank.
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Navigating the Future:
DLT and Digital Assets in the Evol-

ving Realm of Asset Management

Christoph Wronka | Jens Hermann Paulsen | Lars Ulbricht | Hendrik Kénig | Shahrok Shedari

Emerging technologies such as Digital Ledger Technology (DLT) are revolutionizing numerous industries, including
the asset management sector. The whitepaper ,,Navigating the Future: DLT and Digital Assets in the Evolving Realm
of Asset Management” aims to provide a detailed analysis of the recent advancements in applying these technolo-
gies within the asset management industry and provides a prospective outlook for the digital transformation in the
years ahead.

Over the past few years, the asset management industry increas-
ingly leveraged digital assets and DLT for the diversification of their
offering and enhancing operational efficiency. Notably, the insti- l‘k\ DOWNLOAD —>

tutional interest in digital assets is rising, bringing them into the .. -‘ FIRM White Paper “Navigating the Future: DLT
spotlight for several investment strategies. Major industry players, “ " and Digital Assets in the Evolving Realm of Asset
such as Goldman Sachs and BlackRock, are showing commitment Management”

to the space, underlining its significance. This whitepaper there- “"
fore explores how the integration of DLT into asset management
operations is unfolding, detailing the advantages, potential risks,
and recommendations for a successful adoption.

The paper elaborates on how DLT can streamline operations, reduce
costs, and enhance transparency within asset management pro-
cesses such as research, trade settlement or even risk management.

The paper delves into key areas such as tokenization, trade settle-
ment, risk management, and opportunities in Decentralized Finance
(DeFi), along with a noteworthy case study by Bankhaus Metzler on
the issuance and trading of native crypto fund units according to
German legislation. Simultaneously, the paper also discusses the
challenges of adoption, especially issues concerning security, scal-
ability, performance, legacy integration, regulatory compliance, and
investor education. The volatility of digital assets demands a sound
risk management strategy tailored specifically for this new asset
class. The paper concludes by highlighting the effects of integrating
DLT and digital assets in the asset management industry. It under-
lines the need for careful execution and monitoring to leverage the
technologies’ benefits fully. Adapting to the changes will open up
new growth streams, help maintain a competitive edge in an ever
more digitized financial landscape and shape a future where tra-
ditional finance and digital assets coexist. The ability to adapt will
fundamentally define an asset manager’s success in this era.


https://firm.fm/wp-content/uploads/2024/02/FINAL_Round-Table-Assetmanagement_Whitepaper_II.pdf
https://firm.fm/wp-content/uploads/2024/02/FINAL_Round-Table-Assetmanagement_Whitepaper_II.pdf

Frankfurt Institute
for Risk Management
and Regulation




18] Frankfurt Institute for Risk Management and Regulation

Members of
the Executive

Board

Association for Risk Management and Regulation

The Association for Risk Management and Regulation
(Gesellschaft fur Risikomanagement und Regulierung
e.V.) has developed into one of the most important asso-
ciations for risk managers in the financial industry since its
founding in 2009, with over 300 members in the various
round tables and working groups, an advisory board of
renowned representatives from practice and academia,
the support of more than 40 institutions and a close part-
nership with the Goethe University and Frankfurt School
of Finance & Management.

Association for Risk Management and Regulation
SchwarzwaldstraBe 42

60528 Frankfurt am Main | Germany

Tel.: +49 (0) 69 87 40 20 00 | Fax: +49 (0) 69 87 40 20 09
info@firm.fm | www.firm.fm

Gerold Grasshoff
Chairman of the Executive Board FIRM

Senior Partner and Managing Director,
Global Vice Chair,

Risk & Compliance Practice,

Boston Consulting Group

Andreas C. Heise
Deputy Chairman of the Executive Board FIRM

Managing Director,
Global Head - Liquidity Risk Management,
Deutsche Bank

Dr. Stefan PeiB
Treasurer of the Executive Board FIRM

Chief Risk Officer,
KfW Bankengruppe

Prof. Dr. Michael Grote
President FIRM

Professor
of Corporate Finance,
Frankfurt School of Finance & Management

Prof. Dr. Rainer Klump
President FIRM

Executive Director,
House of Finance,
Goethe University Frankfurt



Gerhard Wiesheu
Member of the Managing Board

Prof. Dr. Tobias Berg
Member of the Managing Board

President,
Frankfurt Main Finance e.V.

Professor of Finance,
Department of Finance,
Goethe University Frankfurt

Stefanie Buchmann Esther Baumann

Member of the Managing Board Managing Director FIRM

Member of the Executive Board,
B. Metzler seel. Sohn & Co. Aktiengesellschaft

Sigrid Kozmiensky
Member of the Managing Board

Chief Risk Officer,
ING-DiBa AG

Marco Kreuter
Member of the Managing Board

Director General

Economic Sector, Financial Services, Exchanges
Hessian Ministry of Economic Affairs,

Energy, Transportation, Housing and Rural Areas

Jirgen Steffan
Member of the Managing Board

Chief Risk Officer, ::: : :::
Wistenrot & Wirttembergische AG F I RM

Frankfurter Institut fiir
Risikomanagement und Regulierung




188| Frankfurt Institute for Risk Management and Regulation OFFSITE AND RESEARCH CONFERENCE

,Riskmanagement at its best"

For the tenth time, FIRM invited renowned researchers and numerous representatives from the financial industry to

a critical discussion on current risk management topics.

Around 50 participants took part this year; six studies and papers
were presented. FIRM CEO Gerold Grasshoff kicked off the event
by presenting a current analysis of financial market stability that
FIRM had conducted together with Boston Consulting. This was fol-
lowed by Dr. Peter Bednarek, Deutsche Bundesbank, with a paper
on the real effects of exchange rate developments. Dr. Henning
Dankenbring and Tim Breitenstein (both KPMG) presented a sur-
vey on interest rate risks in the banking book. Prof. Florian Heider
from SAFE focused on the extended bank balance sheet channel
of monetary policy, while Prof. Peter Tillmann from the University
of Giessen reported on the FIRM-funded project “Shadow banks,
monetary policy and financial stability”. Finally, Prof. Michael
Nietsch from EBS outlined the supply chain due diligence obliga-
tions of banks.

Impact of exchange rates

Bednarek investigated the question of how currency devaluations
affect bank lending and what this means for the real economy. To
this end, he and a team from the Bundesbank examined the conse-
guences of the euro devaluation in 2014: the US central bank had
announced the exit from the quantitative easing programs, where-
upon the euro lost more than 20 % in value relative to the US dollar.

The analyses show that the devaluation of the euro relative to the
dollar improved the solvency of banks that had more USD assets
than liabilities on their balance sheets before the devaluation. These
(typically very large) banks did not use the resulting improved lend-
ing capacity to increase their lending directly to companies in the
real economy. Instead, they granted more loans to smaller banks,
particularly savings banks and cooperative banks, through the inter-
bank market. These regionally anchored institutions have used the
additional liquidity to expand their range of loans, particularly to
export-oriented companies in the real economy. Finally, the study
results also indicate that entrepreneurs who have benefited from
this additional credit supply have in turn increased their investments.

This ultimately had a positive effect on regional economic growth.
Overall, our study shows that a currency devaluation of the euro
can have significant positive effects on the real economy via the
banking system. This is true even if only a small part of the banking
system is directly affected. Due to the networking via the interbank
market, those parts of the banking system that have little or no
foreign currency exposure also benefit from a devaluation.

This shows that the German banking system is capable of efficiently
channeling liquidity to where it is needed.

New requirements for credit spread risks in the banking book
Henning Dankenbring and Tim Breitenstein from KPMG dealt with
interest rate risks in the banking book. The rapid rise in interest rates
and new regulatory requirements on credit spread risk explain why
banks have to deal with these risks more intensively than before. A
survey of around 50 banks from ten European countries provides a
good picture of the status quo. In particular, the new requirements
for comprehensive regulatory reporting at a high level of granularity
are currently seen as a major challenge.

Deposit modeling is also required for a comprehensive survey of
interest-related earnings risks. In addition to valid data series, the
very complex analyses also require current expert assessments. In
addition, each bank must examine the extent to which models from
the low interest rate environment can be transferred to the current
environment and which adjustments should be made.

Particular attention must be paid to the credit spreads in the bank-
ing book: how does their change affect the present value and profit
of a bank? To this end, it is necessary to examine which of the
bank’s positions are affected by spread changes. As there are cur-
rently no established market standards and there is a lack of clear
guidelines from the supervisory authorities, banks are currently fac-
ing particular challenges. This is also shown by the results of the
survey: No clear results can be derived as to which positions are
classified as particularly sensitive by the banks. It is to be expected
that "best practices” in the interaction between banks and supervi-
sory authorities will emerge over the next few years.

Monetary policy and lending

In his presentation, Florian Heider from the Leibniz Institute for
Financial Research SAFE explored the question of how monetary
policy affects bank lending and how this transmission process
works in periods of low interest rates. To this end, he and a team of
researchers and ECB and central bank representatives investigated
the impact of the ECB's interest rate cuts in 2014 on lending in the
eurozone. The heterogeneity within the EU was a great advantage,
as the transmission mechanism was examined simultaneously for
high- and low-interest countries, making it possible to show the
differences in impact under otherwise very similar conditions.



For the study, Germany was chosen to represent low-interest coun-
tries in core Europe and Portugal, whose economic development
only improved significantly after 2014, was chosen to represent
high-interest countries in the periphery. Data was collected from
the countries’ credit registers and bank balance sheets. The period
immediately before and after the ECB interest rate cut in 2014 was
considered.

It can be seen that in the high interest rate environment, a normal
pass-through of the interest rate reduction in lending takes place, as
deposit rates are also reduced at the same time. Banks with strong
balance sheets offer more loans in this phase as they can refinance
themselves more cheaply. Banks' risk appetite does not increase.
In a low interest rate environment, on the other hand, interest rate
cuts are only passed on to borrowers to a limited extent, as deposit
rates are not reduced below zero.

There is no increase in the supply of credit. However, it can be
observed that the willingness of banks to take risks is increasing.
Heider emphasized that the traditional transmission process via
the bank balance sheet channel reaches its limits in phases of low
interest rates and should therefore be expanded via the deposit
side. The transmission model represents the way in which monetary
policy affects the economy - even if effects vary depending on the
interest rate regime.
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The tenth FIRM research conference offered

Off $ d challenging lectures, exciting discussions and
Slte an plenty of space for conversations. Many mem-

bers found their way to Frankfurt and created a

ResearCh special conference day with their participation.
Conferece
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Good atmosphere right from the start
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At the advisory board meeting
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From supply chains and reputational

risks to GenAl

For the first time, the FIRM Fall Conference took place in the heart of Frankfurt. The conference was held in the
towers of Deutsche Bank, the evening in Bitburger, a popular meeting place in the city center. Around 60 partici-
pants attended, the majority in person and a few more online.

It was a day packed with presentations on risk management top-
ics - and plenty of room for personal discussions. Kay Wolf, Deputy
CEO of FIRM, welcomed all the guests to the conference floor of his
bank’s Management Board. Gerold Grasshoff, FIRM CEO, reported
on current topics from the FIRM network. Advisory Board Chairmen
Prof. GUnter Franke and Dr. Wilfried Paus moderated the event.

Thilo Kasprowicz, Partner at KPMG, kicked off the event with his
presentation on supply chain due diligence, in particular on the
guestion of how synergies can be leveraged in the management of
human rights and environmental risks. The corresponding law (Law
on Corporate Due Diligence to Prevent Human Rights Violations in
Supply Chains, LkSG) also imposes a wide range of due diligence
obligations on financial service providers when purchasing goods
and services. The central element is the establishment of a risk man-
agement system that is integrated into all key business processes.
Risk analysis is particularly important for identifying risks in the
company’s own business area and with direct suppliers. Kasprowicz
shows how this can be combined with existing processes to avoid
creating additional silos. The most important recommendations for
action for LkSG risk analysis include LkSG risks should be part of the
institution-wide risk taxonomy, attention should be paid to propor-
tionality, the methods for measurement should fit seamlessly into
the existing range of methods, consistency should be ensured in
organization and reporting, existing structures for managing out-
sourcing risks, for example, should be used.

Wallets on the rise

In her presentation on trends in payment transactions, Martina
Weimert, CEO of EPI, explained which issues are currently pointing
the way forward in a market that could hardly be more dynamic.
EPI is an initiative of European banks and financial service provid-
ers with the aim of creating standardized payment solutions across
Europe. Weimert was primarily concerned with the question of
whether payments will still have an intrinsic value in the future or
whether they will become simple services. The development of digi-
tal wallets is important in this context. These are already the norm
worldwide and represent 32% of global payment transactions at
the point of sale. Europe is still lagging behind, but wallets are gain-
ing ground here too. According to Weimert, the reasons are obvi-
ous: wallets correspond to today’s behavior in a digital world. They
are effectively the container for all means of payment and services
and ensure that payment transactions run more smoothly.

Weimert also discussed how the role of central banks is currently
changing. They would intervene more actively in payment transac-
tions, not as a regulator, but as an actor. The question of what
opportunities a digital euro has was discussed. Weimert believes
that the success of the digital euro will depend on whether it
reaches a critical mass of consumers and where the added value lies
for customers and merchants. In her opinion, it will be important

for acceptance that the barriers to use are as low as possible. The
digital wallet is also an important channel here. Weimert presents
the EPI wallet, into which the digital euro can be easily integrated.
During the payment process, customers can choose whether they
want to debit from their bank account or use the digital euro.

Measurement of reputational risks

With their presentation on measuring and managing communica-
tive reputation risks, Anna Pfau, Franziska Ténsing and Dr. Michael
Einemann provided a look behind the scenes.

The impact of reputational risks can often be seen in a company’s
share price. Pfau used the example of Deutsche Bank to explain
the impact that speculation in social media surrounding the Credit
Suisse crisis had on Deutsche Bank’s share price. She explained
the measurement methods of media resonance analysis as well as
the evaluation and impact of active communication on the part of
Deutsche Bank. Comprehensive media monitoring is also used for
risk management, as Dr. Einemann pointed out. Here, for example,
the risks to the bank arising from reporting on competitors are
examined. In order to arrive at clear assessments, it is important
to extract core information and place it in a risk context. Deutsche
Bank filters the relevant contributions for its scenario analysis and
internal risk reporting from the broad-based monitoring, as Tons-
ing explains.



Late rise in interest rates increases risks

What impact do inflation risks and energy prices have on monetary
policy and financial stability? Prof. Volker Wieland from Goethe
University is investigating these relationships in a research project
funded by FIRM.

At the fall conference, he provided initial insights, explaining the
causes and development of inflation using various inflation meas-
ures and the subsequent monetary policy reactions. The fight
against inflation requires central banks to raise interest rates until
inflation is contained and approaches the target of two percent.
However, according to his assessment, last year’s interest rate hikes
were delayed and thus created additional risks in the financial sec-
tor, exacerbated by an expansionary fiscal policy. An early and pre-
dictable monetary and fiscal policy supports financial stability and
provides time to control risks. Wieland also emphasizes that fiscal
policy must ensure the sustainability of public finances on its own.
This is because an excessive public debt ratio drives up interest rates
and crowds out private investment.

Generative Al in risk management

Generative Artificial Intelligence (GenAl) — a development that is
currently causing quite a stir. In his presentation, Dr. Rainer Glaser,
Partner at Oliver Wyman, showed what is possible with GenAl today
and where the limits lie in its practical application. A brief excursion
into the history of development makes it clear what potential so-
called artificial intelligence applications offer for the banking sector
and what has been achieved so far. A complex interplay of skills is
required for meaningful use. Glaser discusses the necessary suc-
cess factors. As examples, he mentions the focus on impact, inter-

FIRM-Herbstkonfer

disciplinary working models, the combination of domain/business
expertise and analytical masterminds as well as the orchestration
of joint teams and the sustainable development of Al capabilities.
He uses a number of case studies to explain how GenAl is already
being used today. In particular, he will look at applications that can
be used to increase the efficiency of risk functions through self-
learning-driven process automation.

Communication with central banks

In the concluding lecture, Prof. Rainer Haselmann from Goethe Uni-
versity will present current research on the question of whether
there is a connection between the communication between banks
and central banks and the banks’ securities trading. Do discussions
with bank representatives have an influence on central bank deci-
sions or do such discussions indicate central bank considerations?
Comprehensive data sets were analyzed for this purpose, including
a reconstruction of meetings between bank representatives and
the ECB. By comparing the data sets, Haselmann is able to identify
connections between discussions and securities trading. The practi-
cal banking experience of ECB representatives is decisive for how
sensitively market-relevant information is handled in discussions.
Significant regional differences can also be seen from the data.
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The FIRM autumn conference took place for

AUTUMN the first time in the heart of Frankfurt. We
were guests at Deutsche Bank in the board’s
conference rooms. A first-class setting for a

CONFERENCE successful event. Around 60 participants took
part — some joined online.

— IMPRESSIONS —

The award of certificates to the two finalists
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22| Frankfurt Institute for Risk Management and Regulation /SIUYN<NERIENe:

During the conference
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Lectures and presentations
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2023: A year of political crises and

financial surprises

A year ago, we were preoccupied with the war in Ukraine, supply chain problems, inflation and monetary policy.
Inflation has passed its peak. This spurred hopes of an easing of monetary policy. Some regional banks in the
USA got into massive difficulties and had to be rescued. In Europe, Credit Suisse was unstoppable and, it seems,
became a bargain for UBS overnight. Once again, regulators and politicians are asking themselves what precautio-

nary measures need to be improved.

Perplexity describes the attitude of the West in the Ukraine war. In
the USA, Ukraine’s most important supporter, fatigue is spreading.
With the terror of Hamas and the fierce war in the Gaza Strip, fur-
ther global polarization is on the horizon. The Houthi attacks have
created new global supply problems. The economic consequences
and associated financial risks that could arise from the Gaza conflict
are hard to predict.

The change of government in Argentina entails completely different
risks. The harsh economic cuts will lead to numerous insolvencies,
and dollarization is an experiment with an uncertain outcome. It
is not only financial risks that are taking on a new dimension in
Argentina. Just as important will be whether democracy in Argen-
tina can withstand this endurance test.

The meagre success of the climate conference in Dubai and the
ruling of the Federal Constitutional Court on the federal budget are
not a good signal for climate protection. Government support for
climate transformation will decrease and social tensions in Germany
will grow.

Optimistic stock markets

How can the pronounced weakness of growth in Germany be
remedied? The number of insolvencies has risen sharply; the auto-
motive industry in particular is struggling with its future viability.
The Pisa study has made weaknesses in German school education
very clear. These and demographic trends are jeopardizing eco-
nomic recovery in the long term. In addition to these problems,
there are positive things to report from the securities markets. Bond
yields have passed their peak and the rally in share prices signals
optimism among investors. Let this spur us on to look to the future
with optimism and align our actions accordingly.

Advisory board meetings 2023

We would like to take a brief look back at this year’s Advisory Board
meetings. We will be brief, as the individual contributions have
already been reported on in detail in the newsletter.

The first Advisory Board meeting took place online on February 2,
2023. Isabelle Vaillant, Director of Prudential Regulation and Super-
visory Policy at the EBA, spoke on the topic of ,The resilience of
the prudential framework”. Although she acknowledged that the
banking system has improved its resilience, there is still a need for
further improvement.

Andreas Heise and Florian Erbeldinger (Deutsche Bank) then
explained how liquidity risk management is practiced in order to
deal with the structural mismatch between sources and uses of
funding. This was followed by a panel discussion on the macroe-

conomic effects of war, the energy crisis and inflation. Following a
keynote speech by Gerold Grasshoff, Andreas Heise, Dr. Ralf Prinz-
ler (KfW) and Prof. Dr. Mark Wahrenburg (Goethe University Frank-
furt) discussed how best to counter the high perceived uncertainty.
Following the members’ meeting on March 29, 2023 at Goethe
University, Prof. Axel Weber gave an insight into his ideas on how
Europe can accelerate its path towards a banking and capital mar-
kets union. Prof. Marliese Uhrig-Homburg then spoke at the second
Advisory Board meeting on the topic of ,Margin Requirements and
Equity Option Returns”. Using US data, she showed that option pri-
ces include premiums for margin requirements that increase with
the option price.

On June 29, 2023, the annual FIRM research conference took place
at Frankfurt School. After a current analysis of financial market stabi-
lity by Gerold Grasshoff, Dr. Peter Bednarek, Deutsche Bundesbank,
presented his findings on the real effects of exchange rate develop-
ments on the interbank market and in particular the refinancing of
smaller banks. The lecture by Prof. Dr. Florian Heider from the Leib-
niz Institute for Financial Market Research SAFE, who discussed the
consequences of monetary policy on bank lending under the title
.The extended bank balance sheet channel of monetary policy”,
was located in the same area of tension. Prof. Heider showed that
interest rate cuts are passed on to borrowers in a high interest rate
environment, whereas this only happens partially in a low interest
rate environment, as deposit rates are not reduced below zero. In
addition, Prof. Dr. Peter Tillmann, University of Giessen, presented
the results of the FIRM-funded research project ,Shadow banks,
monetary policy and financial stability”. The key finding here was
that investment funds react strongly to news about the long-term
direction of monetary policy, but less to interest rate changes that
take immediate effect.

Dr. Henning Dankenbring and Tim Breitenstein, KPMG, also
reported on interest rate risks in the banking book. They addressed
the new challenges of regulatory reporting, as well as the neces-
sary modeling of deposits to capture interest rate risks. Finally, Prof.
Michael Nietsch from EBS Law School in Wiesbaden addressed the
,Supply Chain Duty of Care of Banks”, an area of rapidly growing
regulation that is also becoming increasingly important for financial
institutions.

As usual, all academic presentations at the research conference
were discussed by a practitioner and a university representative
before the general discussion was opened. Once again, there was
an intensive exchange of ideas between theory and practice.

At the concluding advisory board meeting, the chairmen of the Pay-
ment Round Table, Dr. Markus Ampenberger, Boston Consulting,



Dates for the year 2024

February 1, 2024
1:00 p.m. to 5:00 p.m.,
Advisory board meeting | | online conference

March 13, 2024
1:00 p.m. to 5:00 p.m.,
General Meeting | Advisory Board Meeting I,
House of Finance

June 20, 2024
Research Conference | Advisory Board Meeting lll,
Frankfurt School

September 18, 2024
Fall Conference | Advisory Board Meeting IV,
Metzler, Bonames

FIRM draws attention to the relevant dates and content
in newsletters and on the website.

and Daniel Regending, Deutsche Bank, presented their first position
paper ,Operational Resilience in Payment Transactions”, which con-
solidates and analyzes insights from numerous expert interviews on
the status and further development of risk management in electro-
nic payment transaction processes.

Our fall conference took place at the end of September - for the
first time on the conference floor of Deutsche Bank’s Management
Board in Frankfurt. After a welcome address by the host, FIRM
Board Member Kay Wolf, Thilo Kasprowicz from KPMG revisited
the topic of supply chain due diligence obligations and explained
ways to efficiently implement the legal requirements. This was
followed by a comprehensive analysis of trends in international
payment transactions by Martina Weimert, CEO of the European
Payments Initiative (EPI). Anna Pfau, Dr. Michael Einemann and
Franziska Tonsing (all Deutsche Bank) explained how to deal with
communicative reputational risks. Dr. Rainer Glaser (Oliver Wyman
& Co.) discussed the status of the use of artificial intelligence in risk
management in the financial industry.

Prof. Volker Wieland and Prof. Rainer Haselmann (both Goethe
University Frankfurt) provided an academic presence. Prof. Wieland
compared various measures of inflation and explained the resulting
monetary policy reactions. Prof. Haselmann examined the connec-

tions between the communication of banks and central banks and
movements in securities trading. An informal get-together in the
legendary ,,Zum Bitburger” restaurant afterwards provided further
good opportunities for exchanging ideas.

Outlook 2024

We are also planning a similar curriculum for 2024, which will cover
many current topics and trends in the financial sector and bring
them closer to our members. As always, we will rely on the round-
tables, which will also meet several times in the coming year. We
ask for your active participation.

We look forward to your active participation in the meetings, espe-
cially your suggestions for topics that you find interesting, and we
would be particularly pleased if you would contact us with a pre-
sentation proposal.

For this year, we are hoping for an economic recovery and an easing
of the political risks that are currently troubling us all.

Authors
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2023: Between the ,,new normal,
March events and the future

In 2023, the FIRM Banking Risk Round Table continued its established quarterly meeting cycle with the regular
agenda items of market developments, current risk profile and emerging risks, supervisory practices and current
topics from risk research. In addition to these topics, the consequences of the March events and the implementation
of risk controls for ESG risks as well as the exchange with other FIRM Round Tables dominated the active dialog
between members. The number of members is stable and covers the entire German banking market, including
public banks, private banks, savings banks and cooperative banks, with all member representatives holding senior

risk management positions at their respective institutions.

The meetings in the first quarter of previous years were regularly
characterized by far-reaching events, be it Covid-19 or the Russian
invasion of Ukraine, and the associated challenges for risk manage-
ment. This tradition continued in 2023. After the transition from
2022 into the new year with a focus on interest rate developments
and their impact, including possible distortions on the real estate
markets, the first meeting at the end of March was well timed to
directly discuss the events of the previous days. Both the develop-

ments in the USA with the failure of Silicon Valley Bank and the
rescue takeover of Credit Suisse by UBS provided plenty to talk
about. These included the treatment of hidden liabilities, structural
risks, the risks of bank sprints, the structure of loss-absorbing capi-
tal components and the risk treatment of negative goodwill. These
topics were discussed in the context of digitalization and the risk of
stress-increasing false reports in social media.

Figure 01: Bottom-up approach to the development of a specific climate change risk rating factor.

Management quality

Industry & Competition

Balance Sheet analysis

Behavioural analysis

Client & product

Bottom-up

Countries

Industries

il

Factor model

ESG: carve out of a dedicated component in client specific
probability of default related to climate change as a risk
driver

w: Observed shifts in risk profile given a dedicated ESG
assessment could be used to infer potential impact on
correlation of systemic factors (example current industry
“energy”, future " vs. brown”, y/i
categorization and correlation to capture ESG vs,
dedicated "ESG-factor”)

R?: Observed shifts in risk profile given dedicated ESG
assessment could be used to infer potential impact on

=
§ balance of specific and systemic components
)

E EL

3

=~

l EC
' How much?

Source: own illustration

Figure 02: Top-down approach to developing an AMA-like capital requirements model.
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The meeting in June 2023 continued the discussion of the impact
of the March events, but again focused more on the “new normal”
of interest rate levels and inflation and the impact on profitability
and the risk profile. In addition, there was an increased focus on
the development of supervisory practice and the potential impact
of the ECB expert report on the further development of the SREP.
In terms of non-standard risks, the focus was once again on the
treatment of “step-in” risks and the divergence of accounting and
risk management views as well as ESG.

In the September meeting, the participants discussed aspects of the
implementation of Pillar 2 requirements and the results of market
comparison studies. The initial results of CRR3 test calculations and
the Basel IV proposals from the USA were also discussed in direct
comparison with requirements in Europe and Germany. The results
of the dialog with the supervisory authorities on the new guideline
for recovery planning and the SREP, in particular on climate risks
and leverage ratio requirements, as well as the positioning of the
participating institutions in the discussion on the future of MaRisk
were discussed. The FIRM fall event provided an outlook on current
research topics and promoted exchange with other round tables.

Recession risks, interest rate expectations and geopolitical develop-
ments, in particular the consequences of the war in Ukraine, the
Israel-Gaza conflict and tensions between China and Taiwan, domi-
nated the discussions at the meeting in the fourth quarter.

At the turn of the year, the Banking Risk Round Table finalized the
tender for the second phase of the climate risk project and laid the
foundations for a research project on “fake news”.

In the research project to quantify appropriate capital requirements
for climate risks, a climate risk model is to be constructed that deter-
mines possible loss events in various hypothetical future-oriented
scenarios. The severity, probability of occurrence and portfolio can
be calibrated for specific institutions. The quantification model is
intended to help better understand the dependency structures of
possible loss events and to illustrate their impact on the measure-
ment of capital requirements across all risk types.

The bank failures in March, the rapid progress in the use of arti-
ficial intelligence, the professionalization of digital threats and
market manipulation activities, the shift in information consump-
tion towards social media and the increasing spread of synthetic
information justify a more intensive examination of risks from “fake
news”. The planned research project aims to develop a standard-
ized definition of risk and approaches to risk identification in the
context of fake news. The connection between the systemic or
institution-specific stress level and the use of fake news is to be
investigated. The findings could help to identify risk controls and
communication strategies for fake news risks.

Building on the successful cross-round table collaboration of previous
years, we have further strengthened collaboration and integration
between the round tables, including the ESG Round Table, the FIRM
Artificial Intelligence Round Table and the Payments Round Table.

Looking back, 2023 presented a number of challenges for risk
management. These challenges, in particular increasing geopoliti-
cal tensions and polarization of society, will continue to make for
interesting rounds in 2024, alongside capital withdrawal positions,
non-standard risks, ESG risks and business model risks.

We therefore look forward to continuing the constructive discus-
sions and active exchange on risk topics at the FIRM Banking Risk
Round Table.

Thomas Werner

Head of Capital Adequacy and
Recovery Planning,
Deutsche Bank AG
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ESG as a driver for change: new ESG

requirements require the expansion of
existing processes and responsibilities
of the compliance function

ESG is a ,megatrend” that poses operational and organisational challenges for the financial sector due to its com-
plexity and the high density and speed of regulatory developments. In this context, new or expanded responsibilities
are also arising for the compliance units of financial institutions. For example, compliance acts as a monitoring unit,
information provider, advisor or ,,sparring partner” as part of the institution-wide implementation and realisation of
ESG requirements, which requires existing processes and methodologies to be tightened up.

,ESG" (Environment, Social, Governance) is a term that has occu-
pied the economy and the financial sector in many ways in recent
years. New specifications arising from regulatory requirements such
as the CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive), the EU
Taxonomy, Pillar Il ESG disclosure or the LkSG (Supply Chain Sus-
tainability Act) mean that new processes and responsibilities have
to be introduced, new data collected and ESG-related information
added to the company’s own reports. As part of the implemen-
tation of the new ESG requirements, there is no isolated impact
on individual departments of financial institutions, but rather a

Abb. 01: Ausweiten bestehender Verfahren und Prozesse.

cross-departmental impact within the institutions. The compliance
department also has an important role to play in the implementa-
tion of new ESG requirements.

ESG is increasingly establishing itself as a new area of respon-
sibility in the compliance function of financial institutions

While ESG has become increasingly important for the economy and
therefore for the financial sector as a whole in recent years, the
topic has moved into the operational focus for many compliance
areas for the first time with the entry into force of the German
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Supply Chain Due Diligence Act (Lieferkettensorgfaltspflichtenge-
setz - LkSG). The LkSG came into force on 1 January 2023 for com-
panies with more than 3,000 employees. On 1 January 2024, the
threshold will be lowered to 1,000 employees. The implementation
of human rights and environmental due diligence obligations within
the meaning of the LkSG means, among other things, that new
responsibilities for monitoring risk management must be defined
in accordance with Section 4 LkSG. This includes, for example, the
appointment of a human rights officer. In addition, new procedures
and processes must be established, such as the performance of a
risk analysis and the introduction of a complaints procedure. To
implement these obligations, financial institutions often build on
the existing responsibilities, procedures and processes of the com-
pliance units. This is resulting in an expansion of the ,traditional”
compliance function to include new ESG-related aspects.

Even beyond the implementation of new obligations resulting
from the LkSG, financial institutions have increasingly recognised
that compliance units have an important role to play with regard
to the appropriate and legally compliant implementation of ESG
requirements. This is because it is often the financial institution’s
compliance unit that deals with the monitoring of legal require-
ments as well as risks resulting from possible violations of these
requirements.

The implementation of new regulatory requirements requires
the definition of roles and responsibilities for compliance wi-
thin the new ESG organisation

Due to new ESG processes and procedures within a cross-divisional
ESG organisation, a clear and unambiguous definition of roles and
responsibilities between the affected departments in financial insti-
tutions is essential. In principle, compliance must be involved in ESG
processes, projects and programmes in both an advisory and moni-
toring capacity. It must be ensured that compliance is involved in all
important decision-making processes, with veto rights if necessary.
Independently of this, compliance also acts as an important source
of information in the context of ESG reporting and disclosure.

In order to ensure the appropriate integration of compliance in the
various roles, interfaces must be established with the operational
areas relevant to ESG. The ,,3 Lines of Defence (LoD) Model”, which
provides for a functional separation of the compliance unit from the
operational units, must be taken into account.

It is also of key relevance to position compliance as a trustworthy
partner within the ESG organisation vis-a-vis the operating units.
Only then is it possible for compliance to fulfil its new role as an
advisor or ,sparring partner” for the operating units.

Existing procedures and processes need to be expanded in
order to adequately address ESG risks through compliance
For financial institutions, the implementation of ESG requirements
does not usually mean that processes and procedures have to be
completely redesigned. Rather, they can build on what already
exists. To do this, ESG must be understood as a new type of risk
and the existing processes and procedures must be aligned with
this new risk. Taking up and expanding existing procedures and
processes in this way can relate to the following areas, among oth-
ers (see P Fig. 01):

1. Risk identification and assessment: ESG risks must be under-
stood in order to subsequently analyse existing risk analyses
for possible interfaces in relation to ESG risks and to develop
processes and methods to integrate ESG risks appropriately into
existing risk analyses (e.g. for WpHG compliance, money laun-
dering, other criminal acts). However, risk identification is not
limited to carrying out compliance risk analyses or identifying
new process risks. At the same time, new product risks must also
be considered and, for example, taken into account in the new
product process as part of product governance.

2. Regular review and monitoring: ESG-related control meas-
ures must be integrated into the 2nd line compliance controls.
The results of the ESG risk analyses must be taken into account.
In this context, it is advisable to define specific ESG KPIs and
KRIs as early warning indicators in order to monitor the identi-
fied compliance-relevant ESG risks and align the company’s own
control measures accordingly.

3. Receiving and monitoring incoming reports and com-
plaints: The existing whistleblowing and complaints procedures
in the compliance unit must be expanded in light of the new
ESG requirements. For example, the existing whistleblower and
complaints procedures will be expanded to include human rights
and environmental complaints under the LkSG. In addition, the
whistleblower procedure within the meaning of the Anti-Money
Laundering Act will be extended to other areas of application,
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as new actions from ESG requirements can serve as predi-
cate offences to money laundering in line with the ,all-crimes
approach”.

. Monitoring ESG reporting and disclosure: Compliance
requirements must be created and adherence to them monitored
in order to avoid risks arising from non-compliant reporting or
disclosure (keyword ,greenwashing”). This is particularly rele-
vant as the procurement of ESG data is associated with a variety
of challenges for institutions. Due to the large amount of addi-
tional ESG data required, institutions may not always have the
data needed for reporting in the required granularity. Against
this backdrop, it is important to ensure that the institutions have
access to a correct and complete database for their reporting
and that they provide the reader with an accurate picture of the
actual situation, if necessary by disclosing additional qualitative
information in the report.

. Monitoring of legal requirements: The existing compliance
legal monitoring must be expanded in order to recognise adjust-
ments to the ESG framework at an early stage. Institutions must
always review the extent to which new ESG requirements affect
existing (compliance) processes and previous risk assessments.

. Internal reporting and communication: ESG-related infor-
mation must be added to the institution’s internal compliance
reporting. This underlines the strategic importance of compliance
for the operational ESG programmes and organisation. As part
of internal reporting, for example, the results of whistleblowing
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and complaints handling must also be presented, as well as any
KPIs that have been met and KRIs that have been breached, and
compliance control measures with regard to the implementation
of ESG requirements.

7. Training and sensitisation of employees: ESG-related aspects
should be integrated into existing compliance training courses.
This promotes a comprehensive understanding of ESG risks
within the company. Awareness-raising campaigns can also
serve to sensitise employees to ESG risks and how to recognise
and avoid them.

ESG is becoming increasingly important as a new focus topic
for the work of compliance officers

To summarise, it can be said that ESG is a cross-cutting issue that
affects various areas within the institution and therefore also
affects all compliance disciplines and puts them to the test. The
Compliance Officer therefore plays a particularly important role in
positioning the compliance unit within the ESG organisation. It is
the task of the Compliance Officer to establish compliance as a
trustworthy partner in the organisational structure and to establish
the necessary interfaces and boundaries with the operational areas.
The Compliance Officer is also responsible for making the necessary
adjustments to the process organisation, taking into account new
regulatory developments and thus integrating ESG into the compli-
ance function.

Overall, the area of responsibility is being further expanded against
the backdrop of new regulatory requirements in the area of ESG.

Christine Neuberber
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Director / Managing Director,
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Review of the past year and Outlook
on the topics planned for 2024

Representatives of leading German fund houses meet regularly in the Asset Management Round Table to discuss
current trends and challenges in the area of risk management in the asset management industry.

The groundbreaking position paper “Crypto in the asset man-
agement industry” was published before the first round table of
2023 (see P Fig. 01). At the Board meeting on 15 February 2023,
Christoph Wronka and Peter Lellmann from Deloitte presented the
creation, performance and content of the paper. This highlights the
opportunities and risks of the crypto asset class examined in the
FIRM Roundtable meetings and emphasises the enormous poten-
tial of blockchain technology, while at the same time changes are
expected at regulatory and monetary level.

The first round table on 7 March 2023 was shaped by the posi-
tive response to the crypto position paper. Ideas have already been
developed for a second white paper, which will take a closer look at
the potential uses of blockchain technology along the process chain
in asset management. In addition, keynote speeches were given
by Christian Konradt and Nico Hass from Deloitte on the topic of
“Status and risks in cloud utilisation”, including the implications of
the Digital Operational Resilience Act (DORA).

Fig. 01: Extract from the white paper Crypto-Assets.

The second round table on 20 June 2023 focused on the exact
key topics and the scope of the second white paper. In addition,
Christian Boeth from Deloitte presented the findings of the Deloitte
Asset Management Trend Radar, which recognises and classifies
future trends in the industry.

The white paper was written in the second half of the year and pre-
sented and discussed at the third round table on 24 October 2023.
The keynote speech by David Ausserladscheider from Deloitte, who
highlighted the current regulatory challenges for asset managers,
particularly with regard to adjustments to transaction reporting as a
result of EMIR Refit, deserves special mention. This emphasised the
urgency of internal process and resource adjustments.

The final round table on 6 December 2023 was characterised by
the final approval of the draft white paper, which is to be published
in early 2024. The case study on the “Tokenisation of fund units”
by Metzler Asset Management included in the white paper was
explained in detail.
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EU Retail Investment Strategy (RIS)

T+1 Settlement Cycle The Regulatory Information System (RIS) encompass
SEC adopted a rule amendment to shorten the standard crucial components for regulating and overseeing
settlement cycle for most routine securities trades from financial markets, promoting transparency, investor
two business days after the trade date (T+2) to one business protection, and efficient market functioning

day after the trade date (T+1)

M *

UK Value Assessment Report

ASSET MANAGEMENT RISK
ROUND TABLE

Fig. 02: Further regulatory hot topics in Asset Management.

§44 KWG Sonderpriifung / Special Audit (KAIT)
Special audits in accordance with Section 44 of the German Banking
Act (KWG) can be carried out more intensively with a view to the IT
requirements laid down in the KAIT

The Consumer Duty has widened the scope of the Value Assessment beyond DORA

existing COLL rules and applied a new standard for fair value in services. With Digital Operational Resilience Act (DORA) the European

As of July 31st, 2023, UK distributors of non-UK products and services must Commission is pursuing the goal of creating a uniform framework for
take all reasonable steps to understand the product or service, the target cyber security management and ICT risks in the financial markets. The
market it would serve and the value it provides in order to ensure it will be focus is in ensuring the maintenance of resilient operations of the
distributed appropriately. To be compliant, this assessment needs to be event of severe isruption that could jecpardise the security
administered annually and shared with distributors of the network and information systems

Source: Deloitte

Another keynote speech by David Ausserladscheider addressed the .
challenges of shortening the settlement cycle to T+1 in the US and Coordlnators Of the FIRM ASSCt

the potential impact on other regions. Management RlSk Round Table:

Further exciting keynote speeches and discussions are planned
for the coming year on topics such as “Insights from 8§44 special
audits”, “GenAl within the value chain” and “Outsourcing govern-
ance”. Experts will present their insights in order to discuss these
topics in detail in the working group meetings and take them for-
ward. The Asset Management Round Table thus remains a driving
force for innovation in the industry (see » Fig. 02).
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Generative Al and LLM

The coordinators of the , Artificial Intelligence” round table, Sebastian Fritz-Morgenthal (Advisense) and Jochen
Papenbrock (NVIDIA, Gaia-X FAIC), look back on a very successful 2023. The ,iPhone Moment of Al” was the
dominant theme, as ChatGPT gained more than 100 million customers in two months. It was not only the entire
financial sector that realised the potential of artificial intelligence for the first time.

Right at the start of the year, the Round Table Duo was able to
present the “German answer to OpenAl” at an event: Aleph Alpha.
This company is now one of the most important start-ups in Europe
and speaker Markus Schmitz reported on large language models
(LLMs), their application in the financial sector and how they can be
made trustworthy and comprehensible.

This focus on “Trustworthy Al” also followed the round table’s tra-
dition of keeping an eye on the risks/governance of Al. However,
Aleph Alpha’s event also focussed primarily on the opportunities
presented by Generative Al and large-scale language models, true
to the motto that the greatest risk of Generative Al is missing out on
it. This technology will comprehensively transform the service and
finance industry, also in combination with predictive Al and bet-
ter access to complex data sets. Finally, Generative Al can also be
used to create applications and code, which will undoubtedly play
a major role in banks. Generative Al can also be used to process
other “languages”, such as payment transaction data and ledger
information. There are no limits to the use cases for generative Al in
the financial services sector.

The abundance of information and knowledge in today’s digital
age has made it difficult for individuals to find accurate and reli-
able information. The next generation of Al based on large lan-
guage models has the potential to support knowledge workers in
cognitively demanding fields such as finance and risk. However,
LLMs have been shown to hallucinate information, spread bias and
cover up misinformation through verbosity. In order for these sys-
tems to fulfil their proclaimed disruptive potential, new methods
in the areas of traceability and trustworthiness are required. Aleph
Alpha is taking a big step in this direction with Luminous, making
LLMs usable and useful in highly sensitive areas. This presentation
showed how to gain access to this technology, how to understand
the use of LLMs and how to control the value created in real busi-
ness applications.

But that’s not all, the second round table also focussed on Genera-
tive Al, as it dealt with the "Opportunities and risks of Al and GenAl
in financial services”.

Topics included:

m Disruption in the banking industry: advisors and clients benefit
from Al by Michael Heck from Cofinpro

m The impact of Generative Al on risk and compliance manage-
ment by Hanjo Seibert from the Boston Consulting Group (BCG)

m Responsible Al/GenAl and the “iPhone moment of Al” by Jochen
Papenbrock from NVIDIA

This allowed the topic to be examined from the perspective of busi-

ness and strategy consultants, as well as from a technical perspec-

tive with NVIDIA, as this company made the global wave of gen-

erative Al possible in the first place with its accelerated computing

platform and now provides the “world Al infrastructure” via public

clouds and data centres.

Next year, the Round Table Al will increasingly focus on the topic
of predictive Al and LLMs in production, covering topics such as
use cases, efficiency, costs, hybrid architectures and trustworthy
generative Al.

In addition, the Al Round Table will continue to pursue the topics
of “Al for ESG", climate risk and spatial finance and will also find
common topics with the other Round Tables, as is already the case
with the CRRT.

The next presentation will deal with the topic of “Management of
Al/ML-related model risks and Al-based LGD Challenger Models”.
The Frankfurt-Rhine-Main metropolitan region and Germany as a
financial centre are in a spirit of optimism towards Al excellence.
The FIRM Round Table Al could and can make a significant contribu-
tion here in the area of knowledge transfer for the financial industry
and supervision.

Dr. Jochen Papenbrock

Head of Financial Technology EMEA,
NVIDIA und
Projektleiter,
Gaia-X FAIC

Dr. Sebastian Fritz-Morgenthal

Managing Director,
Advisense GmbH
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Focus on operational resilience and

the digital euro

As part of the FIRM Payments Round Table established in 2022, the main focus in 2023 was on in-depth discussion
of two topics: (1) the digital euro and (2) operational resilience in payment transactions. In addition to the regular

meetings in the Payments Roundtable, the implications of

modern payment transactions and the associated chan-

ging regulatory requirements for the risk management of banks and payment service providers were also widely
discussed at the FIRM Research Conference and the FIRM Autumn Conference.

Digital euro

The Round Table reported on current developments regarding the
digital euro at the Executive Board meetings and also organised a
presentation by Martina Weimert, CEO of the European Payment
Initiative (EPI), on “Changes in global payment transactions” at the
FIRM autumn conference. Ms Weimert highlighted key technical and
regulatory issues and trends in global and German private customer
payment transactions and compared alternative payment transac-
tion solutions such as card systems, mobile value storage (possi-
bly with additional functions for the user) and the planned digital
euro. The ECB started the preparatory phase for the digital euro in
October 2023 and market participants expect the digital euro to
be introduced in the second half of this decade. The digital euro is
primarily designed as a means of payment and is intended to ensure
the strategic autonomy of the euro area in payment transactions.
The ECB will develop the core of the digital euro itself; however,
end-user services are to be provided by payment service providers
based on remuneration models yet to be specified. As a means of
payment, the digital euro is primarily intended to compete with the
currently dominant US payment providers, which means that there
could also be opportunities for European institutions in this area.

The digital euro is not suitable as a store of value due to the
planned holding limits (expected to be EUR 3,000 for private cus-
tomers). The risk of an outflow of deposits from commercial banks
should therefore be minimised, which is beneficial for banks from
a risk perspective. From a banking perspective, the key issues for
the upcoming preparatory phase are the IT implementation, the
design of the holding limits for private and business customers
and the remuneration models for payment processing with the
digital euro.

Operational resilience in payment transactions

The coordinators of the roundtable, Markus Ampenberger (BCG),
Tobias Berg (Goethe University Frankfurt) and Daniel Regending
(Deutsche Bank), presented the results of a series of interviews with
participating German banks on the topic of “operational resilience
in payments” at the FIRM research conference in June 2023 and
published a position paper “Risk management and operational resil-
ience in payments” (https://firm.fm/wp-content/uploads/2023/09/
FIRM_WP_Risikomanagement-_operative-Resilienz-im-Zahlungs-
verkehr_final.pdf) and a guest article in the Borsenzeitung in Sep-
tember 2023.

For most banks, operational resilience consists of five core

elements
Cm
Organizational Internal control Stable IT landscape Contingency Risk strategy
structure system and infrastructure management and -culture
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functional unit and risk infrastructure
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of defense optimization transaction volume
« Adequate staffing - Definition and execution of = Technical monitoring (e.g.
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Risk training for all
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times, lock entries)

Source: own illustration



For banks, the processing of account and card payment transac-
tions represents a core value chain and an important area of busi-
ness. In recent years, the market environment has become more
complex and is changing dynamically. The reasons for this are
technological innovations, advancing digitalisation and modernisa-
tion of the market infrastructure, accompanied by new regulatory
requirements (e.g. the introduction or updating of standardised I1SO
20022 data formats in cross-border and European payment trans-
actions, the obligation to provide active and passive accessibility for
instant payments, or the DORA regulation). Operational resilience
is becoming increasingly important as part of robust risk manage-
ment in payment transactions.

The results of the survey were used to determine the current posi-
tion of German banks and to identify internal and external areas for
action. The internal areas include, for example, the definition of a
clear risk strategy (including risk appetite) in order to set the direc-
tion of overall risk management in payment transactions and thus
also operational resilience. Furthermore, the definition of an ade-
guate, cross-divisional operating model including cross-divisional
and cross-functional cooperation, the establishment of a “regu-
latory radar” as well as ensuring adequate and qualified staffing
including a clear strategy for recruitment and, finally, the anchoring
of risk management with vendors and cooperation partners.

External fields of action include, above all, an exchange on the
risk and threat situation between the banks in order to coordinate
potential risks, emergencies and threat scenarios (e.g. with regard
to causes, parties involved, “hacker methods” used) in the sector.
Increased dialogue with German security authorities and other
sectors with “zero-fault tolerance” (such as the aviation industry)
or critical infrastructure was also advocated. The development of
industry standards for operational resilience in payment transac-
tions and joint industry solutions for emergency scenarios should
also be mentioned here.

In any case, the topic of operational resilience in payment transac-
tions will continue to gain in importance in the coming years and
is therefore highly relevant for the agenda of the bank’s board of
directors and top management. Many institutions require a criti-
cal review of where they stand today and how they can continue
to improve risk management in payment transactions with an

increased focus on strengthening operational resilience in a chal-
lenging environment. The FIRM Roundtable Payments can make
a significant contribution to continuing to support this important
discussion among representatives of science and practice in 2024.
So far, for example, a further deepening into the steadily increasing
cyber security risk has been requested, such as expert insights from
one of the German security agencies on the current cyber threat
situation in Germany.

Dr. Markus Ampenberger

Managing Director & Partner,
Boston Consulting Group (BCG)

Prof. Dr. Tobias Berg

Professor of Finance,
Goethe Universitat Frankfurt

Daniel Regending

Non-Financial Risk Management -
Head of Coverage for the EMEA region,
Deutsche Bank AG
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Integration of ESG risks into risk ma-

nagement

How do you measure ESG risks? Where do companies stand with their transition plans and implementation strate-
gies? And how can ESG criteria be integrated into the risk management framework of financial institutions? These

questions were discussed in the overarching ESG Round Table in 2023.

Fig. 01: Prioritised topic map for the ESG Round Table.
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The agenda of the 2023 ESG Round Table focused on three main
topics: Fundamental assumptions on climate scenarios and human
activity, the different regional approaches to dealing with climate
risks in the US, Europe and Asia, and deepening the European
approach in the categories of societal consensus, political man-
date and ECB regulation. The coordinators of the Round Table, Dr.
Til Bunder and Stefan Bochtler (both BCG) and Thomas Werner
(Deutsche Bank), brought these focal points into the work of the
FIRM Executive Board and the FIRM Banking Risk Round Table.

Research assignment to quantify climate risks

In recent months, there has been an intensive dialog on the quan-
tification of ESG risks, particularly in the Banking Risk Round Table
(BRRT). A survey was conducted among the banks in the BRRT to
ascertain the current status. The conclusion is as follows: Numerous
expert assessments and design choices are required to integrate
ESG into risk management, which are interpreted very differently.
A consistent market standard has not yet been established here
and is not yet specified by the regulator. However, initial supervi-
sory reviews have shown that the regulator is demanding concrete
justification and validation of the metrics, similar to existing rating
systems, despite the lack of specifications and data. The topic was
further explored in the BRRT and ultimately transferred to a research
contract, which was put out to tender at the beginning of 2024.

Implementation of climate targets still unspecific

In addition, an overarching ESG round table was organized in which
the coordinators of the FIRM round tables and ESG experts from
the network took part. The speakers at this round table were ESG
experts from Oliver Wyman and Protiviti.

“Stepping up” - with the title of their presentation, Cornelia Neu-
mann and Radka Margitova from Oliver Wyman set the tone: There
is an urgent need to make progress in implementing ESG targets, as
only a fraction of companies in Europe can currently show concrete
plans for implementing their climate targets. “Only five percent have
made progress, and even less in Germany,” explains Neumann. It is
also worrying that only a few decision-makers include the “nature”
factor in their transition plans. Margitova showed how the current
approach to risk management, which focuses on climate risks, can
be expanded to include natural risks: “The majority of institutions
still have a long way to go here.”

Risk drivers, sensitivities and materiality

Denis Lippolt and Florian Mauer from Protiviti presented an
approach for determining ESG sensitivities for all industries, taking
regulatory requirements into account. Lippolt began by explaining
the basic structure of the methodology and the use of qualitative
estimates and how these can be integrated into quantitative and
supervisory models: “Our model can be used to determine the
short, medium and long-term opportunities and risk potential of
ESG for individual companies and specific business models. This
also includes the economic impact.” Mauer then demonstrated the
practical application and illustrated how both banks and non-banks
can use the ESG sensitivities identified in their existing risk manage-
ment. “As an example, we use scenarios based on UN sustainability
goals and expand these with additional expert knowledge. In prin-
ciple, however, the approach is flexible and expandable.”

In 2024, the Round Table will focus on the following topics: Deep-
ening the role of financial institutions as change agents in climate
change. This will primarily involve a discussion on voluntary commit-

ments, transformation plans and the impact on the Fl industry. Fur-
thermore, the different regional approaches USA/Europe/Asia and
their potential impact on banks and the economy will be examined
in greater depth and the results of the analysis will be translated
into a position paper. Cooperation with relevant universities in the
FIRM network is planned in order to deepen the differences in the
EU versus US regulatory approach.

Thomas Werner

Head of Capital Adequacy and
Recovery Planning,
Deutsche Bank AG

Stefan Bochtler

Managing Director & Partner | Digital & ESG,
Boston Consulting Group (BCG)

Dr. Til Biinder

Partner und Associate Director, Risk & Regulatory
Compliance in Fl,
Boston Consulting Group (BCG)
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Promotion

Research projects and their results are not only important building blocks for better addressing today’'s and
tomorrow’s risk management and regulatory challenges, but also create the foundation for tomorrow’s forward-
looking teaching opportunities. In accordance with this understanding, FIRM emphasizes the implementation of
research projects that can be realized in the participating universities, but also beyond them at other suitable

institutions.

In order to stimulate international scientific discussion on research
results in the field of risk management and regulation, FIRM aims
to promote research at a high quality level, the results of which will
be published in top journals and conferences of worldwide repute.
In addition, rapid feedback into financial practice will be realized
for certain parts of the results via special knowledge transfer proce-
dures, thus also enabling a close connection of the researchers with
outstanding capacities from business and public administration in
the field of risk management and regulation.

In this context, FIRM welcomes the formation and use of national
and international networks of scientists and would like to expand
the position of Frankfurt am Main as a scientific location in these
networks.

Once a year (about a month before Easter), FIRM invites outstanding
researchers to submit project proposals using a structural template,
which are evaluated in a “double-blind” manner by three scientists
selected from a high-ranking panel — after taking note of these rec-
ommendations, the Board of Directors formulates a ranking order,
which is submitted to the two presidents of FIRM for a decision.
Assessment criteria here include: Novelty of the insight approach,
quality of the research process, relevance of the expected results,
realism of the project plan and also the previous publication perfor-
mance (whereby the latter can only be viewed by the board).

Since 2010, FIRM has funded well over 40 such project funding
applications from 20 universities and colleges with a total volume
of around 3 million euros (as of the end of 2022).

44N> pownLoAD —
.. -‘ Call for Research Project Proposals

“ " 2023
A\1/4

Current research projects

hteps://firm.fm/science/

Cybercrime on the Ethereum blockchain

Prof. Dr. Paul P. Momtaz,
Technical University of Munich)

Prof. Dr. Lars Hornuf,
Technical University of Dresden

Inflation Risk, Energy Prices and Implications
for Monetary Policy and Financial Stability
Prof. Dr. Volker Wieland,

Goethe University Frankfurt am Main
Personalized communication and repayment

Prof. Dr. Christine Laudenbach,
Leibniz Institute for Financial Research SAFE

Investor actions, bank finance and carbon leakage

Prof. Dr. Daniel Streitz,
Halle Institute for Economic Research

Integritat von Digital-Assets-Markets

Peter Gomber,
Dr. Benjamin Clapham,
Prof. Jan Mutermann,
Goethe Universitat Frankfurt am Main

Linguistic sentiment analysis for environmental,

social, governance and climate risk

Prof. Andreas Barth,

Dr. Frank W&bbeking,

Dr. Sasan Mansouri,
Goethe University Frankfurt

forschung@firm.fm
or

Prof. Dr. Rainer Klump

Executive Director of the House of Finance,
Theodor-W.-Adorno-Platz 3,

60323 Frankfurt,
Klump@hof.uni-frankfurt.de


https://firm.fm/science/
https://firm.fm/wp-content/uploads/2024/02/FIRM_Paper_Call-for-Proposal_240129_EN.pdf
https://firm.fm/wp-content/uploads/2024/02/FIRM_Paper_Call-for-Proposal_240129_EN.pdf
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