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sl Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

die ,, Acht” ist nicht nur eine der ,Magischen Zahlen” von Atomkernen. In der
christlichen Bedeutung gilt die Acht als heiliger Zahl. Und auch in der chinesischen
Kultur gilt die Acht (ba) als Gllckszahl wegen des Gleichklangs mit ,voran” (fa).

Und auch bei FIRM geht es voran. Bereits zum achten Mal prasentieren wir Ihnen
unser FIRM Jahrbuch. In bewahrter Manier stellen wir hnen in diesem Jahr ein
buntes Spektrum von Fachbeitrdgen aus aktuellen Themenfeldern im Risikoma-
nagement und der Regulierung vor. Im zweiten Teil finden Sie Beitrage Uber
unsere Arbeit im Frankfurter Institut fUr Risikomanagement und Regulierung.

Neben der gedruckten Fassung des Jahrbuchs in einer Auflage von 2.000 Exem-
plaren erfreut sich vor allem die digitale Fassung einer steigenden Beliebtheit. Rund
300.000 Downloads haben bis zum Redaktionsschluss die Jahrblcher 2012 bis
2018 verzeichnet. Die Welt im digitalen Wandel — eben auch bei unserem Jahrbuch.

Die digitale Transformation in der Finanzdienstleistungswelt durch-
zieht viele Artikel im aktuellen Jahrbuch 2019. Die digitale Trans-
formation verandert die Geschaftsmodelle der Banken und vieler
anderer Unternehmen. Traditionelle Produktions- und Dienstlei-
stungsstrukturen werden schrittweise durch ,digitale” Strukturen
sowie verteilte und vernetzte Informationen abgel6st. Die digitale
Plattformékonomie verandert die Finanzbranche dynamisch.

Dies bestatigt der 21. CEO Survey (2018) von PwC. Digitalisierung
steht bei Banken weltweit oben auf der Agenda, doch als groBte
Gefahr fur ihr Geschift sehen die CEOs dennoch die Uberregulie-
rung. Rund 51 Prozent der Bankchefs sind besorgt Gber die Aus-
wirkungen von Uberregulierung auf ihr Geschaftsmodell. Dage-
gen furchten nur 42 Prozent schwere negative Folgen durch den
rasanten technologischen Wandel.

Rund 60 Autoren haben an dem diesjahrigen Jahrbuch 2019 mitge-
wirkt. Die redaktionelle Betreuung Ubernahm — wie bereits in den
vergangenen Jahren — unser Vorstandsmitglied Frank Romeike.

Stellen Sie sich einen virtuellen Sitzungssaal vor, in dem leistungs-
starke, benutzerfreundliche Dashboards es den Risikoverantwort-
lichen ermoglichen, potenzielle Strategien vor Ort zu simulieren und
zu testen. Sie haben Werkzeuge zur Hand, in der die Steuerung
integriert ist und vorausschauende Modellierungswerkzeuge eine
frihzeitige Erkennung und Pravention von finanziellen, operativen,
Compliance- und Cyberrisiken ermdglichen. Das ist die Zukunft,
und sie ist keinesfalls weit entfernt, so die Autoren Gerold Grass-
hoff, Thomas Pfuhler und Volker Vonhoff (alle Boston Consulting
Group) in dem Beitrag , Der digitale CRO".

Die Autoren Bernd Geilen und Moritz Weigand (beide ING-DiBa)
skizzieren in ihrem Artikel ,Vom Gatekeeper zum Lotsen: Risiko-
management in der ersten agilen Bank Deutschlands” die agile
Transformation der ING. Ab Sommer 2019 richtet die ING als erste
Bank in Deutschland die gesamte Organisation auf Agiles Arbeiten
aus. Diese agile Transformation stellt das Risikomanagement vor die
Aufgabe, samtliche Kontrollmechanismen der Bank in ein grundle-
gend verdndertes Organisationsmodell zu Ubertragen.

Der Beitrag ,(Compliance-) Risiko-Managementsystem 4.0 — Die
digitale Transformation von Normen, Richtlinien und Standards”
von Josef Scherer (Technische Hochschule Deggendorf) diskutiert

die Frage, inwieweit durch vernetzte Human-Workflow-Manage-
mentsysteme, kunstliche Intelligenz, Quanten-Chip-Technik und
viele weitere Entwicklungen die heutigen (analogen) Management-
systeme transformieren werden.

In einer vom Frankfurter Institut fir Risikomanagement und Regu-
lierung geférderten Forschungsprojekt wird der Informationswert
digitaler FuBabdricke (,digital footprints”) untersucht. Tobias
Berg und Ana Gombovic (beide Frankfurt School) zeigen in
ihrem Beitrag ,Digitale FuBabdrucke im Kredit-Scoring — Chan-
cen und Risiken” auf, dass selbst einfache, leicht zugangliche
digitale FuBabdruckvariablen, die durch einfachen Zugriff oder
Registrierung auf einer Website zurlickgelassen werden, wertvoll
fur die Vorhersage des Zahlungsverhaltens der Kunden sind und
Informationen enthalten, die traditionell als Soft-Informationen
angesehen werden.

Der zunehmende Kostendruck in den Banken in Verbindung mit
dem stark gestiegenen Bedarf nach qualitativ hochwertigen Frih-
warnsignalen im Kreditbereich machen Kreditrisiko-Frihwarnsy-
steme zum idealen Anwendungsfall fur die prototypische Anwen-
dung neuer innovativer Technologien, so die Autoren Stephan
Kloock (Landesbank Hessen-Thuringen) sowie lllya Payanov und
Andreas Peter (beide Fintegral) in ihrem Artikel ,,Mehrwert garan-
tiert: Kreditrisiko-Frihwarnsysteme als Entwicklungslabor fir
innovative neue Technologien”. Durch eine modulare Entwick-
lung ausgehend von einer systematischen Medienanalyse auf Basis
eines Text-Analytics-Bausteins kann schnell Mehrwert geschaffen
und dieser sukzessive durch Anbindung weiterer Datenquellen und
die Verwendung von Machine Learning (ML) ausgebaut werden.

Dana Wengrzik und Carsten Demski (beide RSU Rating Service
Unit) zeigen in ihrem Beitrag , Nachrichtenbasierte Frithwarnung
im Kontext Kreditrisiko” die vielfaltige Einsatzmoglichkeiten fur
die automatisierte und systematische Analyse von Texten unter Ver-
wendung von Methoden des Machine Learnings in Kreditinstituten
auf. Im Kontext Kreditrisiko bieten sich als Anwendungsbereiche
konkret die Erganzung bestehender Ratingverfahren und Friih-
warnsysteme auf Basis der Analyse von Nachrichtentexten an.

Unzureichende MaBnahmen zur Verhinderung von Insiderhandel,
unerlaubten Spekulationsgeschaften und Marktmanipulationen
bergen flr Finanzinstitute erhebliche finanzielle Risiken sowie



Reputationsrisiken, wie man am LIBOR- oder Forex-Skandal sieht.
Todor Dobrikov und Ferdinand Graf (beide d-fine) sowie Samuel
bn und Stefanie Ulsamer (beide Zircher Kantonalbank) prasentie-
ren in ihrem Artikel , Kontrolle des Reputationsrisikos: Manage-
ment von Compliance-Risiken durch Analyse unstrukturierter
Kommunikationsdaten” einen Ansatz zur Analyse umfassender
unstrukturierter Datensatze aus gangigen Kommunikationskanalen
zur Pravention von Reputationsrisiken.

Die Dominanz von nichtfinanziellen Risiken (NFRs) stellt die Risiko-
managementkonzepte der Banken vor neue Anforderungen und
Herausforderungen. Gerhard Schréck, Michael Pieper, Markus
Distler, James Weber und Benjamin Strobel (alle Deloitte) dis-
kutieren in ihrem Beitrag ,Die Zukunft des ,non-financial risk
management’ in Banken” die Herausforderung, die Organisations-
und Governance-Strukturen zu finden, die am besten zu ihren
Geschaftsmodellen und Risikoprofilen passen und das Manage-
ment von NFRs auf effiziente und effektive Weise zu erleichtern.

Mit der expliziten Betrachtung neuerer Risikoarten wie Reputations-
risiken, Step-in-Risiken und klimabezogene Risiken nimmt die Kom-
plexitat der Risikolandkarte weiter zu, so Thomas Kaiser (Johann
Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt am Main). Er legt in seinem
Artikel ,,Reputationsrisiken, Step-in-Risiken und klimabezogene
Risiken als Katalysatoren in der Risikolandschaft” dar, dass eine
isolierte Betrachtung dieser sowie der etablierten Risikoarten und
-kategorien wenig zielfihrend erscheint.

Auch Uber zehn Jahre nach Ausbruch der weltweiten Finanzkrise
ist die regulatorische Krisenaufarbeitung in Europa noch nicht
abgeschlossen. Nach wie vor arbeiten Regelsetzer mit Hochdruck
an einer wirkungsvollen Entkopplung des , toxischen” Banken-Staa-
ten-Nexus. Als unabdingbar erscheint hierfur die Vollendung der
Europdischen Bankenunion, so das Autoren-Trio Florian Neitzert
(Universitat zu Koln), Michael Mies (KPMG) und Thomas Hart-
mann-Wendels (Universitat zu KoIn) in ihrem Artikel ,Vollendung
der Europaischen Bankenunion: Ein ,common Backstop’ fur den
Single Resolution Fund”. Mit den Beschlissen des Euro-Gipfels im
Dezember 2018 hat die Fertigstellung der Bankenunion eine wei-
tere Hurde genommen. Nachdem sich die Eurogruppe bereits im
Dezember 2013 grundsatzlich auf die Einfuhrung des ,,common
Backstop” fur den Bankenabwicklungsfonds einigte, wurde nun
dessen Errichtung konkretisiert.

Es gabe ein internationales Level Playing Field (LPF) fir Banken,
wenn die Banken Uberall auf der Welt unter den gleichen rechtli-
chen und wirtschaftlichen Bedingungen operieren wiirden. Giinter
Franke (Vorsitzender des Beirats der Gesellschaft fur Risikomanage-
ment und Regulierung e.V.) zeigt in seinem Artikel ,Gleiche Wett-
bewerbsbedingungen fir Banken in der EU: eine Chimare?" auf,
dass vor allem die europaischen Bankenunion als wesentlich fur ein
LPF von Banken in der EU angesehen wird. Sein Fazit ist eindeutig:
LPF kann erst auf lange Sicht erreicht werden. Mittelfristig wird ein
LPF eine Chimare bleiben.

Die Regulierung der Finanzindustrie wird immer komplexer und
detaillierter, wahrend sich gleichzeitig die Frequenz der Neue-
rungen erhoht und haufig groBe Unsicherheiten beziiglich deren
Interpretation bestehen. Martin Rohmann (ORO Services) weist in
seinem Beitrag , Optimierungspotentiale im Management regu-
latorischer Anforderungen” darauf hin, dass das Management
regulatorischer Verdnderungen mit allen anderen Management-
Prozessen verknlpft sein muss. Nach Ansicht des Autors lohnt es
sich, auch diese Prozesse so effizient und effektiv wie moglich zu
strukturieren und Optimierungspotentiale zu identifizieren.

Im Zuge von Manipulationsskandalen gerieten die sogenannten
IBOR Referenzzinsen (beispielsweise LIBOR und EURIBOR) zuneh-
mend in die Kritik. Als Antwort darauf verfolgt die IBOR Reform als
internationales Vorhaben die Ablésung bestehender Referenzzin-
sen durch sogenannte Risk Free Rates (RFRs) bis Ende 2021. Obwohl
die Reform zeitnah ansteht, herrscht ein hohes MaB3 an Unsicher-
heit Uber konkrete Eintrittszeitpunkte, rechtliche Fragestellungen
sowie der Methodik zur Ableitung der kurzfristigen Zinsstruktur, so
die Autoren Christoph Betz, Stefano Hartl und Franz Lorenz (alle
KPMG) in dem Artikel ,Die IBOR-Reform — Herausforderungen
fir Banken im Zuge des Ubergangs auf Risk Free Rates”.

Wahrend sich die wirtschaftlichen Wachstumsperspektiven eintri-
ben, steigen die Staatschulden in Europa. Das deutlichste Beispiel
liefert Italien: Die bereits hochverschuldeten Banken werden durch
die exzessive Haushaltspolitik der Regierung in Rom zusatzlich
belastet. Die Institute halten in erheblichem Umfang italienische
Staatsanleihen in ihren Bilanzen. Auch zahlreiche deutsche Institute
sind in Italien engagiert. Zudem sind Banken nicht nur in Italien,
sondern in ganz Europa damit beschéftigt, ihre Altbestande an not-
leidenden Forderungen (NPLs) zu verringern. Um diese Prozesse zu
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beschleunigen, hat die EZB ein entsprechendes Regelwerk in Kraft
gesetzt. Jurgen Sonder und Ralph Bender (beide Intrum Gruppe)
diskutieren in ihrem Artikel ,EZB Guideline fir NPLs: Den Markt
nutzen, um Risiken zu managen” den noch nicht einheitlich
instrumentalisierten NPL-Markt.

Im August 2017 ist die neue Institutsvergttungsverordnung (,,IVV")
in Kraft getreten, die mit Beginn des Geschaftsjahres 2018, spate-
stens aber mit Beginn des Geschéftsjahres 2019 umzusetzen und
anzuwenden ist. Grund fir die zégerliche Umsetzung in vielen
Hausern war weniger die Tatsache, dass es fir einzelne Vorgaben
Ubergangsregelungen gab, sondern vielmehr der Umstand, dass
die seitens der BaFin herausgegebene , Auslegungshilfe zur Insti-
tutsvergtungsverordnung” erst im Februar 2018 veroffentlicht
wurde, so das Autoren-Duo Dirk Auerbach und Thomas Reimann
(beide Ernst & Young) in ihrem Jahrbuch-Beitrag , Herausforde-
rungen bei der Umsetzung von Vergutungsvorgaben auf Grup-
penebene”. Doch auch nach Veréffentlichung der Auslegungshilfe
bleibt vieles unklar und interpretierungsbedurftig, so dass es den
Unternehmen, als der Verordnung unmittelbar Unterworfene, nun-
mehr in eigener Verantwortung obliegt, die normativen Vorgaben
entsprechend auszulegen und zu konkretisieren.

Wie kénnen wir die Auswirkungen der Portfoliorisiken durch nach-
teilige Veranderungen der Korrelationen beurteilt werden? Natalie
Packham (Hochschule fir Wirtschaft und Recht Berlin) und Fabian
Wobbeking (Johann Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt am
Main) diskutieren in ihrem Jahrbuch-Beitrag einen ,Ein Faktor-
Modellansatz fur Korrelationsszenarien und Korrelations-
Stresstests”.

Eine moderne Volkswirtschaft ist ohne das Angebot professioneller
Risikotrdger ebenso undenkbar wie ohne ein funktionierendes
Geld- und Kreditwesen. In ihrem Beitrag ,Verdnderungen des
Asset-Managements im Lichte von Solvency 11" prasentieren
Steffen M. Hahn (Invesco Asset Management), Matthias Mdller-
Reichart (Hochschule Rhein-Main) und Frank Romeike (RiskNET)
die wesentlichen Ergebnisse einer aktuellen Studie, die sich mit der
Fragestellung auseinandersetzt, ob Versicherer ihre taktische und
strategische Asset Allokation aufgrund von Solvency Il gedndert
haben und in welcher Form das geschehen ist. Ergdnzend wurde in
der Studie die Frage diskutiert, ob weitere durch Solvency Il getrie-
bene Veranderungen fir das Geschaftsmodell der Versicherungs-
wirtschaft zu erwarten sind.

Wolfgang Hartmann, Dirk Notheis und Marc Pahlow (alle Rantum
Capital) weisen in ihrem Beitrag ,Nachhaltige Fondsinvestments
in wirtschaftliches Eigenkapital mittelstandischer Unterneh-
men” darauf hin, dass die Nachhaltigkeit des Investitionsansatzes
eine Grundvoraussetzung fur den Erfolg bei der Vergabe von wirt-
schaftlichem Eigenkapital in Form von Nachrangdarlehen ist. Dies
gilt sowohl fur die Fondsgesellschaft und ihre Investoren als auch
den mittelstandischen Kreditnehmer selbst. Sie drickt sich neben
den ethischen und 6konomischen Grundlagen der Investitions-
strategie auch in der konkreten Umsetzung des Darlehensprozess
sowie in der Form und Intensitat der weiteren Begleitung des Kre-
ditnehmers durch die Fondsgesellschaft Uber die gesamte Laufzeit
des Darlehens aus.

Unternehmen geben viel Geld aus, um in Sachen Compliance nur
nichts falsch zu machen. So haben insbesondere Banken in den
vergangenen Jahren umfangreiche Compliance-Management-Sys-

teme eingefihrt, die darauf abzielen, Fehlverhalten zu verhindern
und zu reduzieren. Im dem Beitrag ,Den Erfolg von Compliance
messen” prasentieren die Autoren Sebastian Rick (KPMG), Ralf
Jasny (Frankfurt University of Applied Sciences), Markus Jutt-
ner und Sebastian Koch (beide E.ON SE) einen Ansatz, wie mit
Unterstltzung eines Compliance-Index-Modell die Umsetzung und
Wirksamkeit formaler Compliance-Management-Systeme effektiv
gesteuert und gemessen werden kann, ob sich bei Einhalten der
MaBnahmen auch tatsachliche eine Veranderung der Compliance-
kultur einstellt.

Fast eine Billion Euro schuldet die Europdische Zentralbank der
Bundesbank im internen Zahlungssystem Target 2. Die Ungleichge-
wichte im Target-2-System sind so lange unproblematisch, wie die
Wahrungsunion halt. Markus Krall (goetzpartners Management
Consultants) setzt sich in seinem Beitrag ,Target-2 in Wechselwir-
kung mit den Risiken der Banken” mit den potenziellen Risiken
sowie den Auswirkungen auf die Risiken der Banken auseinander.

Die europaische Staatsschuldenkrise hatte groBen Einfluss auf das
Marktgeschehen an den globalen Rentenmaérkten. Lander, deren
fiskalische Situation von den Anlegern skeptischer beurteilt wurde,
mussten in dieser Zeit deutlich héhere Risikopramien zahlen, um
ihren Finanzierungsbedarf zu decken. In dem Beitrag ,,Redenomi-
nation Risk, Italiens Budgetprobleme und die Angst der Markte
vor der europaischen ,Staatsschuldenkrise 2.0’ diskutiert das
Autoren-Trio Christoph Dieng, Tobias Basse und Frederik Kunze
(alle NORD/LB) die Ergebnisse einer Studie, die sich mit den Heraus-
forderungen durch Redenomination Risk und den Implikationen fur
das Risikomanagement auseinandersetzt.

Wissenschaftler und Nicht-Wissenschaftler sind gleichermaBen
daran interessiert, das Risikoverhalten zu untersuchen und die
Ursachen dafir zu ermitteln, warum manche Menschen risikofreu-
diger sind als andere. Die Neurowissenschaften ermdglichen, the-
oretische Modelle der Entscheidungsfindung zu validieren, indem
wir neuronale Aktivitdtsmuster in den beteiligten Gehirnregionen
analysieren, so Roopa Kalsank Pai, Alexander Niklas H&usler
und Bernd Weber (alle Center for Economics and Neuroscience,
Universitdat Bonn) in ihrem Fachbeitrag ,Risikopraferenz und
Gehirnstruktur: Individuelle Unterschiede”. Von Interesse ist hier
insbesondere die Frage, wie sich Unterschiede in den strukturellen
Verbindungen zwischen den Hirnarealen, die fir verschiedene Teile
des Entscheidungsprozesses verantwortlich sind, auf unsere Risiko-
praferenz auswirken.

Im Namen des gesamten FIRM-Vorstands wuinsche ich lhnen bei
der Lektlre des aktuellen FIRM-Jahrbuchs 2019 méglichst viele
neue Erkenntnisse oder Impulse. Uber lhre Riickmeldungen und
eine aktive Mitarbeit im Institut fur Risikomanagement und Regu-
lierung wirden wir uns sehr freuen.

Frankfurt am Main, im Januar 2019, lhr

=

Prof. Dr. Dr. h.c. Udo Steffens,

Vorstandsvorsitzender und Prasident der Gesellschaft fiir Risikomanagement und
Regulierung e. V., Frankfurt am Main
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Der digitale CRO

Gerold Grasshoff | Thomas Pfuhler | Volker Vonhoff

Microsoft-Griinder Bill Gates sagte einmal: ,Wir Uberschatzen immer die Veranderungen, die in den nachsten zwei
Jahren stattfinden werden, und unterschatzen die Veranderungen, die in den nachsten zehn Jahren stattfinden
werden.” Diese Einschatzung gilt insbesondere fiir Technologie. Digitale Disruption erscheint sehr abstrakt, bis sie

auf den eigenen Wirtschaftszweig Ubertragen wird.

Man kann mit Sicherheit sagen, dass Disruption im Bankwesen
bereits stattfindet. Innovationen, die vor wenigen Jahren noch
bahnbrechend waren, wie Robotic Process Automation, Machine
Learning, kinstliche Intelligenz (K1) und Cloud Computing, werden
immer mehr zum Standard. Ebenso haben die im letzten Jahrzehnt
gegrundeten Fintechs und auch etablierte Technologieunternehmen
bereits begonnen, strategische Partnerschaften mit Banken zu bil-
den und spezialisierte Nischen zu besetzen. Durch die rasante Trans-
formation schaffen Open Banking, Echtzeitzahlungen und andere
Neuerungen einen enormen Mehrwert fUr innovative und agile
Institutionen und gleichzeitig werden diejenigen zurlick gelassen,
die sich nur langsam an den technologischen Wandel anpassen.

Banken kénnen dieser Entwicklung nicht tatenlos zusehen, ebenso

wenig der Chief Risk Officer (CRO). Es ist Zeit fir den CRO, digital
zu werden.

Abb. 01: Wie lasst sich das Risikocontrolling digitalisieren?

Risikocontrolling der Zukunft

Stellen Sie sich einen virtuellen Meetingraum vor, in dem benutzer-
freundliche aber leistungsstarke Dashboards es den Risikoverant-
wortlichen ermdglichen, potenzielle Strategien und Stressszenarien
vor Ort zu simulieren. Prognosemodelle erlauben eine frihzeitige
Erkennung und Pravention von finanziellen, operativen, Compli-
ance- und Cyberrisiken. Integrierte Steuerung ist die Zukunft, und
sie ist keinesfalls weit entfernt.

In zehn Jahren werden fiihrende CROs Uber diese Fahigkeiten ver-
flgen. Big Data Analytics, Machine Learning, Kl, servicebasierte
IT-Architekturen und zentralisierte Datenspeicherung werden der
Risikocontrollingfunktion die Moglichkeit geben, gewaltige Men-
gen an strukturierten und unstrukturierten Daten zu verarbeiten, in
Echtzeit Transparenz Uber das Bank- und Handelsbuch zu gewinnen
und Veranderungen in den Markten zu antizipieren. Die Produktivi-

Digital strategy

Digital use cases

Digital strategy for CRO
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tat wird sich verbessern, da digital neu gedachte Prozesse Arbeits-
zyklen automatisieren, die Einhaltung von Vorschriften verbessern,
manuell verursachte Fehler reduzieren und freie Ressourcen fur
andere Aktivitaten schaffen. Eine ausgefeilte Echtzeit-Modellierung
reduziert Risiken und gibt Managern die nétigen Erkenntnisse, um
die Interessen der Bank zu schitzen, die Performance zu verbessern
und Werte fir die Bank zu schaffen.

Angesichts der besonderen Fahigkeiten und Daten in der Risikof-
unktion koénnte ein digitaler CRO sowohl zum Kern als auch zum
Impulsgeber fir die bankweite digitale Transformation werden. Um
diese Vorteile zu erzielen, bedarf es jedoch einer klaren digitalen
Strategie, gut abgestimmter Anwendungsfdlle und der richtigen
Voraussetzungen (siehe » Abb. 01).

Beginn mit der Strategie

Um zu erkennen, welche digitalen Fahigkeiten den gréBten Nutzen
bringen, sollte die digitale Strategie auf einer umfassenden Markt-
und Wettbewerbsbeurteilung beruhen, wobei die strategischen Ziele
der Bank, der eigene digitale Reifegrad, sowie die wichtigsten opera-
tiven und kundenbezogenen Schwachpunkte berticksichtigt werden.

Bei der Gestaltung eines zukinftigen Operating Models mussen
Fuhrungskrafte Rollen und Zusammenhénge tberdenken. Da die
regulatorische Berichterstattung weitgehend automatisiert wird,
kann sich der CRO auf die 6konomische und risikobasierte Steu-
erung konzentrieren und vorauschauende Informationen liefern,
die die Diskussionen auf Vorstandsebene treiben und andere
Interessengruppen unterstitzen. Die Rolle der Risiko-IT wird sich
erweitern, um als Full-Service-Dienstleister fir das gesamte Risi-
komanagement zu fungieren. Governance-Mechanismen mussen
ebenfalls angepasst werden, um eine engere Zusammenarbeit
zwischen Risikocontrolling, Finanzen und Treasury zu unterstitzen,
aber dennoch eine angemessene Trennung aufrechtzuerhalten.

Um die Transformation auf Kurs zu halten, muss die Umsetzung
ebenfalls durchdacht werden — mit einem klaren Zeitrahmen, klaren
Verantwortlichkeiten und einem klaren Umsetzungsfahrplan. Die-
ser Rollout sollte entlang von zwei Sdulen aufgebaut sein.

Digitize the Core

Im Risikocontrolling der Zukunft sind regulatorische Meldeprozesse
automatisiert, Steuerungsimpulse integriert und alle Entschei-
dungen werden von einem kleinen, hochqualifizierten Team mit
spezialisierter Fachkompetenz gesteuert.

Durch die Digitalisierung der Kernprozesse des Risikocontrollings
wird der CRO die Qualitdt und Geschwindigkeit der Entscheidungs-
findung verbessern, freie Kapazitaten schaffen, Fehler reduzieren
und zukunftsorientierte, quantitative Diskussionen férdern. Daten-
visualisierung, Big Data Analytics und KI werden die Leistung von

Modellen erheblich verbessern. So erméglicht beispielsweise eine
Automatisierung der Modellentwicklung mit Hilfe einer Fintech-
Losung den Teams, Quelldaten in parallelen Simulationen zu ana-
lysieren, das Modell mit dem hochsten Erklarungsgehalt auszu-
wahlen und die eingesparte Zeit flr die Bearbeitung relevanterer
Business-Fragestellungen zu nutzen.

Digitize beyond Core

Die Digitalisierung wird es dem CRO auch ermdglichen, spezielle
Expertise im Risikomanagement in andere Bereiche des Unterneh-
mens einzubringen. Indem die Bedurfnisse wichtiger Stakeholder in
der gesamten Bank berticksichtigt werden, kann das Risikocontrol-
ling den Weg fr eine breitere Digitalisierung ebnen. Mit fortschritt-
lichen Modellierungstechniken kénnte der CRO beispielsweise ein
Frihwarnsystem schaffen. Tools zur Mustererkennung wirden
Kundentransaktionsdaten und externe Informationen, wie Online-
Ratings oder Satellitendaten, kombinieren und nach Signalen
suchen, die es dem Risikomanager erméglichen, wirksame Gegen-
maBnahmen zu ergreifen. Unsere Projekterfahrung zeigt, dass ein
solches vollautomatisches System ein negatives Ereignis rechtzeitig
vorhersagen und bis zu 18 Monate im Voraus ein Frihwarnsignal
senden kann.

Aufbau der richtigen Enabler

Wenn Unternehmen ihre Strategie ausarbeiten und die Umsetzung
planen, missen sie auch dafir sorgen, dass die notwendigen Bau-
steine vorhanden sind.

Aus organisatorischer Sicht muss die Risikocontrollingfunktion sich
die Frage stellen, welche Aufstellung ihre operative Agilitat fordern
kann. Um Teams in die Lage zu versetzen, bessere Losungen zu
entwickeln, sind neue Kennzahlen, Anreize und Berichtspraktiken
erforderlich. AuBerdem werden unterschiedliche Fahigkeiten und
Talentprofile benotigt. Risikoteams benétigen Business-Intelligence-
Spezialisten, Data Scientists und “Business Translator”, die die
BedUrfnisse und Prioritaten der Funktion an die IT und andere Inte-
ressengruppen weitergeben kénnen.

Aus datentechnischer Sicht muss das Risikocontrolling bestehende
Datenquellen inventarisieren, feststellen, wo Licken bestehen,
und prufen, wie auf zusatzliche Daten zugegriffen werden kann
und diese gespeichert werden kénnen. In Zusammenarbeit mit
der IT missen die Risikotrager die optimale IT-Architektur ausar-
beiten. Statt monolithischer Legacy-Systeme wird eine flexible,
servicebasierte Architektur benétigt, die Anwendungsautonomie,
Cloud Computing und Echtzeitverarbeitung ermoglicht, um hau-
fige regulatorische Anderungen einfach umsetzen zu kénnen und
Schnittstellen zu Fintechs zu unterstitzen. Die zugrunde liegende
Datenplattform muss als Single Point of Truth fungieren und in der
Lage sein, strukturierte und unstrukturierte Daten aus mehreren
Quellen zusammenzufthren. Dazu gehéren kommerzielle Daten-
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anbieter, 6ffentlich zugéngliche Repositorien sowie alle internen
Quellen der Bank, einschlieBlich Kunden-, Transaktions-, Konto-
und Online-Daten.

Um die Transformation zu beschleunigen und Risiken in der Umset-
zung zu minimieren, sollte der CRO bewerten, welche Teile der
digitalen Wertschopfungskette ausgelagert werden koénnen. Die
Identifizierung von , Best-of-Breed”-Anbietern und der Aufbau
strategischer Partnerschaften mit vielversprechenden Fintechs und
.Risktechs” kann der Risikofunktion notwendige Talente zur Ver-
figung stellen und wichtige Innovationen beschleunigen. Um das
wachsende Fintech-Okosystem erfolgreich nutzen zu kénnen, mis-
sen CROs die Outsourcing-Governance und -Logistik formalisieren.

Jetzt ist es an der Zeit, zu digitalisieren.

Angesichts der Geschwindigkeit und Gewissheit des Wandels, muss

der CRO schnell handeln. Fur den Anfang empfehlen wir die fol-

genden Schritte:

m 1)) Fuhren Sie ein , digital readiness assessment” durch: Erstellen
Sie eine Bestandsaufnahme vorhandener Fahigkeiten, Prozesse,
Daten und IT-Architekturen, um kritische Licken zu identifizieren,
in denen digitale Tools den groBten Mehrwert schaffen wirden.

m 2) Starten Sie ein Pilotprojekt: Priorisieren Sie Prozesse, bei
denen die Digitalisierung schnelle Erfolge bringen koénnte, und
nutzen Sie Piloten, um einen ,, Proof of Concept” zu erbringen.

m 3,) Adressieren Sie neue Risikoarten: Berlicksichtigen Sie neu
auftretende Risiken und etablieren Sie entsprechende Prozesse,
beispielsweise fir Modellrisiko, Drittanbieter- oder Dienstleister-
risiko und Cyberrisiko, damit regulatorische und aufsichtsrecht-
liche Anforderungen erfullt werden.

m 4) Erstellen Sie eine Roadmap: Schaffen Sie Transparenz tber die
Anforderungen in jeder Phase der Implementierung um sicher-
zustellen, dass die erforderlichen Ressourcen, Budgets und Pro-
zesse zur Leistungsmessung vorhanden sind.
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Vom Gatekeeper zum Lotsen:
Risikomanagement in der ersten agilen

Bank Deutschlands

Bernd Geilen | Moritz Weigand

Als erste Bank in Deutschland richtet die ING ab Sommer 2019 die gesamte Organisation auf Agiles Arbeiten aus.
Diese agile Transformation stellt das Risikomanagement vor die Aufgabe, samtliche Kontrollmechanismen der
Bank in ein grundlegend verdndertes Organisationsmodell zu Ubertragen. Die erhdhte Umsetzungsgeschwindig-
keit der agilen Arbeitsweise erfordert zudem dauerhaft ein HéchstmalB3 an Methodenverstéandnis und Flexibilitat

im Risikomanagement.

Der Wettbewerb unter den Anbietern von Finanzdienstleistungen
ist so intensiv wie selten zuvor. Neben klassischen Anbietern kamp-
fen nicht nur FinTechs, sondern auch groBe Technologie-Player wie
Google und Apple um Marktanteile. Den Takt in diesem Markt
gibt die Digitalisierung vor. Mit Tools wie Instant Payment stehen
die Technologien fiir Real-Time-Dienstleistungen zur Verflgung.
Heutige Bankkunden erwarten daher von ihrer Banking-App in
Sekundenschnelle das Rundum-Sorglos-Paket. Selbst bei Kreditan-
tragen werden Prifungszeiten auf Seiten der Bank von wenigen
Stunden kaum noch akzeptiert. Gleichzeitig bleiben die Banken
einem unverandert hohen Umsetzungsdruck aus regulatorischen
Anderungen ausgesetzt.

Diese veradnderten Anforderungen stellen an Banken hochste
Anspriche in puncto Schnelligkeit und Flexibilitdt. Um diesen
Anspriichen gerecht zu werden, mussen Kreditinstitute sich neu
erfinden — auch im Hinblick auf ihre Organisationsstrukturen und
Prozessablaufe.

Von der traditionellen zur agilen Struktur

Klassische Organisationsformen waren durch ein lineares und lang-
wieriges ,Wasserfall”-Projektvorgehen gekennzeichnet: Bis zum
Go Live eines neuen Produktes oder neuen Prozesses konnte ein
ganzes Jahr oder mehr vergehen. In einer Zeit, in der Unterneh-
men wie Amazon innerhalb von Sekunden technische Anderungen
durchfuhren kénnen, ist eine solche Organisations- und Projekt-
struktur obsolet geworden.

Die ING in Deutschland hat sich daher entschlossen, bis zum Som-
mer 2019 mit allen Organisationseinheiten der ING in Deutschland
agil zu arbeiten. Das Institut ist damit die erste Bank in Deutschland,
welche die gesamte Organisationsform mit ihren mehr als 4.000
Mitarbeitern konsequent auf agiles Arbeiten ausrichtet.

Scrum statt Wasserfall

Die ING Deutschland wird damit ab Sommer 2019 mit einem agi-
len Dreiklang aus Organisationsstruktur, Umsetzungszyklus und
Mindset arbeiten. Dieser zeichnet sich durch einen intensiven
interdisziplinaren Austausch von Anfang an, héhere Verantwor-
tung jedes Einzelnen und gesteigerte Effizienz aus. Die kleinste
agile Organisationsform sind ,, Squads”. Mitarbeiter der Fachabtei-
lung entwickeln hier gemeinsam mit Kollegen aus der IT umset-
zungsreife Ideen. Fortschritte, Hindernisse und Erfolge teilen alle
Teammitglieder in einem so genannten , Daily Stand-Up” mit dem

Team. In 14-tdgigen ,Sprints” stellen die Squad-Mitglieder die
Ergebnisse ihrer Teil-Projekte vor, diskutieren diese, priorisieren
die nachsten Aufgaben und vereinbaren die nachsten Schritte.
Auf diese Weise kann zum Beispiel Feature fir Feature eine neue
App entstehen. Der engmaschige Austausch ermoglicht von
Anfang an das frihzeitige Identifizieren der vielversprechendsten
Vorhaben und Vorgehensweisen. Die zugrundeliegende Projekt-
management-Methode heif3t ,Scrum”. Dieses Verfahren setzt auf
Eigenverantwortung und Disziplin der Teammitglieder und stellt
eine strukturierte Arbeitsweise mit klar geregelten Verantwortlich-
keiten sicher.

Risikomanagement und Regulierungsexperten als Begleiter
der Transformation

Nicht zuletzt aufgrund der Vielzahl an regulatorischen Anforderun-
gen stellt sich die Frage, inwiefern eine agile Arbeitsweise mit den
Anforderungen einer Bank an Stabilitdt und Sicherheiten vereinbar
ist. Bevor das erste Squad der ING sich zu seinem Kick-Off-Meeting
traf, mussten daher die internen Mechanismen auf die veranderten
Herausforderungen des agilen Arbeitens durchleuchtet werden.
Denn so sehr Agiles Arbeiten auf das ergebnisoffene Entwickeln
von Losungen ausgerichtet ist, darf es beim Risikomanagement
keine unkontrollierten Experimente geben. Stabilitdt und Soliditat
der Bank mussen zu jeder Zeit uneingeschrankt bewahrt werden.
Das Erfullen samtlicher regulatorischer Anforderungen unter agilen
Voraussetzungen war daher eine zwingende Anforderung des ING-
Vorstandes an das Risikomanagement, um die Transformation zum
Agilen Arbeiten Uberhaupt starten zu kénnen.

Das Risikomanagement stand damit vor der Aufgabe, eine Organisa-
tionsform, die noch gar nicht existierte, konform mit den geltenden
Gesetzen und Vorschriften auszurichten. Abstimmungsprozesse
mussten neu verankert und Verantwortlichkeiten sichergestellt
werden. Mehr als 1.400 Kontrollen existierten beispielsweise im
Rahmen des ,Enterprise Risk Management” in der Bank vor der
agilen Transformation, und samtliche dieser Kontrollen mussten in
die neue agile Struktur Gberfuhrt werden.

Diese Aufgabe konnte gelost werden, indem die Mitglieder des Risi-
komanagements gemeinsam mit ihren Pendants aus den operativen
Kontrollbereichen, Compliance und Rechtsabteilung das Vorhaben
selber ,agil” angingen und dafur ein , Regulatory Squad” bildeten.
Die gesamte agile Arbeitsweise inklusive Sprints und Daily Stand-
Ups wurde angewendet. Als Ergebnis war das Risikomanagement
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in der Lage, die relevanten Risiko- und Regulierungsthemen aktiv zu
adressieren und damit mogliche Bedenken der Aufsichtsbehorden,
allen voran EZB, Deutsche Bundesbank und BaFin, zu antizipieren.

Neue Herausforderungen an das Risikomanagement in einer
agilen Bank

Uber die Transformationsphase hinaus steht das Risikomanage-
ment der ING vor der Aufgabe, das Agile Arbeiten der gesamten
Bank zu begleiten und Stabilitdt dauerhaft sicherzustellen. Die
Scrum-Methode mit ihren klaren Strukturen und Prioritdten bietet
zusammen mit dem engmaschigen Meeting-Turnus aus taglichen,
zweiwdchigen und vierteljahrlichen Umsetzungszyklen ein Hochst-
maB an Transparenz. Das Risikomanagement hat damit jederzeit die
Maglichkeit, in jedes Projekt zu jedem Zeitpunkt einzusteigen und —
falls notwendig — in eine gesetzes- und regelkonforme Richtung zu
justieren. Die Herausforderung angesichts einer dermafBen groBen
Transparenz besteht fur das Risikomanagement im Monitoring
samtlicher Projekte und dem richtigen Priorisieren der Vorhaben
und Zeitpunkte fur das eigene Engagement.

Insgesamt rund 80 Squads sind in der ING tatig, alle missen im
Blick behalten werden und zum richtigen Zeitpunkt aus der Per-
spektive des Risikomanagements begleitet werden. Eine groBe
Aufgabe, die neben vorausschauender Organisation auch psycho-
logisches Fingerspitzengefuhl erfordert. Denn die agil arbeitenden
Squads entwickeln viele kreative Ideen, von denen aber nicht jede
ohne Weiteres vom Risikomanagement abgesegnet werden kann.
Die frihe Einbindung des Risikomanagements verlagert dabei das
Gewicht von der fruher Ublichen Fragestellung ,Geht das?” hin
zu ,Wie geht das?” — die frihere Funktion des Gatekeepers, der
erst am Ende entschied, ob ein Projekt regelkonform war, wird
abgeldst durch eine moderierende Funktion, die von Anfang an
das Projekt so begleitet, dass die Stabilitat der Bank mitgedacht
und geplant wird.

Gleichzeitig wird den Geschaftsbereichen die vollstandige End-to-
End Verantwortung Uber ihre Produkte Ubertragen. Dazu gehort
auch das Erkennen, Bewerten und Mitigieren von Risiken. Risiko-
management wird damit Aufgabe der gesamten Bank, nicht nur
von dezidierten Experten in Spezialfunktionen. Die Aufgabe der
bisherigen Risikoexperten besteht daher zunehmend darin, ein risi-
koaffines Mindset bei allen Mitarbeitern der Bank zu férdern, um
Sensibilitat fir die Risikoimplikationen neuer Ideen zu férdern.

Vom Gatekeeper zum Lotsen: Risikomanagergent in der ersten agilen Bank Deutschlands

Fazit

Agiles Arbeiten hebt und nutzt die Kreativitatspotenziale aller Mit-
arbeiter der ING. Dieser Ansatz fuhrt zu einer erheblichen Zunahme
von Ideen und Vorhaben. Das Risikomanagement steht vor der Auf-
gabe, diese Entwicklung einerseits zu unterstiitzen, andererseits
aber auch darauf zu achten, dass sémtliche neuen Projekte gesetzes-
konform sind. Dieser Spagat zwischen Agilitat und Stabilitat kann
nur gelingen durch die enge Begleitung aller Entwicklungsprozesse
durch die Risiko- und Regulierungsexperten. Die agile Organisati-
onsstruktur mit ihren engmaschigen und transparenten Abstim-
mungszyklen bietet dafr die besten Voraussetzungen.
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(Compliance-) Risiko-
Managementsystem 4.0 —

Die digitale Transformation von
Normen, Richtlinien und Standards

Josef Scherer

Fast taglich entstehen neue Anforderungen: Deutlich wird aufgrund der kontinuierlichen internen und externen
Verdnderungen, dass ein starres Organisationssystem zum Scheitern verurteilt ist. Nur ein duBerst flexibles System,
das es ermoglicht, schnell und ohne fremde Hilfe und kostenglinstig Prozessablaufe und die vielen damit vernetzten
Komponenten einer Organisation an neue Anforderungen anzupassen, kann effektiv sein.

Nahezu jedes (Prozess-)Themenfeld einer Organisation, wie bei-
spielsweise Risiko-, Compliance-, Personal-, Einkaufs-, Vertriebs-,
IT-Management, ist mittlerweile nicht nur juristisch tber Anfor-
derungen aus Gesetzgebung, Rechtsprechung und (internen)
Richtlinien infiltriert [vgl. Scherer/Fruth 2016 a, S. 74-76], son-
dern auch in vielzéhligen Standards diverser Standard-Familien
(ISO, COSO, IDW, DIIR, etc.) ,genormt” [Vgl. Scherer/Fruth 2017,
S. 79-81].

All diese Normen, Richtlinien und Standards enthalten Anforderun-
gen an eine pflichtgemaBe, gewissenhafte Leitung von Organisati-
onen. Sie sind Uber Assessments diverser Arten (Testierungen, Zer-
tifizierungen, Audits, internal investigations, Revisions-Prifungen,
etc.) bezlglich Umsetzungsreifegrad zu bewerten und stellen bei
Missachtung Haftungsfallen fir Management und Mitarbeiter und
Quellen vielfaltiger Risiken dar.

Der Aufbau dieser vielen Standards differiert zum Teil sehr stark,
die Inhalte dagegen gliicklicherweise weniger [Vgl. Scherer/Fruth
2018a].

Welche Struktur eines Standards (beispielsweise die High Level
Structure der I1SO) nun logischer, sinnvoller oder besser fir ein Inte-
griertes System geeignet ist, sei an dieser Stelle dahingestellt, da all
die existierenden Strukturen eine gemeinsame Schwachstelle auf-
weisen: Sie sind streng linear aufgesetzt, so wie unsere Denkweise
seit Tausenden von Jahren. Unser Gehirn jedoch arbeitet nicht
linear, sondern vernetzt.

Exkurs: Partielle, vollstandige und vernetzte Schrift- und In-
formationssysteme im Wandel der Zeit

Durch die wachsende Komplexitat der Gesellschaften nach der
Jlandwirtschaftlichen Revolution” (vor rund 10.000 Jahren) kam
Daten und Zahlen eine kongruent steigende Bedeutung zu. Eine
revolutiondre Erfindung war die Erfindung der Schrift durch die
Sumerer — ein erstes Datenverarbeitungssystem [Vgl. Harari 2015,
S. 155 ff.].

Partielle Schriftsysteme sind eher als Zeichensysteme zu betrach-
ten. Mithilfe dieser Zeichensysteme, wie zum Beispiel der mathe-
matischen Schrift, lassen sich ,nur ganz bestimmte Informationen
aus klar definierten Bereichen erfassen” [Harari 2015, S. 156 ff.].

Datenflut, Archivierung und Auffinden von abgelegten Infor-
mationen: Unterschied zwischen der Methodik des Gehirns
und der Biirokratie

Wadhrend im Gehirn unvorstellbare Mengen an Informationen
gespeichert sind [Harari 2015, S. 164 ff.] und trotz loser VerknUp-
fungen [Harari 2015, S. 164 ff.] in Sekundenschnelle abgerufen
werden koénnen, sind fir ein funktionierendes Datenverarbei-
tungssystem Kataloge und Ordner-/Suchsysteme sowie Verant-
wortliche, die sie zu bedienen wissen, von Noten [Harari 2015,
S. 164 ff.].

Im Zuge der wachsenden Popularitat von Datenverarbeitungssyste-
men l3sst sich jedoch eine Tendenz weg vom naturlichen mensch-
lichen, ganzheitlichen Denken [Harari 2015, S. 164 ff.] hin zu Buro-
kratie und Kastchendenken erkennen [Harari 2015, S. 164 ff.].

BPMN 2.0 als partielles Schriftsystem fiir Geschaftsprozess-
und Workflowmanagement?

Business Process Model and Notation (BPMN) ist ein Industriestan-
dard, der weltweit zur grafischen Darstellung und Modellierung
von Geschaftsprozessen eingesetzt wird.

Die einzelnen Aufgaben und Aktivitdten, die innerhalb eines
Geschaftsprozesses festgelegt werden, werden als , Tasks” bezeich-
net. AuBerdem kénnen zusatzliche Daten in ein Prozessdiagramm
integriert werden, welche die Prozessbeteiligten mit Wissen zur
Erfallung ihrer Tatigkeiten versorgen. Diese Daten bilden eine
Basis fur Workflow-Managementsysteme. Neuartige Techno-
logien erlauben die Interpretation der BPMN und der integ-
rierten Daten und ermaoglichen damit die Automatisierung der
Geschaftsprozesse, auch ,(Human-)Workflowmanagement”
genannt. Damit wurde durch die Verbindung von vollstandigen
und partiellen Schriftsystemen ein neuer Reifegrad im Informati-
onsmanagement erreicht.

Von der Menschheitsgeschichte zum vernetzten Alltag im di-
gitalen Zeitalter

Im Bereich Managementsysteme sind wir bisher jedoch noch nicht
darauf gekommen, wirklich vernetzt zu denken und zu arbeiten.
Auch unsere Organisationen waren schon immer komplex ver-
netzte Organismen, wenngleich sie zumeist klassisch linear organi-
siert gefuhrt wurden.
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Seit die Themen ,Prozessorientierte Organisation” [Scherer/Fruth
2016 b, S. 89 ff.Jund , Industrie 4.0" popular wurden, fallt auf, dass
die herkdmmlichen Strukturen und Denkweisen nicht mehr in die
.4.0-Welt” passen.

Auch bezuglich der diversen Komponenten (beispielsweise Res-
sourcen, Richtlinien, Kompetenzen, rechtliche Vorgaben, ,Tone
from the Top”, etc.) eines beliebigen Managementsystems ist es fur
die ,Wirksamkeit” (das ,Gelebt-werden”) nicht zielfihrend, wenn
diese — wie sehr haufig in der Praxis anzutreffen — in Standards,
Handbichern oder Excel-Tabellen streng linear dargestellt einen
,Dornréschenschlaf” in Schubladen, Intranet oder Wissensdaten-
banken abhalten, bis sie ein Auditor oder Wirtschaftsprufer fur
die kurze Zeit eines Audits oder einer Testierung voribergehend
scheinbar zum Leben erweckt.

Vielmehr missten diese Aktivitdten zur Erfillung der diversen
Anforderungen (aus Recht, Stand der Technik oder Standards)
so in die Prozessabldufe integriert werden, dass die Wirksamkeit

(Compliance-) Risiko-Managementsystem 4.0 — Die digitale Transformation von Normen, Richtlinien und Standards

gewadhrleistet (und dokumentiert) ist [Vgl. Scherer 2018 b; Scherer/
Fruth 2018 al.

Die Anforderungen an digital transformierte Managementsystem-
Standards ist also einerseits, die Inhalte (Anforderungen/Kompo-
nenten) verstandlich und strukturiert, aber andererseits auch (digi-
tal) in Prozessablaufen vernetzt abzubilden. Dies ist moglich und
wird bereits praktiziert, ist damit also ,Stand der Technik”.

Die Vernetzung der Komponenten von Normen, Richtlinien
und Standards in einem Integrierten Workflow-Manage-
ment-System

Die Prozesse stehen im Zentrum des Integrierten Managementsy-
stems in einem Beziehungsgeflecht zu vielen Komponenten. Sehr
oft werden Prozesse in Unternehmen nicht ganzheitlich betrach-
tet. Mit einem Integrierten Human-Workflow-Managementsystem
kénnen die einzelnen Komponenten eines beliebigen Manage-
mentsystems mit Fokus auf die Unternehmensprozesse in logische
Beziehung gesetzt werden.

Abb. 01: Compliance-, Risiko-, IKS-, etc.-Steckbrief: Eine MaBnahme, die mit einer ,Klappe mehrere Fliegen

(Compliance-, Risiko-, IKS-, QM-, etc.-Anforderungen) erschlagt”. (Formular: Vgl. IDW PS 951): Leider nur ,Wissensmanagement”!

Compliance-/ Risiko-/ IKS-Anforderungen

Compliance-ID:
Einkauf 5 — LS1/Compliance

Abgleich der gelieferten Ware mit bestehenden
Anforderungen.

Abstimmung Lieferschein mit Bestellung und gegebenenfalls
Qualitatssicherungsvereinbarung (Q5V) (§ 377 HGB)

(Compliance-)Risikoverantwortlicher:

1.  Geschiftsleitung
2. Compliance-Beauftragter / -Officer
3.  Leitung Einkauf

Beschreibung des Compliance-Ziels:
(vom Unternehmen auszufiillen!)

2iel ist, die ordnungsgemdifie Priifung der
Lieferscheine und die Beachtung der Anforderungen | 1.
aus § 377 HGB bei Wareneingang. Zudem soll mit
ausgewdhlten Lieferanten (vorrangig Lieferanten, die | 2,
direkt auf die Baustelle liefern) eine
Qualitétssicherungsvereinbarung geschlossen 3.
werden. Durch die QSV kann sichergestellt werden,
dass auch ohne eine volistdndige Priifung nach § 377
HGB Anspriiche bei Mdngel gegeniiber dem
Lieferanten bestehen bleiben.”

Beschreibung der Compliance-Anforderungen:

(vom Unternehmen auszufillen!)

1. Untersuchungs- und Riigepflicht des Kaufmanns
bzgl. Méngel, richtiger Menge und Art der Ware
nach § 377 HGB

2. 150 8001:2015: 8.2.3 Uberpriifung von
Anforderungen in Bezug auf Produkte und
Dienstleistungen

3. IS0 9001:2015: 8.4 Kontrolle von extern
bereitgestellten Produkten und Dienstleistung

4. IS0 9001:2015: 8.7 Steuerung nichtkonformer

Prozessergebnisse, Produkte und

Dienstleistungen

150 19600:2016: 8.3 Ausgegliederte Prozesse

Interne Richtlinien bei Wareneingangspriifung

o n

Instrumente / Tools / Methoden:

pPONE

Darstellung der MaRnahmen zur Erreichung der

Compliance-Ziele
(vom Unternehmen auszufiillen!)

Checkliste Priiffung Wareneingang (§377 HGB)
Muster: Abgeschlossene QSV
Muster: Lieferschein (mit zu priiffenden Punkten)

Liste mit Lieferanten, mit denen eine
Qualitdtssicherungsvereinbarung abgeschlossen wurde

Abschluss von Qualitatssicherungsvereinbarungen mit A-
Lieferanten

Zuverlassige Kontrolle/Abgleich durch Einbau eines
entsprechenden Prozessschrittes

Schulung der betroffenen Mitarbeiter

Quelle: Eigene Abbildung
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Dies bedeutet, dass in Human-Workflow-Managementsystemen
jeder Prozess optimal mit den individuell bend&tigten Ressourcen
(Ziele, Strategien, Anforderungen, Tools, Verantwortlichkeiten, etc.)
angereichert wird. Dadurch wird ermdglicht, dass jeder Mitarbeiter
»das Richtige richtig tun” kann.

These: Ein analoges System, basierend auf denklogisch linear
angeordneten Standards, verortet in Dokumenten, Handbichern,
Richtlinien, Excel-Tabellen oder E-Mail-Anhangen kann niemals den
Sprung in die digitale Transformation schaffen: Wenn ,,nicht gelebte
analoge Dokumente” digitalisiert werden, gibt es am Ende nur ,nicht
gelebte digitalisierte Dokumente”, aber keine gelebte Vernetzung,
Automatisierung und digitale Transformation im Sinne von ,,4.0"!

Fur eine ,echte digitale Transformation” sind Integrierte Human-
Workflow-Managementsysteme notwendig. Um die ,nicht-
gelebten Dokumente” wie beispielsweise Gesetze, interne Richtli-
nien, Standards via gelebte Prozessabldufe zum Leben zu erwecken,
sind sie zunachst zu fragmentieren, in relevante Anforderungen und
MaBnahmen zur Erfullung der Anforderungen zu , Ubersetzen” und
die jeweiligen Abldufe den relevanten Prozessschritten zuzuordnen.

Beispiel Risikomanagement und Compliance:

Das Handelsgesetzbuch (HGB): Ein ,Rechtskataster”, das auffuhrt,
dass in den Abteilungen Einkauf und Vertrieb ,das HGB" zur
Anwendung komme, ist sinnlos (und kostet nur Geld). Das HGB
muss also erst fragmentiert und die relevanten Normen daraus
Ubersetzt in Anforderungen und daraus resultierenden MaBnah-
men den richtigen Prozessschritten zugeordnet werden:

Beispiel:

Die Obliegenheit zur unverzlglichen Untersuchung der Ware und
Rige gemaB § 377 HGB im Rahmen der Wareneingangslogistik:
Diese fragmentierte/herausgeléste Anforderung (§ 377 HGB) aus
dem gesamten Handelsgesetzbuch kénnte zunachst in einen ,,Com-
pliance-, Risiko-, IKS-Steckbrief” ,Ubersetzt” und dem relevanten Pro-
zessschritt des Einkaufsprozesses zugeordnet werden (vgl. Abb. » 01).

Nach wie vor haben wir lediglich eine (durchaus gute) Dokumenta-
tion beziehungsweise ein Wissensmanagement. Aber: Der Prozess
lebt noch nicht!

Dafur sorgt nun eine Vernetzung aller Aktivitaten zur Erfullung der
in den Komponenten von Normen, Standards, Richtlinien enthal-
tenen Anforderungen (vgl. » Abb. 02).

Fazit

Uber vernetzte Human-Workflow-Managementsysteme, kiinstliche
Intelligenz, Quanten-Chip-Technik und viele weitere aktuelle The-
men in Forschung und Praxis, hat der Mensch es moglicherweise
nach Tausenden von Jahren gerade geschafft, seine ,Schrift-" und
Managementsysteme vom burokratischen, analogen ,Beamten-
Organisations-Denken” der realen vernetzten Welt in Organisati-
onen, aber auch der Funktionsweise des Gehirns anzupassen.

Nach der ersten ,kognitiven Revolution”, die den Siegeszug des
homo sapiens Uber den homo neanderthalensis ermdglichte [vgl.
Harari 2015, S. 10, 32 ff.], stellt dies moglicherweise die nachste
.kognitive Revolution” dar.

Unter Umstanden konkurrieren aber bei der aktuellen ,zweiten
kognitiven Revolution” dieses Mal homo sapiens und kinstliche
Intelligenz [Vgl. Harari 2018]. Zunachst jedenfalls ist es angesagt,
Normen, Richtlinien und Standards zeitgemaB mit Leben (Wirksam-
keit) zu fullen und tatsachlich digital zu transformieren.
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Digitale Fufabdriicke im Kredit-

Scoring — Chancen und Risiken

Tobias Berg | Ana Gombovic

In einer kUrzlich vom Frankfurter Institut fir Risikomanagement und Regulierung (FIRM) geférderten Studie haben wir
den Informationswert digitaler FuBabdrtcke (,digital footprints”) fur die Bewertung der Kreditwurdigkeit untersucht.
Hierbei geht es um Spuren, die Menschen stdndig im digitalen Bereich hinterlassen. Wir haben festgestellt, dass selbst
einfache, leicht zugangliche digitale FuBabdruckvariablen, die durch einfachen Zugriff oder Registrierung auf einer
Website zuriickgelassen werden, wertvoll fir die Vorhersage des Zahlungsverhaltens von Verbrauchern sind und
Informationen enthalten, die traditionell als Soft-Informationen angesehen werden. Wir sind davon Gberzeugt, dass
die Verwendung von Daten, die potenziell fir die Kreditwirdigkeitsprtifung verwendet werden kénnten, zunehmen
wird. Dies hangt damit zusammen, dass die taglichen Aktivitdten des Menschen und dessen Kommunikation zuneh-
mend digitalisiert werden. In diesem Artikel fassen wir die wichtigsten Ergebnisse unserer Forschung zusammen und
diskutieren die potenziellen Risiken und Nutzen des digitalen FuBabdrucks fur Kreditnehmer und Gesellschaft.

Die Digitalisierung hat sich langst von einem Trend zu einem zen-
tralen Bestandteil des modernen Alltags entwickelt. Mit einem
wachsenden Anteil an menschlichen Aktivitaten im Alltag, die FuB-
abdrticke im digitalen Bereich erzeugen, bieten die hieraus gene-
rierten digitalen Informationen unvergleichliche Einblicke in die
Eigenschaften und Gewohnheiten eines jeden Individuums. In einer

von FIRM geférderten Forschung [vgl. Berg et al. 2018a; Berg et
al. 2018b] analysieren wir den Informationswert von zehn digitalen
.Footprint”-Variablen, die sich durch ihre Einfachheit und Verfug-
barkeit auszeichnen, da sie von jedem Nutzer, der auf eine Website
zugreift oder sich auf dieser registriert, hinterlassen werden (siehe
» Tab. 01). Wir haben fur die Analyse einen umfangreichen Daten-

Tab. 01: Variablendefinitionen fiir digitale FuBabdriicke

Variable Beschreibung
Endgeriit Endgeriit: Desktop, Tablet oder mobiles Endgerit
Betriebssystem Betriebssystem: Windows, i0S, Android, Macintosh

E-Mail-Anbieter E-Mail Anbieter: Gmx, Web, T-Online, Gmail, Yahoo, Hotmail etc.

Kanal Kanal, iiber den der Kunde auf die Website gelangt: z.B. Klick auf
bezahlte Anzeige, Tiber Preisvergleichsseiten, direkte URL oder
Suchmaschine.

Kaufzeit Tageszeit des Kaufs

Kein “Tracking” erlaubt| ,, Dummy* gleich eins, wenn der Kunde die Verfolgung von Gerite- und

Betriebssysteminformationen und Kanal nicht erlaubt.

Name in E-Mail-
Adresse

Dummy gleich eins, wenn Vor- oder Nachname des Kunden Teil der E-
Mail-Adresse ist.

Dummy gleich eins, wenn eine Zahl Teil der E-Mail-Adresse ist.

Nummer in E-Mail-
Adresse

Kleinbuchstaben

Dummy gleich ecins, wenn bei der Registricrung auf der Website
Vorname, Nachname, Strafie oder Ort in Kleinbuchstaben geschrieben
werden.

E-Mail-Fehler Dummy gleich eins, wenn die angegebene E-Mail-Adresse beim ersten

Versuch einen Fehler enthiilt.

Quelle: Eigene Abbildung




satz eines deutschen E-Commerce-Unternehmens verwendet,
das — wie die Mehrzahl der E-Commerce-Unternehmen — anbie-
tet, Bestellungen zuerst zu versenden und erst spater die Zahlung
per Rechnung vorzunehmen. Anhand einer Stichprobe von Uber
250.000 Bestellungen stellten wir fest, dass selbst einfache, leicht
zugangliche digitale ,Footprint”-Variablen wertvoll sind, um das
Zahlungsverhalten der Kunden vorherzusagen. So sind beispiels-
weise bei Bestellungen von einem Android-Gerat die Ausfallraten
(,Default rate”) fast doppelt so hoch wie Bestellungen von einem
iOS-Gerat (siehe » Abb. 01). Ob ein Kunde nachts bestellt, Uber
welchen Kanal er auf die Website gelangt, ob er GroBbuchstaben
verwendet oder Tippfehler macht, hangt ebenfalls maBgeblich
mit der Ausfallwahrscheinlichkeit zusammen. Schon eine E-Mail-
Adresse enthalt wertvolle Informationen, die auf die Ausfallwahr-
scheinlichkeit hindeuten.

Wir stellen des Weiteren fest, dass der digitale FuBabdruck die
traditionellen Informationen der Kreditauskunfteien erganzt und
nicht ersetzt, was darauf hindeutet, dass der digitale FuBabdruck
potenziell Informationen verbessern kann, die traditionell als
wichtig fur die Bonitatsermittlung angesehen werden. Tatsach-
lich haben viele Unternehmen bereits damit begonnen, eine
Vielzahl von digitalen FuBabdruckvariablen zur Beurteilung der
Kreditwirdigkeit ihrer Kunden einzusetzen. Zum Beispiel stellt
Admiral Insurance — GroBbritanniens fiihrende Kfz-Versicherungs-
gesellschaft mit drei Millionen Kunden — fest, dass einige E-Mail-
Domainnamen mit mehr Unféllen verbunden sind als andere und
berechnete Hotmail-Nutzern bis zu 7,2 Prozent hohere Pramien
als Gmail-Nutzern [vgl. Hodge/Leo 2018]. KrediTech, eines der
groBten deutschen FinTech-Startups mit Gber zwei Millionen
Anwendern, entwickelte ein Scoring-Modell, das bis zu 20.000
Datenpunkte pro Anwendung bewertet, darunter Gerate- und
Betriebssystemdaten oder auf dem Computer installierte Schrif-
ten. Ein weiteres Beispiel: Pentaquark baute ein Scoring-Modell,
das Kreditnehmer ablehnt, die zu viele spirituelle Inhalte auf Face-
book posten, weil die Nutzer sich zu intensiv mit einer fernen
Zukunft beschaftigen und weniger mit dem , Hier und Jetzt” des
heutigen Lebens [siehe BBVA 2017]. In den Entwicklungslandern
motivierte der dramatische Anstieg der Mobiltelefonnutzer zahl-
reiche FinTech-Anbieter zu innovativen Finanzierungslésungen,
die digitale FuBabdrucke nutzen, um Kredite an Kunden ohne
formelle Kredithistorie zu vergeben.

Es ist leicht vorstellbar, dass der Umfang der digitalen , Footprint”-
Variablen in Zukunft noch gréBer wird. Mit der zunehmenden
Digitalisierung der taglichen Aktivitaten und der Kommunikation
des Menschen kann der digitale FuBabdruck Einblicke in ansonsten
schwer zu erfassende qualitative und ,weiche” Informationen bie-
ten. Der digitale FuBabdruck kénnte dadurch die Bewertungsmo-
delle verbessern und mehr Menschen eine faire Chance auf Zugang
zu Krediten geben. Wahrend die traditionelle Kreditvergabe im
Allgemeinen Personen mit einer soliden Kreditgeschichte begin-
stigt hat, konnen digitale FuBabdricke Kreditnehmer, die keinen
oder einen schlechten Kreditscore haben (wie beispielsweise junge
Menschen oder Einwanderer), befahigen, ihre Kreditwirdigkeit
durch zahlreiche digitale Aktivitaten des taglichen Lebens nachzu-
weisen. DarUber hinaus kénnen diejenigen, die versuchen, ihren
Kredit-Score zu verbessern, einige digitale FuBabdruckvariablen
andern — entweder gegen Entgelt (beispielsweise durch den Kauf
des neuesten Smart Devices oder die Registrierung fur eine kosten-
pflichtige E-Mail-Domain) oder durch die Anderung bestimmter
personlicher Gewohnheiten (beispielsweise Ablehnung bezahlter
Werbung oder die Verwendung elektronischer Gerate nur zu giin-
stigen Tageszeiten).

Die Analyse von Kreditnehmern auf der Grundlage von Informati-
onen, die Uber Variablen hinausgehen, die direkt mit ihrer bishe-
rigen oder zukinftigen finanziellen Situation zusammenhangen,
ist jedoch ein zweischneidiges Schwert. Mit der Entwicklung neuer
Variablen und der zunehmenden Komplexitdt digitaler FuBabdri-
cke konnte die Optimierung eines Kreditratings mdglicherweise
nicht mehr nur ein umsichtiges Finanzverhalten erfordern, sondern
kénnte auch erhebliche Auswirkungen auf den Alltag haben, so
dass die Kreditnehmer bei all ihren taglichen Aktivitaten, digitalen
Angeboten und sozialen Interaktionen, die digitale Informationen
hinterlassen, permanent umsichtig agieren mussten.

Letztendlich kénnten die Verbraucher zégern, ihre individuelle Per-
sonlichkeit frei auszudricken, um ein positives Bild zu vermitteln.
Dieser potenzielle Nachteil bezieht sich auf das wichtige Thema
der Verletzung der Personlichkeitsrechte. Mit der zunehmenden
Digitalisierung des menschlichen Alltags konnen digitale FuB-
abdruckvariablen umfangreicher und aufdringlicher werden, als
es ethisch und rechtlich zuldssig ist. Es bezieht sich auch auf die
Gefahr, dass groBe Daten zu ,schlechten Daten” werden und in
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Abb. 01: Ausfallraten fiir ausgewahlte digitale Footprint-Variablen
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Operating system ® 08 ® Androd
Price ;
Chmed comparison. Paid ad
Check out time ® Afternoon ® Night
Email domain ® T-Online ® Hotmail ® Yahoo
Device ® Desktop ® Mobile
Number in email o Nomumber o o erinemail
in email
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 250%
Default rate
Quelle: Eigene Abbildung
jungster Zeit wachst die Sorge, dass groBe Daten Gewinner und
Verlierer schaffen werden [vgl. Bean 2018]. Insbesondere die Ana-  Literatur

lyse und Sortierung von Individuen nach Variablen, die als Proxy fur
angeborene Merkmale und Gewohnheiten dienen, kann unlautere
Ausgrenzung und Verzerrung gegenlber Gruppen verstadrken, die
nicht in der Lage sind, bestimmte Merkmale zu andern. Daher ist
es wichtig, dass die Regulierungsbehérden genau beobachten,
ob digitale FuBabdruicke die Personlichkeitsrechte des Einzelnen
verletzen und inwieweit digitale FuBabdriicke als Stellvertreter fur
Variablen dienen, die gesetzlich nicht in Kreditentscheidungen ein-
flieBen durfen, wie Rasse, Religion oder Geschlecht. Aufgrund der
Undurchsichtigkeit groBer Datenmengen diirfte die Uberwachung
und Auditierung solcher Scoring-Modelle jedoch immer schwie-
riger werden.

Fazit

Wir haben festgestellt, dass digitale FuBabdricke wertvoll fur
die Vorhersage des Zahlungsverhaltens und der Zahlungsaus-
falle von Verbrauchern sind. Unsere Ergebnisse deuten darauf
hin, dass digitale FuBabdricke nicht nur ein Proxy fur finanzielle
.Performance” sind, sondern wahrscheinlich auch ein Proxy fur
Informationen, die traditionell als ,weiche” Informationen ange-
sehen werden. Die zukinftige Forschung muss maglicherweise
analysieren, ob die Art der Informationen, die im digitalen FuBab-
druck enthalten sind, die bankinternen ,weichen” Informationen
ersetzen kdnnen. In einer digitalen Welt, in der Menschen durch
ihre taglichen sozialen Interaktionen und Kommunikation digitale
FuBabdrucke hinterlassen, eréffnen sich neue Chancen fir eine
leicht zugangliche und kostengtnstige Informationsinfrastruktur.
Gleichzeitig konnen digitale FuBabdriicke Herausforderungen bei
der Durchsetzung von Datenschutz- und Antidiskriminierungsge-
setzen mit sich bringen. Die Auswirkungen der Nutzung digitaler
FuBabdrucke auf Wirtschaft und Gesellschaft sollten daher genau
beobachtet werden.
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Mehrwert garantiert: Kreditrisiko-
Frithwarnsysteme als Entwicklungs-
labor tiir innovative neue Technologien

Stephan Kloock | lllya Payanov | Andreas Peter

Finanzinstitute werden aktuell vielfach mit Entwicklungen konfrontiert, die den Bedarf nach effizienten, automa-
tisierten Losungen zur Erkenntnisgewinnung aus Daten verdeutlichen. Dies gilt insbesondere fur Kreditrisiko-Frih-
warnsysteme, denen vor dem Hintergrund des historisch guten Ratingniveaus und der durch das IFRS-9-Impairment-
Modell induzierten Klippeneffekte in den nachsten Jahren eine besondere Bedeutung zukommt. Dies gilt umso
mehr, da Kreditrisiko-Friihwarnsysteme in ihrer Anwendung deutlich flexibler als die streng regulierten IRB-Ansatze
ausgestaltet werden kénnen. Wachsende Mengen an kundenrelevanten Informationen in Verbindung mit dem stei-
genden Kostendruck in Kreditrisikomanagement und Risikocontrolling legen dabei die Nutzung neuer Technologien
nahe und machen damit Kreditrisiko-Frihwarnsysteme zu idealen Prototypen fur die Anwendung von Big Data und

Machine Learning (ML).

Diese Einschatzung bestatigt eine aktuelle Marktstudie zum Einsatz
von ML in der Finanzbranche [Fintegral 2019]: 77 Prozent der Teil-
nehmer nannten im Bereich Risikomanagement Friihwarnsysteme
(gefolgt von Anwendungen zur Cyber-Risikoidentifizierung mit 66
Prozent) am haufigsten als einen voraussichtlichen internen ML-
Anwendungsfall auf Sicht der nachsten drei bis finf Jahre.

Ein wichtiger Treiber hierbei ist, dass der Output eines Kreditrisiko-
Frihwarnsystems kein neuer Kreditrisikoparameter ist. Stattdessen
resultieren Signale, einzelnen Kreditnehmern bzw. Portfolios in
bestimmten Konstellationen erhohte Aufmerksamkeit zu widmen,
um frihzeitig negativen Entwicklungen mit geeigneten Kreditrisiko-
managementverfahren entgegenwirken zu kénnen. Da der Mensch
weiterhin als finale Entscheidungsinstanz fungiert, sind sogenannte
.False Positives” in einer verntnftigen Anzahl akzeptabel, wéhrend
.False Negatives” moglichst zu vermeiden sind. Gleichwohl bleibt
es eine der zentralen Herausforderungen, niedrige Fehlerquoten zu
erreichen, um die Akzeptanz des Systems nicht zu gefahrden. Bei
der prototypischen Einflhrung ist daher Erwartungsmanagement
notwendig und eine Positionierung als Unterstitzungsinstrument
zur Priorisierung von Informationen fir den Kreditanalysten hilfreich.

Kreditrisiko-Friihwarnsystem im Uberblick

Im Folgenden wird aufgezeigt, wie ein Frihwarnsystem in seiner
Grundform aufgesetzt, ausgebaut und kalibriert werden kann.
» Abb. 01 gibt einen Uberblick tiber die verschiedenen Module des
Systems.

Das System baut auf der Input-Seite auf einer Vielzahl interner und
externer Datenquellen auf, die zum Teil heute schon elementarer
Bestandteil der Kreditrisikoprozesse der Banken sind. AnschlieBend
erfolgt eine automatische Verarbeitung der Daten mit dem Ziel,
gesamthafte Aussagen Uber sich andeutende Bedrohungen abzu-
leiten. Hierbei erfolgt eine wechselseitige Vervollstandigung und ein
Backtesting der Erkenntnisse aus den verschiedenen Datenquellen.

Eine Herausforderung bei der Vernetzung der verschiedenen
Datenquellen stellt die korrekte VerknUpfung zwischen externen
und internen Daten dar. Dies ist bei einem groBen, bérsennotierten
Firmenkunden haufig einfach moglich. Bei der fiktiven ,Mdller

OHG" sind bei der Vernetzung weitere bestimmende Attribute
(Branche, Region etc.) zu berticksichtigen, da staatliche oder private
Referenzdateninstrumente nicht Uber eine ausreichende regionale
Abdeckung verfugen.

In diesem Schritt muss zudem den Besonderheiten der Dateninputs
bzw. deren spezifischen Eignung fir die konkrete Fragestellung
Rechnung getragen werden. Beispielsweise konnen Uber Finanzbe-
richte keine echten Frihwarnsignale generiert werden. Sie kénnen
aber zur Kalibrierung individueller Schwellenwerte in Abhangigkeit
von der finanziellen Stabilitat der Kreditnehmer oder zur Validierung
von Signalen mit einer gewissen Verzdgerungszeit herangezogen
werden. Bei Marktdaten ist die Finanzierungsrelevanz zu beriick-
sichtigen. Wahrend beispielsweise CDS-Spreads eine hohe Relevanz
besitzen, werden starkere Aktienkursschwankungen haufig auch
durch Aspekte ausgelost, die keinen grundlegenden Einfluss auf
die Kreditbedienungsfahigkeit eines Kunden haben.

Auf der Output-Seite des Systems gilt es schlieBlich, die generierten
Signale bedarfs- und empfangergerecht in einem Management-
informationssystem bereitzustellen, um die Prozesse des Kredit-
risikkomanagements optimal zu unterstiitzen und in einer spateren
Ausbaustufe auch Dritten erlaubt, die getroffene Beurteilung eines
Signals nachzuvollziehen.

Text-Analytics als Ausgangspunkt der modularen Entwicklung
Haufig werden in den Banken traditionelle Medien weniger syste-
matisch genutzt als beispielsweise Markdaten und Finanzberichte.
Mit dem Fortschreiten der Technik ist es nun vielfach sinnvoll, eine
modulare Entwicklung des Systems auf der Grundlage des Text-
Analytics-Bausteins zu starten. Hierdurch kann relativ schnell und
kostengUnstig eine erste Analysefunktion fir Medienartikel und
News-Beitrage realisiert werden und durch die effiziente Verar-
beitung friihzeitig Mehrwert geschaffen werden. Weitere Elemente
kénnen dann sukzessive unter Beriicksichtigung von Kosten-Nut-
zen-Aspekten an das System angebunden werden.

Kernstlck des Text-Analytics-Bausteins ist die Sentiment-Analyse,
die exemplarisch in » Abb. 02 links dargestellt ist. Die durch Stich-
wortsuche (Name des Unternehmens, Tochterunternehmen, Name
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des CEO etc.) identifizierten relevanten Medienartikel werden
auf positive beziehungsweise negative Begriffe sowie Textmuster
(z.B. Negationen, verstarkende Adjektive) untersucht. Es resultie-
ren ,Polarity Scores” zwischen -1,0 (sehr negativ) und +1,0 (sehr
positiv). Durch relevanzgewichtete Aggregation der Polarity Scores
einzelner Satze resultiert ein Gesamtscore je Artikel. Da negative
Beitrage haufig durch ein Aufeinanderfolgen von Vorwdrfen und
Wiederlegungen gekennzeichnet sind, wird im Gesamtscore zudem
die Varianz der zugrundeliegenden Einzelscores berticksichtigt. Bei
der Umsetzung der Sentiment-Analyse kann auf diverse Open-
Source-basierte Algorithmen oder proprietére Tools (beispielsweise
Google Language Tools) zurtickgegriffen werden.

Im nachsten Schritt erfolgt die Aggregation der einzelnen Artikel-
scores zu einem kreditnehmerspezifischen Index, der im Zeitablauf
Gberwacht wird und bei Unterschreiten eines vordefinierten Index-
Schwellenwertes ein Warnsignal auslost.

Sukzessive Weiterentwicklung durch ML und weitere Daten

Durch Anwendung von ML kann die Analysequalitat deutlich erhoht
werden. Beispielhafte Anwendungen sind in » Abb. 02 in der Mitte
dargestellt. Durch Markierung von Artikeln durch Experten als
Jrelevant” beziehungsweise , nicht relevant” lernt der ML-Algorith-
mus und kann zuklnftig irrelevante Artikel mit deutlich besserer

Abb. 01: Kreditrisiko-Friihwarnsystem im Uberblick

Mehrwert garantiert: Kreditrisiko-Fruhwarnsysteme als Entwicklungslabor fur innovative neue Technologien

Trennschérfe aussortieren. ML-Algorithmen kénnen zudem fur
das Erkennen von Verbindungen (beispielsweise zwischen vorhan-
denen und neuen Begriffen oder verschiedenen Entitaten einer Kre-
ditnehmereinheit) oder die Beurteilung der Relevanz einzelner Satze
eines Artikels herangezogen werden. Der ML-Einsatz setzt das Vor-
liegen groBer Trainings-Stichproben mit markierten Datenpunkten
(,,Supervised Learning”) voraus. Die Entwicklung und Kalibrierung
solcher Verfahren erfordert somit eine intensive Zusammenarbeit
mit den Fachexperten.

Durch ein Backtesting der Warnsignale mit Signalen aus anderen
Datenquellen (beispielsweise CDS-Spreads, Ratingmigrationen,
verstarkt auch ausgelesene Kontoumsatzdaten und manuelle
Overrides von Ratings) kann die Qualitat des Systems beurteilt und
sukzessive verbessert werden. Auch hier kann ML gewinnbringend
eingesetzt werden, indem der ML-Algorithmus lernt, mit welchem
Mustern positive und negative Backtesting-Ergebnisse zusammen-
hangen, um zuklnftig ohne menschliches Eingreifen die Anzahl der
Fehlsignale zu reduzieren. Weiterhin kédnnen im Kontext mit dem
Backtesting gewonnene Erkenntnisse auch fir andere Kreditneh-
mer im Portfolio in derselben Branche verwertet werden, fir die es
keine ausreichenden Marktdaten gibt. Eine weitere Optimierung der
Signalqualitat kann Uber kreditnehmerspezifische Schwellenwerte
in der Sentiment-Analyse realisiert werden. Bei deren Festlegung
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Abb. 02: Sukzessive Optimierung des Text-Analytics-Bausteins
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sind insbesondere die finanzielle Stabilitat eines Unternehmens und
seine grundsatzliche 6ffentliche Wahrnehmung einzubeziehen.

Weitere Ansatzpunkte zur Weiterentwicklung des Systems sind
offensichtlich. Anstehende Ereignisse mit Einzeladress- oder Bran-
chenbezug (beispielsweise Produktprasentationen, Gerichtsurteile)
kénnen als vorgeschaltete Friihwarnsignal genutzt werden. Uber
Social Media kénnen weitere kunden- oder branchenrelevante
Informationen eingebunden werden, die in der Regel jedoch ein
umfassenderes Lernen und Kalibrieren erfordern (Stichwort , Fake
News"). Die Ausweitung auf Portfolio- oder Landerebene lasst sich
durch die Beriicksichtigung zusatzlicher Ubergreifender Suchbe-
griffe, Informationen (Wahlen, Gesetzesabstimmungen etc.) und
eine exposuregewichtete Aggregation der einzelnen Sentiment-
Analyse-Scores realisieren.

Fazit

Der zunehmende Kostendruck in den Banken in Verbindung mit dem
stark gestiegenen Bedarf nach qualitativ hochwertigen Frihwarn-
signalen im Kreditbereich machen Kreditrisiko-Frihwarnsysteme
zum idealen Anwendungsfall fir die prototypische Anwendung
neuer innovativer Technologien. Durch eine modulare Entwicklung
ausgehend von einer systematischen Medienanalyse auf Basis eines
Text-Analytics-Bausteins kann schnell Mehrwert geschaffen und
dieser sukzessive durch Anbindung weiterer Datenquellen und die
Verwendung von ML ausgebaut werden. Im Ergebnis werden eine
Vielzahl an Informationen so verdichtet, dass sich die Analysten in
ihrer Kreditiberwachungsfunktion mit geringeren personellen Res-
sourcen friihzeitiger und fokussierter mit den schwierigeren Risiken
im Portfolio beschaftigen. Das ML-immanente Lernen aus neuen
Daten unterstiitzt dabei eine sukzessive Qualitatsverbesserung und
Ressourcenentlastung im Zeitablauf.
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Nachrichtenbasierte Frithwarnung im
Kontext Kreditrisiko

Dana Wengrzik | Carsten Demski

FUr die automatisierte und systematische Analyse von Texten unter Verwendung von Methoden des Machine Lear-
nings bieten sich in Kreditinstituten vielfdltige Einsatzmdglichkeiten wie beispielsweise die automatisierte Verar-
beitung und Interpretation von Vertragsdokumenten, die Vertriebsunterstlitzung durch Auswertung der Verwen-
dungszweckeW im Rahmen des Zahlungsverkehrs der Kunden oder die Unterstiitzung des Eigenhandels durch die
systematische Auswertung der Textteile von Jahresabschlissen oder Quartalsberichten und Investorenprasentati-
onen. Im Kontext Kreditrisiko bieten sich als Anwendungsbereiche konkret die Erganzung bestehender Ratingver-
fahren und Frihwarnsysteme auf Basis der Analyse von Nachrichtentexten an.

Vorstudie Nachrichtenbasierte Frithwarnung

Vor diesem Hintergrund hat die RSU (Rating Service Unit) in einer
Vorstudie Uberprift, ob sich im Rahmen Risikofriherkennung durch
eine systematische und automatisierte Analyse von Zeitungs- und
Wirtschaftsnachrichten Ausfélle von Unternehmen mit einem zeit-
lichen Vorlauf von bis zu einem Jahr prognostizieren lassen, und
dabei vielversprechende Ergebnisse erzielt.

Datenbasis

Fur die Vorstudie wurde zundchst eine reprasentative Stichprobe
fur deutsche Unternehmen ermittelt, die durch das RSU Rating-
verfahren Corporates abgedeckt werden. Die Stichprobe setzte
sich insgesamt aus 100 nicht ausgefallenen Unternehmen und 50
ausgefallenen Unternehmen zusammen und umfasste dabei Unter-
nehmen ab 20 Mio. EUR Umsatz. Rund 77 Prozent der Unterneh-
men waren nicht bérsennotiert. Fir die Unternehmen der Stich-
probe wurden Nachrichten ab dem Jahr 2002 Uber einen Anbieter
beschafft. Nach DatenqualitatssicherungsmafBnahmen, die u.a. die
Zuordnung der Nachrichten zu den Unternehmen und die Heraus-
nahme identischer Texte umfassten, konnten letztendlich 68.752
Nachrichten aus 174 verschiedenen Zeitungen, Fachzeitschriften
etc. fur die weiteren Analysen verwendet werden.

Abb. 01: Anwendung SVM
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Vorverarbeitung der Texte

Die Nachrichten wurden unter Anwendung der in der Textanalyse
gangigen Vorverarbeitungsschritte vorverarbeitet [vgl. Miner et al.
2012, S. 46-50]. Zunachst wurden die Texte im Hinblick auf Klein-
schreibung normalisiert und durch Herausnahme von Satzzeichen,
Sonderzeichen, URLs etc. bereinigt. Dann wurden so genannte
Stoppworter, das heift besonders hdufig vorkommende Worter,
wie beispielsweise Artikel und Prapositionen, die im Hinblick auf
die Interpretation des Textes keine Rolle spielen, entfernt. Das Ent-
fernen von Stoppwortern reduziert die Datenmenge und damit
auch die Komplexitat bei den weiteren Verarbeitungsschritten.
AnschlieBend wurden die Worter durch das Entfernen von Préfix,
Suffix, Beugung usw. auf ihre Stammform gebracht. Damit wird
vermieden, dass Flexionen eines Wortes in den weiteren Analysen
als verschiedene Worter interpretiert werden. Fir die Ermittlung
einer Stammform der Worter wurde ein géngiger Porter-Stemmer-
Algorithmus gewdhlt. Die auf ihre Stammform gebrachten Worter
werden nachfolgend als n-grams bezeichnet. Analysiert wurden
1-grams (einzelne gestemmte Worter) und 2-grams (resultierend
aus der Kombination zweier gestemmter Worter). Da auf Basis
der gestemmten Worter jedoch noch eine sehr groBe Anzahl von
n-grams resultierten, mussten diese fur die nachfolgenden Verar-
beitungsschritte noch weiter gefiltert werden. Hierfir wurden sehr
haufig und sehr selten vorkommende n-grams ausgeschlossen.
Trotz dieser Vorfilterung blieben noch 510.000 n-grams Ubrig.

Erstellung der Term-Document Matrix

Fur die weiteren Analyseschritte mussten die verarbeiteten Doku-
mente in eine so genannte Term-Document Matrix (TDM) Uberfihrt
werden [vgl. Miner et al. 2012, S. 82-84]. In einer TDM stellt jedes
Dokument eine Zeile dar, in den Spalten der TDM sind die aus der
Weiterverarbeitung resultierenden n-grams abgebildet. Pro Doku-
ment wird somit dargestellt, wie haufig das jeweilige n-gram im
jeweiligen Dokument aufgetreten ist. Zudem wurden die Nachrich-
ten jeweils kategorisiert. Nachrichten, die im Zeitraum ein Jahr vor
Ausfall datiert waren, wurden hier als Ausfallnachrichten gekenn-
zeichnet (Ausfallflag = 1). Dokumente auBerhalb dieses Zeitraums
wurden hingegen als Nichtausfall eingestuft (Ausfallflag = 0). Mittels
Einzelfaktoranalysen wurde dann ein Lexikon erstellt. Mit dem Begriff
Lexikon wird in der Textanalyse eine Liste von Wortern bezeichnet,
die relevant fur den jeweiligen Analysezweck sind bzw. sein kénnten.
Die Erstellung des Lexikons erfolgte hier anhand vorklassifizierter
Dokumente [vgl. Das 2014, S. 29]. Als Kriterien fur die Auswahl der
Woérter des Lexikons wurden dabei jeweils die Korrelation der Wérter
der Nachrichten mit der zu erklarenden Variable Ausfall/Nichtausfall
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sowie die Anzahl der Wortvorkommen in den Dokumenten und bei
den jeweiligen Unternehmen der reprasentativen Stichprobe ver-
wendet. Das erstellte Lexikon umfasste letztendlich 676 n-grams.
Dieses Lexikon wurde dann fir die Erstellung der Term-Document
Matrix verwendet, auf die dann im Rahmen der Modellierung die
Machine-Learning-Algorithmen angewendet wurden.

Vergleich verschiedener Modellierungsansatze

Der Verwendung einer Term-Document Matrix in der dargestellten
Form fir die Modellierung liegt der so genannte Bag-of-Words-
Ansatz zugrunde. Dieser haufig im Rahmen der Textanalyse ver-
wendete Ansatz setzt voraus, dass die Reihenfolge der Worter in
einem Dokument keine Rolle spielt, sondern nur das Vorkommen
des Wortes selbst bzw. die Haufigkeit des jeweiligen Vorkommens
der Woérter [vgl. Loughran/McDonald 2016, S. 14]. Im Rahmen der
Modellierung wurde nun auf Basis der reprasentativen Stichprobe
und den, wie oben beschrieben, bereinigten und weiterverarbei-
teten Dokumenten unter Verwendung der generierten Term-Docu-
ment Matrix drei Modellierungsansatze getestet:

m 1. Logistische Regression [vgl. Eckey et al. 1995, S. 170 ff]
= 2. Naive-Bayes-Ansatz [vgl. Das 2014, S. 43 -51]
m 3, Support Vector Machine (SVM) [vgl. Das 2014, S. 43 -51]

Bei der gewahlten Vorgehensweise handelt es sich um ein so
genanntes Supervised Machine Learning, da die zu erklarende Vari-
able Ausfall/Nichtausfall im Rahmen der Klassifikation der Doku-
mente vorgegeben wurde.

Der Vergleich der Modellierungsansatze zeigte, dass sich bei
Verwendung einer Support Vector Machine In-Sample hdohere
Trennscharfeergebnisse erzielen lassen als bei Verwendung der
logistischen Regression. Zudem fallt der Unterschied zwischen In-
Sample und Out-of-Sample gemessener Trennscharfe bei der logis-
tischen Regression deutlich gréBer aus als bei der Support Vector
Machine, deren Modelle somit zu robusteren Ergebnissen fuhren.
Beide Ansatze, Support Vector Machine und logistische Regression,
zeigten zudem hohere Trennscharfeergebnisse gegentiber dem
Naive-Bayes-Ansatz. Die Out-of-Sample Stichproben wurden dabei
zuféllig aus der reprasentativen Stichprobe gezogen. Die Trennschar-
femessung erfolgte auf Basis des CAP-Ansatzes (CAP = Cumulative
Accuracy Profile). Auf Basis dieser Analysen wurde der Support-
Vector-Machine-Ansatz fur das weitere Vorgehen ausgewahlt.

Modellentwicklung

In den nachfolgenden Analysen wurde die Stabilitat der Ergeb-
nisse bei Anwendung des Modellierungsansatzes tUberpruft. Hier-
far wurden im Rahmen eines Bootstrappings aus der reprasenta-
tiven Stichprobe im Verhaltnis 2:1 Ausfalle/Nichtausfalle jeweils
30 Unternehmen als Out-of-Sample-Stichprobe zufallig gezogen,
die dann mit ihren zugehorigen Nachrichten nicht Bestandteil
der Trainingsstichprobe fir das jeweilige Modell waren. Dieser
Vorgang wurde in 2000 Laufen wiederholt. Auf den resultie-
renden In-Sample-Stichproben (Trainingsstichproben) wurden die
Modelle geschatzt.

Die In-Sample-Trennscharfe bei Verwendung der Support Vector
Machine lag im Mittel bei rund 80 Prozent mit einer aus dem Boot-
strapping resultierenden, sehr engen Schwankungsbreite. Die Out-
of-Sample-Trennscharfe lag durchschnittlich bei rund 50 Prozent
mit naturgemaB etwas weiteren Schwankungsbreiten. Allerdings
liegen bei 50 Prozent der Bootstrapping-Laufe die Trennscharfe-
werte noch zwischen 45 Prozent und 55 Prozent. Somit zeigte sich
auch hier ein recht stabiles und gutes Ergebnis fur den Modellan-
satz. Die Ergebnisse der dargestellten Trennscharfeanalysen sind »
Abb. 01 zu entnehmen.

Ermittlung Sentiment-Index

Die Modellanalysen erfolgten bislang auf Nachrichtenbasis.
Uber die Modellprognosen kénnen somit den Einzelnachrichten
Scores im Hinblick auf die Bonitat des die Nachricht betreffenden
Unternehmens zugewiesen werden. Da zu einem Unternehmen
jedoch innerhalb eines Zeitraums eine Vielzahl von Nachrichten
existieren kdnnen, musste fur eine Frihwarnindikation auf Unter-
nehmensebene noch ein Sentiment-Index ermittelt werden. Die
Berechnung des Sentiment-Index erfolgte Uber eine Aggregation
der Modellprognosen (Scores) fur die Nachrichten. Fir den Index
wurde die rollierende mittlere Trennscharfe berechnet. Dabei
wurde analysiert, wie gut der Index die zu erkldrenden Variablen
Ausfall/Nichtausfall der Unternehmen innerhalb des nach dem
jeweiligen Stichtag folgenden Jahres erklaren kann. Auch hier
wurde die Stabilitat der Prognosefahigkeit der zugrunde liegen-
den Modelle gegentber der Stichprobenwahl auf Basis von 60
Testldufen Uberpruft.

» Abb. 02 zeigt, dass auch fir den Sentiment-Index auf Unterneh-
mensebene die Trennscharfewerte im Mittel bei 50 Prozent lagen.
Die gemessene Trennscharfe des Index bewegte sich ebenfalls bei
50 Prozent der Laufe zwischen 45 Prozent und 55 Prozent.
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Abb. 02 Trennscharfe Sentiment-Index
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Praktische Relevanz

Bislang werden in Risk Guard, dem Frihwarnsystem der RSU, Uber-
wiegend boérsennotierte Unternehmen direkt abgedeckt, da fur
diese entsprechende Kapitalmarktinformationen wie Aktienkurse,
CDS-Spreads etc. ausgewertet werden kdénnen. Im Rahmen der
dargestellten Analysen konnte auf Basis einer reprasentativen Stich-
probe fr das RSU Ratingverfahren Corporates gezeigt werden, dass
durch die systematische Auswertung von Nachrichten Bonitatsri-
siken fur Unternehmen mit einem zeitlichen Vorlauf von einem Jahr
prognostiziert werden kénnen. Die im Rahmen der Vorstudie ent-
wickelten Modelle haben dabei gute Trennscharfewerte im Hinblick
auf die Prognose von Ausfallen erzielt. Durch eine tégliche, syste-
matische und automatisierte Auswertung von Nachrichten kénnen
zudem sehr groBe Nachrichtenmengen verarbeitet und auf ihre
Kritikalitat hin gekennzeichnet werden. Die Kennzeichnung erfolgt
dabei zudem nach objektiven, statistisch messbaren Kriterien.

Vor dem Hintergrund der Ergebnisse der Vorstudie fuhrt die RSU
im zweiten Halbjahr 2018 ein Weiterentwicklungsprojekt auf einer
groBeren Datenbasis durch. Auf Basis der Ergebnisse der Weiter-
entwicklung wird dann die Nachrichtenbasierten Frihwarnung
zeitgleich mit dem RSU Merton-Modell fur nicht bdrsennotierte
Unternehmen in das RSU Frihwarnsystem Risk Guard im ersten
Halbjahr 2019 integriert.

Durch die Integration der beiden Modelle Nachrichtenbasierte Frih-
warnung und Merton fir Privates wird der Portfolioabdeckungsgrad
deutlich erweitert, da nunmehr auch nicht bérsennotierte Unterneh-
men direkt durch das Frihwarnsystem der RSU abgedeckt werden.

Zusammenfassung

Der RSU ist es gelungen auf Basis von im IRB-Kontext verwendeten
Ratings fur deutsche Unternehmen zu zeigen, dass sich im Rah-
men Risikofriherkennung durch eine systematische und automa-
tisierte Analyse von Zeitungs- und Wirtschaftsnachrichten Ausfélle

von Unternehmen mit einem zeitlichen Vorlauf von bis zu einem
Jahr prognostizieren lassen. Diese Ergebnisse werden aktuell in der
Weiterentwicklung des Frihwarnproduktes der RSU umgesetzt und
werden ab Q2 2019 nutzbar sein.
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Kontrolle des Reputationsrisikos:
Management von Compliance-Risiken
durch Analyse unstrukturierter Kom-

munikationsdaten

Todor Dobrikov | Ferdinand Graf | Samuel Stadelmann | Stefanie Ulsamer

Unzureichende MaBnahmen zur Verhinderung von Insiderhandel, unerlaubten Spekulationsgeschaften und Markt-
manipulationen bergen fir Finanzinstitute erhebliche finanzielle und Reputationsrisiken, was man u.a. beim LIBOR-
und Forex-Skandal beobachten konnte. Betroffene Banken, wurden dariber hinaus noch von dem Regulator mit
drakonischen Strafen belegt. SchlieBlich hatten die fur diese Skandale verantwortlichen Trader ihre Aktivitaten unter

anderem in Chatrooms offen koordiniert.

Um also diese Compliance- und Reputationsrisiken managen zu
kénnen, ist unter anderem die Analyse umfassender unstruktu-
rierter Datensatze aus gangigen Kommunikationskanalen (d. h.
E-Mail, Chat, usw.) erforderlich. Dabei ist das schiere Volumen
dieser Kommunikation nur eine von mehreren Herausforderungen.
Witzige und sarkastische Bemerkungen, das Aufeinandertreffen
unterschiedlicher Sprachen und diverse andere Merkmale infor-
meller Sprache mussen richtig interpretiert werden, um die richtigen
Schltsse zu ziehen und zu den relevanten Beitrdgen vorzustoBen.
Daher werden diese Daten haufig von groBen Teams manuell analy-
siert. Die Schwachen dieses Vorgehens sind bekannt: unzufriedene
Mitarbeiter, die nur kurz im Unternehmen bleiben, Qualitatspro-
bleme, hohe Subjektivitat und — selbstredend — hohe Kosten.

Die jungsten Fortschritte bei der Verarbeitung naturlicher Sprache,
kombiniert mit maschinellem Lernen, haben die automatische Tex-
tanalyse aus der grauen Theorie in die tagliche Anwendung geho-
ben. Diese Fortschritte nutzen wir, um auf unstrukturierte Daten
zuzugreifen, sie zu analysieren und das Compliance- und Reputa-
tionsrisiko zu mindern. Unser Ansatz fuBt auf funf Grundpfeilern
(siehe » Abb. 01), die in einer Webanwendung zusammengefihrt
und in den nachsten Absatzen beschrieben werden.

Scoring

Kommunikation ist vielfaltig und enthalt haufig mehr als nur eine
Dimension von Informationen, besonders wenn die Kommunikation
informell ist und die Kommunikationspartner miteinander vertraut
sind. Darlber hinaus mUssen bei der Analyse natrlicher Sprache
Synonyme erkannt und Mehrdeutigkeiten aufgelost werden. Lin-
guistische und statistische Konzepte wie Stemming, Word Embe-
dding, Named-Entity Recognition oder Part-of-Speech-Tagging
kénnen diese Probleme teilweise 16sen.

Konzepte, mit denen die syntaktische und semantische Ahnlichkeit
von Wortern, Phrasen und ganzen Textpasssagen gemessen wird,
beispielsweise durch die Darstellung der Texte in einem Vektorraum
und anschlieBender Winkelmessung zwischen Dokumenten, kon-
nen weitere Erkenntnisse liefern.

Ausgehend von verbalen (beispielsweise Worter und Phrasen) und
nicht-verbalen Informationen (beispielsweise Reaktionszeit, Anzahl

der Rezipienten) erhalt jeder Kommunikationsbeitrag einen sta-
tistischen Kritikalitatswert. Hierzu vergleichen wir jeden Beitrag
mit einem Datensatz kritischer Kommunikationsbeitrédge, die in
den letzten Jahren identifiziert wurden, sowie mit einem Daten-
satz Ublicher, unkritischer Beitrage. Wenn ein neuer Beitrag einem
Beitrag aus dem ersten Datensatz ahnelt und sich von (nahezu)
allen Elementen des zweiten Datensatzes unterscheidet, erhalt er
einen hohen Kritikalitdtsscore. Zudem erhéhen bestimmte Schlus-
selworte, die als kritisch erachtet werden, diesen Score. Nur Kom-
munikationsbeitrdge mit einer entsprechend hohen Kritikalitats-
bewertung werden fiir eine anschlieBende manuelle Uberpriifung
gekennzeichnet.

Abb. 01: Wir unterstiitzen die manuelle Vorgange, indem wir (1) Kommuni-
kationsbeitrage statistisch mit einem Kritikalitatswert versehen (Scoring),
(2) von der Norm abweichende Kommunikationsmuster erkennen, (3)
Beziehungen mithilfe von Netzwerken analysieren (4) Riickmeldungen

von Analysten dynamisch beriicksichtigen und (5) ein Backtesting mit der
gesamten Datenhistorie durchfiihren.

" Anomaly

Network

Quelle: Eigene Abbildung
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Kommunikationsdaten

Anomalie

Zusatzlich zur statistischen Bewertung werden Dokumente hin-
sichtlich bestimmter Muster gruppiert, beispielsweise der Nutzung
von Sonderzeichen oder der Beitragsldnge. Beitrage, die sehr viele
Sonderzeichen nutzen, unterliegen dem Verdacht den Inhalt zu ver-
bergen, und so méglicherweise von dem statistischen Modell falsch
interpretiert zu werden, beispielsweise mittels Morse-Code. Andere
Beispiele, die fir Menschen leicht zu entschlisseln sind — und bereits
in unsere Modelle aufgenommen wurden —sind , S@£€" fur ,,sale”
oder ,6uy” fur ,buy”. Sehr kurze Nachrichten, die nacheinander
vom gleichen Konto aus versandt werden, stellen eine andere Tech-
nik dar, mit der das Scoring gestoért werden kdnnte. Ein Beispiel
hierfur ist in » Abb. 02 wiedergegeben.

Um die Analyse im Hinblick auf diese Methoden robuster zu
machen, werden Beitrdge beispielsweise auf Grundlage der Hau-
figkeit von Sonderzeichen und der Beitragslange geclustert und kri-

Kontrolle des Reputationsrisikos: Management von Compliance-Risiken durch Analyse unstrukturierter

e ®

tische Cluster bestimmt. Beitrage, die sich weit im kritischen Cluster
befinden, werden regelmaBig (lblicherweise einmal pro Monat)
von Hand Uberpruft. Die Erkenntnisse dieser manuellen Prafungen
flieBen anschlieBend in das statistische Modell und gegebenenfalls
in den Trainingsdatensatz ein.

Netzwerk

Kommunikation ist ein interaktiver Prozess mit mindestens zwei
beteiligten Personen. Die Kommunikation weist auf eine Beziehung
zwischen diesen Personen hin. Da Menschen Uber verschiedene
Kanale (beispielsweise verschiedene Chats) mit individueller Inten-
sitat miteinander kommunizieren, kann auf Grundlage der Kom-
munikation ein Netzwerk mit gewichteten Kanten erstellt werden,
sieche » Abb. 03 fur ein vereinfachtes Beispiel.

Wenn beispielsweise aufgrund von Erkenntnissen der statistischen
Bewertung, erkannten Anomalien oder anderen Hinweisen die

Anomalie festgestelll: Zeilenumbrich
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Abb. 03: Die Abbildung zeigt ein Beispiel fiir netzwerkbasierte Kommu-
nikationsbeitragen. Die Knoten stehen fiir Teilnehmer, wobei zwischen
internen und externen Benutzerkonten unterschieden wird. Die Dicke einer

Kante hangt von der Intensitat der Kommunikation ab, und die Farbe einer
Kante die Kritikalitat der Kommunikation angibt (blau = unkritisch, gelb =
zu Gberpriifen, rot = kritisch). Die Abbildung stammt aus der Anwendung.

: 2T

i =3
intern
@
&3
Benutzer
extern Q Quelle: Eigene Abbildung

Uberpriifung eines Mitarbeiters angestoBen wird, lassen sich Per-
sonen, die in enger Beziehung zu der verdachtigen Person stehen,
mithilfe der Netzwerkanalyse leicht identifizieren. Dabei wird die
Intensitat der Kommunikation zwischen zwei Personen durch die
Dicke der Kante dargestellt, und die Kritikalitat der Kommunikation
durch die Farbe der Kante.

Riickmeldung

Der Compliance-Beauftragte wird beim Analysieren der kritischen
Kommunikation dazu angehalten, Rickmeldungen zu dem statisti-
schen Modell zu geben, indem er sagt, ob die Modellklassifizierung
zutreffend war. Wenn ja, wird das untersuchte Dokument dem
Datensatz kritischer Kommunikationsbeitrage hinzugeftgt. Falls
die Modellklassifizierung nicht zutraf, kann das Dokument in den
Datensatz der unkritischen Dokumente aufgenommen werden.
Gegebenenfalls werden aber auch aus dem Datensatz der kritischen
Dokumente, der zum Vergleich herangezogen wird, diejenigen
Dokumente entfernt, die zu der hohen - aber nicht zutreffenden -

Infokasten 01:

Expertenmeinung (S. Stadelmann)

Von Anfang 2017 bis Mitte 2018 wurden mit diesem Ansatz rund
41 Millionen Beitrdge klassifiziert, das sind knapp 550.000 Beitrage
pro Woche. Die Uberwachung einer so groBen Menge unstruktu-
rierter Daten erfolgte durch ein Team aus zwei Compliance-Fach-
leuten, die im Umgang mit der Anwendung und der Interpretation
der Ergebnisse geschult sind.

Dieser intuitive und duBerst dynamische Modellansatz, der auf den
Riickmeldungen der Benutzer beruht, unterstiitzt unsere manuellen
Prozesse besonders gut. Die Anzahl falsch positiver Ergebnisse
kann so erheblich reduziert werden.

Daher sind wir sehr zuversichtlich, dass die operativen und Repu-
tationsrisiken durch den klugen Einsatz von maschinellem Lernen
und Verfahren zur Verarbeitung natirlicher Sprache sowie durch
ergonomische Verfahren mit interaktiven Dashboards erfolgreich
bewaltigt werden kdnnen. Die Kosten fir die oben beschriebenen
Losungen sind ausgewogen, und die Anwendung unterstiitzt
Compliance-Abteilungen dabei, ihrer Sorgfaltspflicht in diesem Be-
reich Genlige zu tun. Die Anwendung wurde der Aufsichtsbehérde
vorgestellt und mit dieser diskutiert. Die Behdrde befand unseren
Ansatz fiir tragfahig.

Kritikalitatseinstufung gefiihrt haben. Die Anpassungen an beiden
Trainingsdatensatzen steigern dynamisch die Genauigkeit nachfol-
gender Modellklassifizierungen.

Um die manuelle Uberpriifung operativ zu unterstiitzen, kann der
Compliance-Beauftragte gezielt auf die verdachtigen Kommunika-
tionsbeitrdge zugreifen. In diesen sind die kritischen Wérter und
Phrasen markiert, um hochstmaogliche Transparenz der automa-
tischen Klassifizierung zu gewahrleisten.

Backtesting

Die vorhergehenden Analysen liefern in der Regel Erkenntnisse zu
Kommunikationsmustern und Schlsselbegriffen. Daher verdndert
sich sehr wahrscheinlich im Laufe der Zeit das Scoring-Modell, sodass
es kritische Kommunikation genauer erkennt. Fur jede neue Modell-
parametrisierung kann in der Anwendung unter Zuhilfenahme der
vollstandigen Historie an Kommunikation ein Backtesting durchge-
fuhrt werden. So lasst sich das Modell gezielt kalibrieren. Neben
einem globalen Modell kann jeder Benutzer ausgehend von seinen
eigenen Ruckmeldungen und Erfahrungen ein eigenes Modell fest-
legen und damit eigene Analysen durchfiihren. Zudem kann jeder
erneute Durchlauf eines Modells, bei dem weitere Erkenntnisse aus
den Rickmeldungen zum Modell und dem Training berlcksichtigt
werden, neue verdachtige Kommunikation zutage foérdern, die beim
ersten Modelldurchlauf nicht erkannt wurde.
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Die Zukunft des Managements
nicht-finanzieller Risiken bei Banken

Gerhard Schrock | Michael Pieper | Markus Distler | James Weber | Benjamin Strobel

Das verstarkte Schlagendwerden von nicht-finanziellen Risiken (Non-Financial Risks, NFR) stellt neue Anforderun-
gen an das Risikomanagement von Banken. Hinsichtlich bestimmter Elemente des Rahmenwerks zum Manage-
ment von NFR hat die Branche bereits entscheidende Fortschritte erzielt, beispielsweise bei der Entwicklung von
Risikotaxonomien und der Anpassung der Governance-Strukturen fir NFR. Es gibt einen Trend zur Biindelung der
NFR-Verantwortlichkeiten in einer Gruppe innerhalb der ,zweiten Verteidigungslinie” (Second Line of Defence,
2LoD), haufig auch ,,Umbrella Function” genannt, um Prozesse, Systeme und Methoden zu harmonisieren. Den-
noch bleibt gerade fur groBere Banken die Herausforderung bestehen, geeignete Organisations- und Governance-
Strukturen fir ihre Geschaftsmodelle und Risikoprofile zu finden, die ein effizientes und wirksames Management

von NFR ermdglichen.

Kontext

In den letzten zehn Jahren haben Banken signifikante Verluste
erlitten, die auf ein Versagen von Risiko- und Kontroll-Mechanis-
men im Zusammenhang mit NFR zurlckzufthren sind. In Zukunft
durfte die Bankenbranche angesichts der Komplexitat ihres
Geschaftsumfelds, das durch neue Technologien, volatile Marke
und weltweite politische Unsicherheit gepragt ist, noch starker
NFR ausgesetzt sein.

Dartber hinaus konzentriert sich die Bankenaufsicht inzwischen
immer starker auf NFR (siehe beispielsweise EBA Stresstests und
SREP-Briefe) sowie auf einzelne NFR-Arten (wie etwa Drittanbieter-/
Outsourcing-Risiken, siehe auch EBA-Konsultationspapier 2018/11
zu Outsourcing-Vereinbarungen). Die verscharfte Prifung durch
die Aufsichtsbehorden erhoht den Druck auf das Topmanagement,

angemessene Uberwachung, Management und Kontrolle von NFR
nachzuweisen.

Das NFR-Management der Zukunft

Banken werden sich kinftig auf ein wirksames und effizientes
NFR-Management fokussieren, das sich aus drei Kernelementen
zusammensetzt: einem zweckbestimmten Rahmenwerk fur das
NFR-Management, einer konsistenten NFR-Risikotaxonomie und
einem angemessenen NFR-Governance-Modell.

Zweckbestimmtes Rahmenwerk fiir NFR-Management und
Enabler

Ein Rahmenwerk fur das wirksame Management von NFR setzt sich
aus sechs Bausteinen zusammen, die eng miteinander verknlpft
sind (siehe » Abb. 01):

Abb. 01: Zweckbestimmtes Rahmenwerk fiir NFR-Management und dessen Enabler
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= Richtlinien und Vorgehensmodelle: Die Richtlinien sind klar
definiert und Ubergreifend fur alle NFR abgestimmt. Die NFR-
Vorgehensmodelle sind Uber die drei Verteidigungslinien (LoD)
hinweg harmonisiert und stttzen sich auf ein Ubergeordnetes
Risikomanagement-Rahmenwerk

= Risikoappetit: Die Definition des Risikoappetits fur NFR ist i) an
der Strategie des Instituts ausgerichtet, ii) anhand weicher und
harter Schwellenwerte und vorausschauender Risikoappetit-
Metriken fur NFR eindeutig definiert und iii) Ubergreifend tber
alle relevanten Funktionen und Prozesse klar kommuniziert

= Risikoidentifikation: Ein umfassender Prozess zur Identifika-
tion von Risiken ist implementiert, der sémtliche NFR konsistent
erfasst

= Modellierung und Messung: Alle NFR sind quantitativ oder
qualitativ bewertet

= Kontrollen und Mitigation: Eine optimierte Anzahl von Kon-
trollen fur eine breitere Palette an NFR und Prozessen wird
genutzt und fuhrt zu Kosten- und Effizienzvorteilen, und unter-
stltzt sowohl den ,Business Case’ als auch die frihzeitige Akzep-
tanz fur das Management von NFR

= Uberwachung und Berichterstattung: Alle NFR sowie zugeho-
rige Metriken und Key Risk Indicators (KRIs) werden Ubergreifend
Uber alle Verteidigungslinien und obersten Fihrungsebenen (ein-
schlieBlich des Vorstands) hinweg Uberwacht und kommuniziert

Zusatzlich nutzen die Banken vier Rahmenwerk-Enabler fir eine
erfolgreiche Implementierung des NFR-Managements der Zukunft:

= Risikokultur: Alle Mitarbeiter haben fur samtliche Aktivitaten
der Risikolbernahme und Risikokontrolle einheitliche Einstel-
lungen und Verhaltensweisen

m NFR-Risikotaxonomie: Eine umfassende NFR-Risikotaxonomie,
die auch sich neu entwickelnde Risikoarten abdeckt, ist etabliert
und wird bei Bedarf weiterentwickelt

m Governance: Die vorhandenen Organisationsstrukturen sind
so angepasst worden, dass ein wirksames und effizientes NFR-
Management mdaglich ist. Dabei sind samtliche Rollen und Ver-
antwortlichkeiten eindeutig definiert und kommuniziert

= Daten und technologische Infrastruktur: Um ein effizientes
Risikomanagement zu gewahrleisten und Risiken effektiv zu miti-
gieren, sind vielfaltige Werkzeuge und Systeme flr ein breites
Spektrum an Prozessen im Einsatz

Aus den verschiedenen Elementen eines wirksamen NFR-Manage-
ment werden Banken zundchst zwei angegangen haben: NFR-
Risikotaxonomie und NFR-Governance.

Konsistente NFR-Risikotaxonomie
Eine Risikotaxonomie, die zuverlassig finanzielle und nicht-finanzi-
elle Risiken umfassend und konsistent abdeckt, ist Voraussetzung
fur die Implementierung eines stabilen Managements séamtlicher,
fur eine Organisation relevanter NFR.

Der Umgang mit NFR kann selbst dann noch eine groBe Heraus-
forderung darstellen, da sich die Branchenstandards und allgemein
anerkannte Definitionen fur NFR stetig weiterentwickeln werden.
Derzeit haben einige Banken die urspriingliche, vom Basler Aus-
schuss fur Bankenaufsicht entwickelte Definition des operationellen
Risikos und seiner sieben Ereignisarten Gbernommen oder definie-
ren NFR im Ausschlussprinzip als alles, was nicht Markt-, Kredit- oder
Liquiditatsrisiken sind. Infolgedessen enthalten NFR-Risikotaxono-
mien haufig nicht unbedingt alle relevanten und wesentlichen NFR.

Um als wirklicher Enabler fur ein effektives NFR-Management zu
dienen, werden Banken gutstrukturierte Risiko-Taxonomien ent-
wickelt haben: Diese i) sind umfassend und disjunkt (das heiBt,
sie decken alle wesentlichen Risiken der Organisation Uberschnei-
dungsfrei ab), i) weisen einen ausreichenden Detailgrad mit ver-
schiedenen Granularitatsstufen auf und iii) werden hierarchisch in
einer konsistenten Art und Weise angewendet.

Jede Organisation wird also eine individuelle NFR-Risikotaxonomie
fur sich entwickelt haben, die sie beim Management von NFR unter-
stltzt und die der Struktur und Komplexitdt der Organisation und
ihres Geschaftsmodells gerecht wird.

In der Branche gibt es bereits vielversprechende Initiativen zur Ent-
wicklung eines einheitlichen NFR-Vokabulars. Beispielsweise hat
das Deloitte Banking Union Center Risikotaxonomien von Banken
in ganz Europa analysiert. Wie in Abbildung 02 dargestellt, besteht
eine typische Risikotaxonomie aus drei Ebenen: Ebene 1: Risiko-
Hauptkategorien, Ebene 2: Risiko-Unterkategorien, Ebene 3: Risi-
koarten. Zwei Drittel der Risiko-Hauptkategorien sind NFR, unter
denen sich auf Ebene 3 etwa 60 NFR-Risikoarten finden (siehe »
Abb. 02).

Angemessenes NFR-Governance-Modell
Aktuelle NFR-Governance-Modelle sind hdufig nach verschiedenen
Verantwortlichkeiten geteilt (zum Beispiel separate Strukturen fir

Ebene 1:
Risiko-Hauptkategorien

Ebene 2: Ebene 3

Risikoklasse Risiko-Unterkategorien Risikoarten

Kreditrisiko

Marktrisiko

Zinsrisiko im Bankbuch
Liquiditéts-/Funding-Risiko
Versicherungsrisiko
Compliance-Risiko
IT-/Cybersecurity-Risiko
Betrugsrisiko
Drittanbieter-/Outsourcing-Risiko
Geschaftsfortfilhrungs-Risiko
Prozessrisiko

Nicht-
finan-
zielles
Risiko

Personenrisiko

Rechtsrisiko

Modellrisiko
Projekt-/Changemanagement Risiko
(Aufsichtsrechtliches) Berichts-Risiko
Strategisches/Geschifts-Risiko
Conduct-bezogenes Risiko
Reputationsrisiko

Quelle: Deloitte
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Compliance, IT/Cyberrisiken, Drittanbieter-/Outsourcing-Risiken).
Insgesamt konzentrieren sich die Institute aber immer mehr auf eine
angemessene Anpassung ihrer NFR-Governance-Modelle an ihre
individuellen Geschaftsmodelle und ihr NFR-Exposure. Mit einem
erhéhten personlichen Haftungsrisiko von Fihrungskraften (siehe
zum Beispiel Senior Managers Regime der Bank of England / PRA
fur die Finanzbranche) riickt der Fokus auf eine angemessene NFR-
Governance weiter in den Mittelpunkt.

Die Schlusselelemente fur die Implementierung eines angemes-
senen NFR-Governance-Modells der Zukunft sind:

® Organisationsstrukturen: Die Verantwortlichkeiten fur NFR
sind einer zentralen Gruppe in der zweiten Verteidigungslinie
zugewiesen, die haufig als ,Umbrella Function” bezeichnet wird.
Diese Gruppe hat eine koordinierende Rolle Uber das gesamte
Institut inne und legt auf wirksame Weise Mindeststandards
far den gesamten Risiko- und Kontrollzyklus fest. Die Sensibi-
lisierung beztglich und die starke strategische Priorisierung im
Management von NFR findet auf Vorstandsebene statt

= Rollen und Verantwortlichkeiten: Die Rollen und Verantwort-
lichkeiten sind Gber die drei Verteidigungslinien hinweg in der
gesamten Organisation (einschlieBlich NFR) eindeutig definiert
und kommuniziert. Eine umfassende und ganzheitliche Betrach-
tungsweise und Zusammenarbeit férdern ein effektives NFR- und
Kontrollmanagement

= Komiteestrukturen: Der gestiegenen Bedeutung von NFR ist
in angemessener Weise Rechnung getragen worden, in dem auf
Vorstandsebene ein sehr hochrangig besetztes NFR-Komitee
eingerichtet ist, das sich aus Vertretern der ersten und zweiten
Verteidigungslinie zusammensetzt

Es gibt dann drei wichtige Governance-Modelle, die sich jeweils
fur verschiedene Institute eignen:

m CRO-Modell: GroBeren Banken, deren Geschaftsmodell auf
Privat- und Firmenkundengeschaft ausgerichtet ist, haben
das Management samtlicher Risiken unter der Verantwortung
des Chief Risk Officer (CRO) zentralisiert. Hierdurch wird ein
konsistentes Risikomanagement Uber alle Risikoarten hinweg
geférdert, das einheitliche Berichterstattungs- und Uberwa-
chungsplattformen nutzt und eine fir alle Risikokontrollfunkti-
onen und Geschéaftsbereiche giltige Risikokultur und Prozesse
unterstatzt

m CCO-Modell: GroBeren Banken, deren Geschaftsmodell auf das
einer Universal- oder Investmentbank ausgerichtet ist, haben
auf Vorstandsebene bestimmte NFR-Kategorien (zum Beispiel
Compliance und Conduct) dem Chief Compliance Officer (CCO)
zugeordnet. Begriindet ist eine solche Aufstellung damit, dass
fur das Management dieser NFR-Arten besondere Fertigkeiten
und Fachkenntnisse erforderlich sind. Allerdings sind in diesem
Modell aktiv Prozesse, Systeme, Methoden und Berichterstat-
tungsstrukturen harmonisiert worden, um die Kostenbasis fir
die Kontrollfunktionen eines Instituts zu optimieren

m COO-Modell: Kleinere Banken haben die Verantwortung zum
Management der NFR von den finanziellen Risiken auf der Vor-
standsebene getrennt und dem Chief Operating Officer (COO)
Ubertragen, der sich auf Prozesseffizienz fokussiert

Es existieren weitere angemessene Governance-Modelle, bei denen
beispielsweise der Chief Financial Officer (CFO) oder der Chief
Regulatory Officer (CRegO) fur das NFR-Management zustandig ist.

Die Zukunft des Managements nicht-finanzieller Risiken bei Banken

Fazit

Banken werden kunftig das Management ihrer NFR einer ,Umbrella
Function” in der zweiten Verteidigungslinie Ubertragen, was die
Harmonisierung von Prozessen, Systemen und Methoden begin-
stigt. Ein effektives NFR-Management besteht aus drei Kernele-
menten: ein zweckbestimmtes Rahmenwerk fur das NFR-Manage-
ment, eine konsistente NFR-Risikotaxonomie und ein angemessenes
NFR-Governance-Modell.

[Die Autoren bedanken sich bei Ricardo Martinez und Francisco
Porta fur deren Beitrage.]
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Step-in-Risiken

und klimabezogene Risiken als Kata-
lysatoren in der Risikolandschaft

Thomas Kaiser

Neuere Risikoarten wie Reputationsrisiken, Step-in-Risiken und klimabezogene Risiken weisen zahlreiche Verflech-
tungen mit eher klassischen Risikoarten auf und kénnen als Katalysator die Umwandlung zwischen Risikoarten
befordern. Das Instrumentarium zum Risikomanagement und -controlling sollte diese Zusammenhadnge angemessen

berlcksichtigen, angefangen mit der Risikoinventur.

Reputationsrisiken, Step-in-Risiken und klimabezogene Risiken
Der Katalog der fur Banken relevanten Risikoarten wéachst bestan-
dig. Einerseits werden ganzlich neue Ausloser fur Verluste in Banken
identifiziert, andererseits werden bekannte Risikoarten, wie insbe-
sondere operationelle Risiken beziehungsweise Non-Financial-Risks
zunehmend differenzierter betrachtet.

Reputationsrisiken sind bereits seit mehr als zehn Jahren in der Dis-
kussion, erhalten jedoch erst durch die explizite Erwahnung in den
EBA SREP-Guidelines verstarkt Aufmerksamkeit. Step-in-Risiken
wurden vom Baseler Ausschuss im Jahr 2017 als verpflichtend zu
steuernde Risikoart eingefthrt. Klimabezogene Risiken schlieBlich
wurden Uber den FSB (Task Force on Climate-related Financial Dis-
closures (TCFD)) thematisiert und werden in die Neufassung der
CRR/CRD Einzug nehmen.

Allen diesen verhaltnismaBig neuen Risikoarten ist gemein, dass sie
sich nicht ausschlieBlich in einer Risikoart niederschlagen, sondern
vielmehr zu komplexen Ursache-Wirkungs-Verhaltnissen Uber eine
breite Palette von Finanzrisiken und Non-Financial-Risks beitragen.

Reputationsrisiken als Risiko unerwarteter Verluste aus der Reaktion
von Stakeholdern konnen zwar als eigenstandige Risikoart gesehen
werden (beispielsweise in Folge von Marketingkampagnen oder
VorstandsauBerungen), resultieren jedoch oft aus dem Eintritt von
Ereignissen anderer Risikoarten (operationelle Risiken wie Fehlbe-
ratung oder IT-Ausfalle, spektakuldre Verluste im Handel, groBe
Kreditausfalle etc.). Andererseits fuhren sie zu Auswirkungen auf
Geschéafts- und Liquiditatsrisiken und kdnnen operationelle Risiken
verstarken [siehe Kaiser/Merl 2014]. In den EBA SREP-Guidelines
werden sie daher zwar im Abschnitt zu operationellen Risiken the-
matisiert, die Analyse findet jedoch primar im Kontext der Liquidi-
tatsrisiken sowie der Geschaftsmodellanalyse statt.

Step-in-Risiken werden vom Baseler Ausschuss als Risiko, dass
eine Bank entscheidet, einer notleidenden, nicht konsolidierten
Einheit ohne vertragliche Verpflichtung (beziehungsweise dari-
ber hinaus) finanzielle Unterstlitzung zukommen zu lassen, defi-
niert. Daraus konnen die im Aufsichtspapier primar thematisier-
ten Reputationsrisiken (negative Stakeholderreaktionen sowohl
im Falle einer Unterstltzung einer notleidenden Einheit als auch
im gegenteiligen Fall) sowie in Erganzung operationelle Risiken
(insbesondere Haftung der Organe) sowie Geschaftsrisiken (Weg-
fall von Ertragsquellen, Kostensteigerungen) erwachsen [siehe
Kaiser 2018].

Klimabezogene Risiken [siehe Voit 2017] als Risiken aus dem Kli-
mawandel, die direkt oder indirekt zu Verlusten in Banken fihren
kénnen, schlieBlich stellen nicht nur ein strategisches Risiko bezie-
hungsweise Geschaftsrisiko dar, sondern kénnen auch zu Auswir-
kungen in anderen Risikoarten fiihren. Hierzu zahlen insbesondere
das Kreditrisiko (Erhdhung des Ausfallrisikos, Verminderungen der
Sicherheitenwerte) sowie das Marktrisiko (auch in der Form des
Beteiligungsrisikos). Dabei ist zu beachten, dass klimabezogene
Risiken nicht nur bei Kunden, sondern auch bei der Bank selbst
(beispielsweise Zerstdérung von Gebauden durch Unwetter) oder
anderen Marktteilnehmern eintreten kénnen. Hinzu kommen die
Einflisse von gesetzgeberischen Initiativen, welche Einflusse auf
Nachfrage und Preise einzelner Produkte haben kénnen (Tran-
sitionsrisiko). Ein Beispiel hierfur ist eine Vorgabe energetischer
Mindeststandards fir Biroimmobilien, welche Banken als Vermie-
tungsobjekte selbst besitzen oder welche Sicherheiten fur Hypo-
theken darstellen.

Darlber hinaus gibt es Risikoarten beziehungsweise -kategorien,
die Schnitte Uber etablierte Risikoarten darstellen und somit eben-
falls nicht isoliert betrachtet werden sollten. Hierzu zahlen Themen
wie Cyber Risk (Uberschneidungen beziehungsweise Wechselwir-
kungen mit IT-Risiken, IT-Sicherheitsrisiken sowie Informationssi-
cherheitsrisiken) und Conduct Risk (Uberlappung mit Rechtsrisiken
und Compliance-Risiken).

Einfliisse auf das Risikomanagement

Der Risikomanagement-Prozess umfasst Risikoidentifikation, -bewer-
tung, -reporting, -steuerung und -tberwachung. Die Verantwort-
lichkeiten sind gemaB eines 3-Lines-of-Defence-Modells auf ver-
schiedene Einheiten verteilt.

Ausgangspunkt der Risikoidentifikation ist typischerweise die
Risikoinventur. Traditionell werden einzelne Risikoarten hierbei
unabhadngig voneinander betrachtet und deren Wesentlichkeit
einzeln eingeschatzt. Im Lichte der oben geschilderten Abhangig-
keiten zwischen den Risikoarten erscheint jedoch eine verbundene
Betrachtung angemessen. Verfahren wie das Dynamic Risk Assess-
ment zielen darauf ab, Abhangigkeiten zwischen Risiken aus Exper-
tenschatzungen abzuleiten [siehe Kristamuljana et al 2018].

Bei den genannten Risikoarten dominiert eine qualitative bezie-
hungsweise semiquantitative Risikobewertung in Form von Self-
Assessments und Szenarioanalysen [siehe Kaiser 2016]. Dabei
sollten die Zusammenhange der Risikoarten bei der Zusammen-
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stellung, Ausgestaltung und Bewertung der Szenarien angemessen
berlcksichtigt werden. Im Falle quantitativer Methoden bietet sich
der Einsatz von Copula-Funktionen an, wobei deren Parametrisie-
rung aufgrund der erforderlichen Annahmen tendenziell wenig
belastbar ist.

Auch im Reporting sollten die Zusammenhange der Risikoarten
transparent gemacht werden. Einerseits ist eine Uberschatzung der
Risiken durch mehrfache Abbildung im Reporting zu vermeiden.
Andererseits sollten verstarkende beziehungsweise gemeinsame
Wirkungen verschiedener Risikoarten aufgezeigt werden.

Die Steuerung sollte naturgemal3 ebenfalls die Wechselwirkungen
zwischen Risikoarten im Auge behalten. Die Verflechtungen der
Risiken kdnnen beispielsweise dazu fuhren, dass Risikosteuerungs-
maBnahmen, die auf eine einzelne Risikoart bezogen nicht kostenef-
fizient waren, positiv bewertet werden. So sollten beispielweise
klimabezogene Risiken in Kreditvergabeprozesse integriert werden
und Reputationsrisiken bei der Steuerung der operationellen Risiken
mit berlcksichtigt werden.

Die Uberwachung der Risiken wiederum sollte ebenfalls berticksich-
tigen, inwieweit ergriffene RisikosteuerungsmaBnahmen nicht nur
die primar adressierte Risikoart, sondern auch damit verbundene
Risikoarten und -kategorien beeinflusst haben.

Die Zusammenhange der Risikoarten kénnen auch Auswirkungen
auf die Governance haben. Die Zusammenarbeit zahlreicher Bereiche
ist fur einen erfolgreichen Risikomanagementprozess wesentlich.
Dabei sind auch zunehmend Zusammenhange zwischen Finanzri-
siken und Non-Financial Risks wichtig. Auch wenn die in manchen
Banken vollzogene Aufteilung des Risikocontrollings in diese beiden
groBen Blocke positive Aspekte hat, sollte die Notwendigkeit des
regelmaBigen Austauschs nicht unterschatzt werden.

Fazit

Mit der expliziten Betrachtung neuerer Risikoarten wie Reputations-
risiken, Step-in-Risiken und klimabezogene Risiken nimmt die Kom-
plexitat der Risikolandkarte weiter zu. Eine isolierte Betrachtung
dieser sowie der etablierten Risikoarten und -kategorien erscheint
wenig zielfihrend. Strukturierte Expertenschatzungen zu dem

abezogene Risiken als Katalysatoren in der Risikolandschaft

Ursache-Wirkungs-Geflecht der einzelnen Bestandteile scheinen
angebracht zu sein und sollten bei Risikoidentifikation und -bewer-
tung angemessen berlcksichtigt werden. Die Ergebnisse wiederum
haben prdagenden Einfluss auf Risikoreporting, -steuerung und
-Uberwachung.
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Vollendung der Europiischen
Bankenunion: Ein ,common Back-
stop” fuir den Single Resolution Fund

Florian Neitzert | Michael Mies | Thomas Hartmann-Wendels

Auch Uber zehn Jahre nach Ausbruch der weltweiten Finanzkrise ist die regulatorische Krisenaufarbeitung in Europa
noch nicht abgeschlossen. Nach wie vor arbeiten Regelsetzer mit Hochdruck an einer wirkungsvollen Entkopplung
des ,toxischen” Banken-Staaten-Nexus. Als unabdingbar erscheint hierfir die Vollendung der Europaischen Ban-
kenunion. Zwar sind die bislang erzielten Fortschritte im Bereich der Risikoeinddmmung unbestritten, aber dennoch
gilt der bestehende Mangel an gemeinschaftlicher Risikoteilung als Achillesferse im Falle einer systemischen Krise.

Mit den BeschlUssen des Euro-Gipfels im Dezember 2018 hat die Fertigstellung der Bankenunion eine weitere Hirde
genommen. Nachdem sich die Eurogruppe bereits im Dezember 2013 grundsatzlich auf die Einfihrung des ,,.com-
mon Backstop” fur den Bankenabwicklungsfonds einigte, wurde nun dessen Errichtung konkretisiert.

Ausgangspunkt Finanzkrise

Die Finanzkrise 2007/2008 gilt als historische Zasur der weltweiten
Finanzmarkte. Gerade in Europa setzte sich eine epochale Dynamik
in Gang. Um den drohenden Kollaps des Finanzsystems abzuwen-
den, retteten einige Euro-Staaten beheimatete Banken mit Steuer-
geldern vor einer Insolvenz. Unmittelbare Konsequenz des staatli-
chen Bail-outs war ein splrbarer Anstieg der Staatsverschuldung,
wodurch sich auch Zweifel hinsichtlich der staatlichen Solvenz
mehrten. Da viele Kreditinstitute hohe Bestdnde an Staatsanleihen
ihres Heimatlandes hielten, gerieten diese erneut in die Bredouille
(Banken-Staaten-Nexus). Zu betonen ist an dieser Stelle, dass die in
der Krise vielfach praktizierten staatlichen Bankenrettungsaktionen
die Untrennbarkeit von ,Handeln” und ,Haften” konterkariert
haben, wodurch auch die Glaubwiurdigkeit grundlegender markt-
wirtschaftlicher Prinzipien in Mitleidenschaft gezogen wurde [Vgl.
Deutsche Bundesbank 2013, S. 16 f].

Insbesondere mit Blick auf die ,too-big-to-fail”-Problematik wird
der Interessenkonflikt zwischen der Vermeidung systemdestabi-
lisierender Ruckkopplungseffekte aufgrund von ungeordneten
Bankeninsolvenzen und einem unter ¢konomisch und politischen
Gesichtspunkten fragwurdigen staatlichen Bail-out deutlich.

Lésungsansatz: Europdische Bankenunion

Gemeinhin gilt das 2012 von der Europdischen Kommission lan-
cierte GroBprojekt Europdische Bankenunion als zentrale Antwort
auf die Finanzkrise. Idee ist, mittels einer supranational-institutio-
nalisierten Bankenaufsicht, Bankenabwicklung und Einlagensiche-
rung den europdischen Bankensektor langfristig zu stabilisieren.
Wesentliche Herausforderung dabei stellt noch immer die wirk-
same Kappung des Banken-Staaten-Nexus dar. Neben der merklich
verbesserten Schockabsorptionsfahigkeit durch die reformierte
mikroprudenzielle Regulierung kommt dabei vor allem dem ein-
heitlichen Abwicklungsmechanismus (SRM) und dem zu Grunde
liegenden harmonisierten Bankensanierungs- und Abwicklungsre-
gime (BRRD) eine Schlsselfunktion zu [vgl. European Commission
2015]. Erklarte Zielsetzung ist, im Insolvenzfall die Bankenabwick-
lung moglichst systemschonend zu gestalten: dies bedeutet glei-
chermaBen, die negativen Ruckkopplungseffekte auf die Finanzsy-
stemstabilitdt zu minimieren, sowie den Schutz 6ffentlicher Mittel
bzw. der Gelder und Vermogenswerte von Bankkunden. Dafur

erlaubt Art. 37 BRRD einen Ruckgriff auf verschiedene Abwick-
lungsinstrumente: hierunter fallt die UnternehmensverduBerung,
der Transfer kritischer Bankfunktionen in ein Brickeninstitut sowie
eine Ausgliederung von Vermdgenswerten. Erst danach kommt
das Bail-in-Instrument zum Einsatz, das eine Beteiligung der Anteil-
seigner und Gldubiger vorsieht. Unter der Voraussetzung, dass der
Anteil der privaten Haftung mindestens acht Prozent der Bilanz-
summe (BS) betragt, kann dartber hinaus auf Finanzmittel des Sin-
gle Resolution Fund (SRF) zurtickgegriffen werden [vgl. Deutsche
Bundesbank 2014, S. 31 ff.].

Schlagkraft des SRF unzureichend

Bereits seit dem Jahr 2016 befindet sich der gemeinsame Banken-
abwicklungsfonds in der Aufbauphase. Dazu werden die natio-
nalen Kammern durch die Bankenabgabe gespeist. Im Jahr 2024,
am Ende der achtjéhrigen Ubergangsphase und der sukzessiven
Vergemeinschaftung, soll der SRF eine ZielgréBe von ein Prozent
der gedeckten Einlagen, also ungeféhr 55 Milliarden Euro, erreicht
haben. Aufgrund dieser verhaltnismaBig geringen Kapitalausstat-
tung erscheint die Funktionsfahigkeit des Mechanismus in Krisensi-
tuationen begrenzt. Vielmehr droht nach aktueller Rechtsprechung
ein Fortbestehen des Banken-Staaten-Nexus. Ursache dafr ist Art.
56 BRRD, der einen Einsatz nationaler fiskalischer Sicherungsinstru-
mente vorsieht, sollten die Mittel des SRF erschdpft sein.

~Common Backstop” fiir den SRF

Um diesem Szenario vorzubeugen, verstandigte sich die Eurogruppe
bereits im Dezember 2013 auf die Einfihrung eines ,common
Backstop” fur den SRF binnen 10 Jahren. Gemeinhin wird unter
einem ,Backstop” ein letztinstanzliches Sicherungsinstrument ver-
standen. Der ,SRF-Backstop” dient somit nicht nur als Schutz vor
einer Systemkrise, sondern leistet darliber hinaus auch noch einen
Beitrag fur die Entkopplung des Banken-Staaten-Nexus [vgl. Scho-
enmaker 2014].

Im Dezember 2018 einigte sich die Eurogruppe auf die Einfihrung
dieser Letztsicherung bis spatestens 2024 [vgl. Euro Group 2018].
Unter Umstanden kann bereits 2020 eine vorzeitige Aktivierung des
Instruments beschlossen werden. Voraussetzung dafur ist jedoch der
Abbau bestehender Risiken im europaischen Bankensektor. Fir 2019
ist zudem die Festlegung weiterer technischer Details angedacht.
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Ausgestaltung, Aufgaben & Ausstattung der Letztsicherung
Bereitgestellt wird die Letztsicherung durch den Europaischen Sta-
bilitatsmechanismus (ESM) in Form einer revolvierenden Kreditlinie.
Gleichzeitig l6st diese das derzeit bestehende ESM-Instrument der
direkten Bankenrekapitalisierung ab. Grundsatzlich deckt sich der
Einsatzbereich des ,Backstop” mit dem des Bankenabwicklungs-
fonds. Darlber hinaus soll dieser auch Liquiditatshilfen fir Banken
bereitstellen konnen. Die Hohe der Kreditlinie orientiert sich anfangs
an der Zielausstattung des SRF, also rund 55 Milliarden Euro. Eine
hohere nominelle Obergrenze wird durch den ESM-Gouverneursrat
festgelegt.

Grundlegende Prinzipien

Voraussetzung flr eine Aktivierung ist zundchst die korrekte
Anwendung des SRM-Verfahrens und der BRRD. Ebenfalls bleibt
die Haftungskaskade unberthrt. Zudem muss der , Backstop” das
letzte verbleibende Hilfsmittel darstellen und der ESM Uber entspre-
chende Kapazitaten verfligen. Enorme Bedeutung wird auch der
mittelfristigen Haushaltneutralitat beigemessen: beanspruchte Mit-
tel sollen innerhalb von 3 bis 5 Jahren durch den gesamten Banken-
sektor zurlickgefuhrt werden. Hinsichtlich der Zinskosten ist in den
ersten drei Jahren ein Aufschlag von 35 Basispunkten (BP) auf den
ESM-Refinanzierungssatz vorgesehen. Im Fall einer Verlangerung
der Ruckzahlung um weitere zwei Jahre erhoht sich der Zinssatz
nochmals um 15 BP.

Governance

Auf Antrag des Single Resolution Board (SRB) entscheidet das ESM-
Direktorium im Einzelfallverfahren tber die Aktivierung der Letzt-
sicherung. Je nach Komplexitdt stehen dem Gremium daftr 12 bis
24 Stunden zur Verfiigung. Da die Aktivierungsentscheidung dem
Einstimmigkeitsprinzip unterliegt, ist zusatzlich die Einfihrung eines
Eilverfahrens beabsichtigt.

Fazit

Unbestritten tragt die gemeinsame fiskalische Letztsicherung des
Bankenabwicklungsfonds zu einer Entkopplung des Banken-Staa-
ten-Nexus bei. MaBgeblich dafur ist die Substitution der bestehen-
den nationalen ,Backstops” durch eine ESM-Kreditlinie. Aufgrund
des Einstimmigkeitsprinzips bleiben die Interessen einzelner Mit-
gliedstaaten wie beispielsweise Deutschlands gewahrt. Bedingung
dafir, dass das Sicherungsinstrument nicht ungewollt zu einem
Transfermechanismus verkommt, ist die Einhaltung der selbst auf-
erlegten Prinzipien. Insbesondere bedeutet dies, dass der Minde-
stanteil der privaten Glaubigerhaftung von acht Prozent der Bilanz-
summe nicht falschlicherweise als Obergrenze interpretiert wird.

Vollendung der Europaischen Bankenunion: Ein ,,9}0mmon Backstop” fir den Single Resolution Fund

Der Artikel spiegelt die Meinung der Autoren wider.
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Level Playing Field fiir die Banken in
der EU: eine Schimire?

Gunter Franke

Ein internationales Level Playing Field (LPF) und somit Wettbewerbsgleichheit flir Banken lage vor, wenn die Banken
Uberall auf der Welt unter denselben rechtlichen und wirtschaftlichen Voraussetzungen operierten. Das ist offen-
sichtlich nicht der Fall. Wéhrend einige Lander einen wirtschaftlichen Aufschwung und eine niedrige Arbeitslosenrate
verzeichnen, leiden andere unter einem Abschwung und hoher Arbeitslosigkeit. Auch gibt es in manchen Landern
strengere Rechtsvorschriften als anderswo. Und selbst wenn sich die Gesetzgebung ahnelt, weicht deren Durch-
setzung durch die Gerichte stark voneinander ab. Zu den rechtlichen Rahmenbedingungen fur Banken gehdren
Regulierung und Aufsicht. In der Europaischen Union (EU) gewahrleistet der einheitliche Bankenaufsichtsmechanis-
mus (Single Supervisory Mechanism, SSM) fur alle Banken eine einheitliche Regulierung und Aufsicht, wahrend der
einheitliche Bankenabwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism, SRM) fiir alle systemrelevanten Banken
gleiche Regeln im Hinblick auf Sanierung und Abwicklung sicherstellt. Als eine wichtige Sdule der Europaischen
Bankenunion gilt zudem ein europaisches Einlagensicherungssystem, das noch vereinbart werden muss. Diese Union

wird als wesentlich betrachtet, um fur die Banken innerhalb der EU ein LPF zu schaffen.

Das Standardargument fiir eine einheitliche internationale Bankenre-
gulierung und -aufsicht (R&A) ist, dass Banken ansonsten versuchen,
von der Regulierungsarbitrage zu profitieren. Dies mag richtig sein,
allerdings fuhrt das Argument in die Irre. Regulierung und Aufsicht
stellen nur einen Teil der Bedingungen dar, die die Bankgeschafte an
den verschiedenen Standorten bestimmen. Welchen Standort eine
Bank fur ihre Geschafte wahlt, hangt von der Gesamtheit der Stand-
ortbedingungen ab. In manchen Landern kénnen durch ungtinstige
wirtschaftliche und rechtliche Bedingungen sowie politische Instabi-
litat diverse Kosten fir Bankgeschafte anfallen; in anderen Landern
wiederum kénnen den Banken glnstige Bedingungen zugutekom-
men. Eine Bank vergleicht alle ihre Standorte im Hinblick auf die
privaten Kosten und den privaten Nutzen und entscheidet sich dann
dafdr, ein bestimmtes Geschaft an dem Standort mit dem hoch-
sten privaten Nettonutzen zu tétigen. Die privaten Kosten und der
private Nutzen entstehen der Bank. Dieses Vorgehen ist durch eine
weit gefasste institutionelle Arbitrage motiviert, nicht durch eine
eng definierte regulatorische/aufsichtsrechtliche Arbitrage.

Da die wirtschaftlichen und rechtlichen Bedingungen in den ein-
zelnen EU-Landern erhebliche Unterschiede aufweisen, kann von
einem LPF fUr Banken in der EU nicht die Rede sein. Obwohl die
EU die wirtschaftliche und rechtliche Konvergenz in der EU fordert,
sind die Unterschiede zwischen den Landern (immer noch) groB
und werden in naher Zukunft nicht beseitigt werden. Sollte die R&A
dennoch in allen EU-Landern gleich sein, oder sollte es eine Diffe-
renzierung geben, um aktuelle Ungleichgewichte im Hinblick auf
ein LPF zu reduzieren?

Die R&A sollte an den sozialen Kosten und dem sozialen Nutzen
von Bankgeschaften ausgerichtet sein. Die sozialen Kosten ent-
sprechen der Summe der privaten und externen Kosten; der soziale
Nutzen entspricht der Summe des privaten und externen Nutzens.
Die externen Kosten und der externe Nutzen entstehen anderen
wirtschaftlichen Akteuren als der Bank. Beispielsweise fallen durch
Bankgeschafte, die eine Destabilisierung von Finanzméarkten bewir-
ken, was maglicherweise zu einer Krise mit einer starken Belastung
anderer Marktteilnehmer und der Steuerzahler fihrt, externe Kosten
an. Durch Bankgeschafte, die das Wirtschaftswachstum stimulieren

und somit fir neue Arbeitsplatze und hohere Pro-Kopf-Einkommen
sorgen, entsteht ein externer Nutzen. Die R&A sollte die Banken
dazu motivieren, mit geringen sozialen Kosten und hohem sozialem
Nutzen zu operieren. Somit sollte die R&A zu einem maximalen
sozialen Nettonutzen von Bankgeschaften beitragen. Da die Regu-
lierungs- und Aufsichtsbehorde eine Bank nicht zur Maximierung
des sozialen Nettonutzens zwingen kann, kann sie mithilfe der R&A
dafur sorgen, dass Banken bei ihren Geschéften sowohl den pri-
vaten als auch den sozialen Nettonutzen im Auge behalten.

Zwar gilt der SSM fur jedes EU-Land, die R&A gestaltet sich jedoch
in den einzelnen Landern unterschiedlich. Innerhalb der durch
den SSM gesetzten Grenzen kann die Regulierung auf nationaler
Ebene angepasst werden. Um das systemische Risiko zu begrenzen,
konnen die nationalen Regulierungsbehérden strengere Anforde-
rungen an Hypothekendarlehen stellen und beispielsweise einen
hoheren Beleihungsauslauf fordern. Sie kdnnen auch den antizy-
klischen Kapitalpuffer erhdhen, um eine UbermaBige Risikobereit-
schaft der Banken einzudammen. ,In Abschwungphasen sollte
die Regelung dazu beitragen, das Risiko zu verringern, dass die
Kreditversorgung durch regulatorische Eigenkapitalanforderungen
eingeschrankt wird, die die Leistung der Realwirtschaft beein-
trachtigen und zu zusatzlichen Kreditverlusten im Bankensystem
fuhren kénnten.” In dieser Erklarung der BIZ [siehe BIZ 2018] zum
antizyklischen Kapitalpuffer wird betont, dass die wirtschaftlichen
Bedingungen im jeweiligen Land ausschlaggebend fur die lander-
spezifische Regulierung sind.

Auch die Aufsicht variiert erheblich, wie der ,,EBA Report on Con-
vergence of Supervisory Practices” (EBA-Konvergenzbericht Gber
die Aufsichtspraktiken) zeigt, der seit 2014 jahrlich von der EBA
veroffentlicht wird [siehe EBA 2017]. Die EBA strebt eine Harmoni-
sierung der europaischen Aufsicht an [siehe EBA 2017, S. 7]. Laut
Angeloni ist in ,schwacheren” Regionen eine geringere Qualitat
der Aufsicht wahrscheinlicher [Angeloni 2018]. Infolgedessen kann
angenommen werden, dass in Sldeuropa eine weniger strenge
Aufsicht erfolgt [siehe Lehmann 2018 und Reuters 2018]. Auch
scheint es unmdglich, in einem Land mit schwachen rechtlichen
und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen innerhalb eines knap-
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pen Zeitrahmens die Aufsicht zu verscharfen, ohne bei den Ban-
ken und deren Kunden einen Schock und letztendlich systemische
Risiken auszuldsen. Lander mit einer zuvor schwachen R&A, die erst
kirzlich der EU beigetreten sind, brauchen Zeit, um die europa-
ischen Vorschriften umzusetzen.

Sollte eine nationale Differenzierung der R&A dazu beitragen, in der
EU ein LPF zu schaffen? Auch wenn ein LPF eine der Zielsetzungen
der R&A ist, verfolgt die EU noch andere wichtige Ziele; etwa die
wirtschaftliche Konvergenz zwischen den EU-Landern (beispiels-
weise eine Konvergenz hinsichtlich des Pro-Kopf-Einkommens)
und finanzielle Stabilitat. Stehen diese Ziele in Konflikt zueinander?
Wenn ja, welche Ziele sollten zuerst verfolgt werden? Um einen
Einblick in diese Fragen zu gewinnen, sollten wir einige empirische
Belege betrachten.

Empirische Belege

Betrachten wir einmal die wirtschaftlichen und rechtlichen Bedin-
gungen in den EU-Landern. Die europdischen Statistiken zeigen,
dass sich die Unterschiede im Pro-Kopf-Einkommen zu Beginn des
Jahrhunderts bis zur Finanzkrise zunachst verringert und dann wie-
der deutlich zugenommen haben, insbesondere nach Beginn der
Eurokrise einige Jahre spéter. Die Einkommensunterschiede zwischen
den nord- und stideuropdischen Landern sind nach wie vor sehr
groB. Auch die Arbeitslosenstatistik zeigt besonders hohe Werte
fur die stdlichen Lander. Um die rechtlichen Rahmenbedingungen
darzustellen, verdffentlicht die Weltbank Worldwide Governance
Indicators fir staatliche Ordnungspolitik und Rechtsstaatlichkeit. »
Abb. 01 [siehe del Hoyo et al. 2017, S. 44] zeigt diesen Indikator fur
die EU-Lander. Auf der horizontalen Achse ist der Indikator fir 1998
und auf der vertikalen Achse seine Entwicklung bis 2015 dargestellt.
Auch hier sind viele stdliche Lander 1998 schlecht platziert und
haben sich bis 2015 sogar meist noch verschlechtert.

Es besteht ein Uberraschender Zusammenhang zwischen den wirt-
schaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen einerseits und
den Finanzierungsmoglichkeiten von KMU andererseits. Die EU
veroffentlicht einen KMU-Finanzierungsindex, der das Volumen von
Darlehen, Krediten, Leasing und Eigenkapitalfinanzierungen kombi-
niert, um den Zugang von KMU zu Finanzierungsquellen und einen
Indikator fur die makrotkonomischen Bedingungen abzubilden.
Auch hier sind die stdlichen Lander mit Ausnahme von Spanien

Level Playing Field fur die Banken in der EU: eine Schimare?

schlecht positioniert, wie in» Abb. 02 zu sehen ist. Auf ein ahnliches
Ergebnis deuten die Akzeptanzquoten der Banken fur Kreditantrage
von KMU hin. Es Uberrascht nicht, dass die Quoten notleidender
Kredite der Banken in den stdlichen Landern besonders hoch sind.

Diese Ergebnisse deuten in allen EU-Landern auf einen grundlegen-
den positiven Zusammenhang zwischen wirtschaftlichem Wohlstand,
Rechtsstaatlichkeit, starkem Zugang der KMU zu Finanzmitteln und
niedrigen Quoten notleidender Kredite hin. Mit anderen Worten, es
ergibt sich in allen Mitgliedstaaten der EU ein enger Zusammenhang
zwischen Rechtsstaatlichkeit, wirtschaftlichem Wohistand und dem
Zugang von KMU zur Mittelbeschaffung. Somit existiert fur Ban-
ken in der EU kein LPF. In Stdeuropa scheint das Bankgeschaft mit
hoéheren Belastungen verbunden zu sein. Der private Nettovorteil
der Banken, die KMU finanzieren, scheint in den stdlichen Landern
geringer zu sein, sodass die dortigen KMU gréBere Finanzierungs-
schwierigkeiten haben. Jedoch kann in diesen Landern der externe

Abb. 01: Worldwide Governance Indicators fiir staatliche Ordnungspolitik

und Rechtsstaatlichkeit.

(initial indicator versus cumulative change; horizontal axis: indicator in 1998, vertical
axis: difference in the indicator 1998-2015)
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Hinweise: Die Grafik zeigt den ungewichteten Durchschnitt der Indikatoren fiir staatliche
Ordnungspolitik und Rechtsstaatlichkeit. Je hher der Indikator, desto besser die relative Per-
formance. Eine Verfalschung des Vergleichs aufgrund von Briichen in der Stichprobe ist mdglich.

Quelle: del Hoyo et al 2017, S. 44 basierend auf Daten der World Bank




Abb. 02: Ergebnisse des KMU-Finanzierungsindex des EIF
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Nutzen der KMU-Finanzierung durch Stimulierung des Wirtschafts-
wachstums und Erhéhung des Pro-Kopf-Einkommens hoéher sein.
Mit anderen Worten, die Kluft zwischen dem sozialen und dem pri-
vaten Nettonutzen der KMU-Finanzierung scheint in den sudlichen
Landern groBer zu sein. Dies wirft zwei Fragen auf: Kann durch eine
differenzierte R&A ein Teil dieser Diskrepanzen in den EU-Landern
beseitigt werden? Wenn ja, sollte man eine Differenzierung [siehe
Franke 2018] fiir eine eingehendere Analyse betreiben?

Differenzierte Regulierung und Aufsicht?

Der private Nettonutzen fir Banken, die KMU finanzieren, kénnte
durch eine nachsichtigere R&A erhéht werden. Ein Beispiel waren
groBzugigere Kreditratings, kombiniert mit milderen Vorschrif-
ten zum Aufbau von Reserven fur notleidende Kredite und einer
weniger strengen Anwendung des SREP. Dies wiirde es den Ban-
ken ermoglichen, ihre KMU-Kredite mit geringeren zusatzlichen
Eigenkapitalanforderungen auszuweiten. Eine nachsichtigere R&A
bedeutet weniger Beschrankungen fur die Banken, sodass der pri-
vate Nettonutzen aus ihrer Geschaftstatigkeit wachst. Insbesondere
sinken fur sie die privaten Kosten der KMU-Finanzierung. Ob die
Banken in der Folge tatsachlich ihre Geschaftstatigkeit ausweiten,
ist nicht klar ersichtlich. Empirische Daten weisen jedoch darauf hin,
dass strengere Eigenkapitalanforderungen zu einer Verringerung
der Bankkredite fir KMU fiihren, sodass KMU weniger investieren
und weniger Arbeitsplatze schaffen [siehe Gropp et al 2017; de
Nicolo 2016]. So kénnte eine weniger strenge R&A dazu beitragen,
die hoheren Kreditkosten der Banken in den sudlichen Landern
abzumildern und somit die Entstehung eines LPF begtnstigen.

Aber dieser Ansatz hat eine Kehrseite. Wenn die R&A in einigen
Landern weniger streng ist, dann kénnte dies zu einer Fehlallokation
von Geldern, zum Beispiel einer Kreditvergabe an Zombiefirmen,
und damit zu einem hoheren systemischen Risiko fuhren. So konnte
eine zusatzliche KMU-Finanzierung in diesen Landern zwar einen
hoheren sozialen Nutzen bringen, aber auch héhere soziale Kosten
verursachen. Um diese Kosten zu begrenzen, missen die Aufsichts-
behorden ihre GroBzugigkeit mit Bedacht austiben. Die Strenge der
Aufsicht sollte sich an der Maximierung des sozialen Nutzens von
Bankgeschaften orientieren. Ob der soziale Nettonutzen ab- oder
zunimmt, hangt von der Bewertung der sozialen Kosten und des
sozialen Nutzens ab. In dem Beispiel missen die Kosten der finan-
ziellen Instabilitat gegen die Vorteile eines starkeren Wirtschafts-

wachstums abgewogen werden. Diese Bewertung erfordert einen
normativen Ansatz von Regulierungs- und Aufsichtsbehdorde.

Wirde eine mildere R&A in Landern mit schwacheren wirtschaft-
lichen und rechtlichen Rahmenbedingungen alle Hindernisse fur
ein LPF fur Banken beseitigen? Mitnichten. Eine mildere R&A kann
Hindernisse lediglich reduzieren. Die Heterogenitat der wirtschaft-
lichen und rechtlichen Rahmenbedingungen in den EU-Landern
spricht fur eine differenzierte R&A. Solange diese Heterogenitat
stark ist, wird es kein LPF geben. Sehr wahrscheinlich wird diese
Heterogenitat bestenfalls nur auf lange Sicht beseitigt werden kon-
nen. Somit wird ein LPF ebenfalls nur auf lange Sicht méglich sein.
Mittelfristig wird es eine Schimére bleiben.
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Optimierungspotentiale im Manage-
ment regulatorischer Anforderungen

Martin Rohmann

Die Regulierung der Finanzindustrie wird immer komplexer und detaillierter, wahrend sich gleichzeitig die Frequenz
der Neuerungen erhdht und haufig groBe Unsicherheiten bezlglich deren Interpretation bestehen. Regulierung ist
nach aktuellen Umfragen [vgl. English/Hammond 2018] unverandert eine der gréBten Herausforderungen im Risiko-
und Compliance-Umfeld von Banken. Die steigenden Erwartungen von Stakeholdern hinsichtlich Compliance, Trans-
parenz und Schnelligkeit in der Verfligbarkeit von Informationen sowie die persdnliche Rechenschaftspflicht ver-
antwortlicher Manager erhéhen den Druck. Als Lésung muss das Management regulatorischer Veranderungen mit
allen anderen Management-Prozessen verknlpft werden. Es lohnt sich, auch diese Prozesse so effizient und effektiv
wie mdglich zu strukturieren und Optimierungspotentiale zu identifizieren.

Integration in die strategische Steuerung

Regulierung hat eine entscheidende Bedeutung fur die erfolgreiche
Steuerung eines Finanzinstituts, die es erfordert, den Blick perma-
nent auf die Auswirkungen von sich dandernden Regulierungen auf
die Geschaftsstrategie zu richten. Regulatorische Anforderungen
sind als Teil des Ubergreifenden 6konomischen, politischen und
wettbewerblichen Hintergrundes anzusehen. Regulatorische Com-
pliance ist nicht mehr nur Pflichtibung, sondern eine strategische
Aufgabe mit dem Ziel, gleichermaBen Compliance- und Perfor-
mance-Verbesserungen zu erreichen.

Die strategische Auswirkungsanalyse beinhaltet eine Klarung der
regulatorischen Agenda des Instituts, welche Anforderungen
umgesetzt werden missen und wie diese in Beziehung zueinander
stehen. Weiterhin sind die Auswirkungen jeder neuen Regulierung
auf die bestehende Strategie und die Priorisierung der SchlUssel-
anforderungen zu klaren. Dies fuhrt in der Konsequenz zu einer
laufenden Optimierung bzw. Anpassung des Geschaftsmodells, die
nicht nur die Erfullung regulatorischer Anforderungen gewaéhrlei-
stet, sondern auch zu einer Performanceverbesserung beitragt.

Der fur Regulierung verantwortlichen Einheit — beispielsweise dem
Regulatory Office — obliegt dann nicht nur das Monitoring aller
Anforderungen, sondern auch deren Konsolidierung, die Identifi-
zierung von , best practice” bei der Umsetzung sowie von Optimie-
rungspotentialen, die Analyse und Entscheidung sowie naturlich
das Status-Tracking der Implementierung der MaBnahmen und des
Compliance-Status.

Effiziente und effektive Organisation und Prozesse

Neben der Einbindung in die strategische Steuerung ist auch eine

effiziente und effektive Aufbau- und Ablauforganisation notwen-

dig. Ausgangspunkt hierfir sind die folgenden Herausforderungen:

m Die zeitnahe Identifikation aller regulatorischen Anforderungen
und deren Verdnderungen durch ein umfassendes Monitoring
aller Quellen regulatorischer Veranderungen und neuer Rege-
lungen.

m Die |dentifikation von Geschaftsbereichen, Mitarbeitern, Prozes-
sen, internen Anweisungen, Verfahren und Systemen, die von
regulatorischen Veranderungen betroffen sind.

m Sicherstellen der addquaten Implementierung (angemessen und
wirksam).

m Die klare Aufgabenzuordnung fir Anweisungen, Verfahren,
Audits, Kontrollen und Trainings.

m Die zeitnahe und akkurate Informationsaufbereitung und Transpa-
renz Gber den Umsetzungsstand regulatorischer Anforderungen.

Als Voraussetzung fur ein erfolgreiches Management regulato-

rischer Veranderungen werden in der Regel unter anderem die fol-

genden Schritte genannt:

m Die Standardisierung der organisationsweit verwendeten Risiko-,
Regulierungs- und Geschafts-Taxonomie.

m Klare Definition von Rollen und Verantwortlichkeiten, sowohl in
den Regulatorik-Einheiten als auch in den Geschéaftsbereichen.

= Klare Definition der Prozesse zum Management regulatorischer
Veranderungen unter Berlcksichtigung des gesamten Lebenszy-
klus des regulatorischen Veranderungsmanagements.

® Aufbau wirkungsvoller Governance-Strukturen und Sicherstel-
lung der permanenten Einbindung des Senior Managements.

Nutzung von Informationstechnologie / Digitalisierung der
Compliance Prozesse

Um die oben genannten Prozesse sinnvoll darstellen zu kénnen, ist
eine UnterstUtzung durch addquate moderne Informationstechno-
logie erforderlich. Nur so kénnen die vollen Optimierungspoten-
tiale gehoben werden. Fir das Regulatory Monitoring bietet sich
die Nutzung verlasslicher, etablierter Losungen wie Regupedia.de
an, welche die vollstandige, tagliche Uberwachung aller relevanten
regulatorischen Entwicklungen gewahrleisten. Diese Informationen
bilden dann die Basis fur die weitere Verarbeitung in den internen
Prozessen und kénnen direkt in das Rechtsinventar oder die Work-
flow-Losung des Instituts aufgenommen, intern analysiert und wei-
terverfolgt werden.

Anstelle komplexer Excel-Spreadsheets setzen sich zunehmend
technologische Lésungen durch, um den weiteren Prozess des
Regulatory Change Managements zu unterstitzen. Innerhalb eines
Systems werden relevante regulatorische Veranderungen erfasst,
bewertet, Stakeholder benachrichtigt, Auswirkungsanalysen doku-
mentiert, MaBnahmenpléne abgestimmt und initiiert, Problemstel-
lungen aufgezeigt und Berichte generiert. Und naturlich sollten
diese Tools in allen betroffenen Einheiten gleichermaBen eingesetzt
werden. Die Technologie ermdglicht die dokumentierte Zuordnung
von Anforderungen auf Prozesse, Kontrollen, Geschaftseinheiten
und internen Anweisungen und erleichtert so den Veranderungs-
prozess. Automatische Benachrichtigungen, der systematische
Ansatz und die jederzeitige Transparenz Uber den Stand aller Tei-
laspekte beschleunigt und erleichtert nachhaltig interne Abstim-



mungsprozesse, vermeidet Redundanzen und Doppelaufwande
und sichert konsistente Informationen.

Erfolgsfaktoren fiir integrierte Workflow-Lésungen

Diese weitergehende Digitalisierung von Compliance-Prozessen,
in diesem Fall die Unterstitzung der Prozesse des Managements
regulatorischer Anforderungen, erfordert einige Vorarbeiten und
auch eine klare Definition des jeweiligen Ambitionsniveaus. Im
einfachsten Fall umfasst die IT-Lésung nur den Prozess des Rechts-
beziehungsweise Regulatorik-Managements und ist (noch) nicht
integriert in verwandte Prozesse wie dem sonstigen Compliance-
Management oder Geldwasche bzw. in die umfassende Betrach-
tung des Managements aller nichtfinanziellen Risiken. Hierfur
stehen Ldsungen verschiedener Anbieter mit dem Ziel einer inte-
grierten Steuerung aller GRC-Risiken (Governance-, Risk-, Compli-
ance-Risiken) zur Verfigung. Die erfolgreiche Implementierung
einer solchen umfassenden GRC-Lésung stellt allerdings eine nicht
zu unterschatzende Herausforderung dar, fur die nicht nur ausrei-
chend Zeit und Budget veranschlagt werden muss, sondern auch
weitere Voraussetzungen erfullt sein mussen.

Starre Organisationsstrukturen gelten als gréBtes Hindernis fir
Unternehmen auf dem Weg ins digitale Zeitalter [vgl. Hypove-
reinsbank]. Die notwendige Verdnderung der Organisationsstruk-
tur beinhaltet auch einen noétigen Kulturwandel, weg von hierar-
chischen Strukturen hin zu agilen, offenen Arbeitsformen. Diese
Feststellungen sind auch auf die Implementierung von Compliance
Management- Losungen Ubertragbar. Sie erfordern die Festlegung
der einzubindenden Organisationseinheiten aus allen drei Verteidi-
gungslinien sowie die Definition und eine klare Festlegung von Ver-
antwortlichkeiten. Weiterhin ist die Definition der abzubildenden
Prozesse notwendig, was in vielen Fallen noch nicht hinreichend
erfolgt ist. Die Implementierung muss kommunikativ begleitet
werden; auBerdem ist die Unterstlitzung durch Key Stakeholder
sicherzustellen. Verfligbare technische Losungen haben meist ver-
gleichbare Funktionalitaten. Wichtig ist vor allem, dass sie intuitiv
und anwenderfreundlich sind und sie missen vor allem fiir die Mit-
arbeiter der ersten Verteidigungslinie einfach und verstandlich sein.
Die Losung ist nicht, alle Mitarbeiter zu Compliance-Spezialisten
zu machen, sondern Prozesse und Losungen so zu gestalten, dass
,nhormale” Mitarbeiter diese bedienen kdonnen.

Wenn diese Voraussetzungen erflllt sind, dann kénnen beim
Management regulatorischer Anforderungen noch erhebliche Opti-

mierungspotentiale gehoben, die Flut regulatorischer Anforderun-
gen strukturiert bewaltigt und gleichzeitig der Grad der Compli-
ance erhéht werden.

Fazit

Der immense Aufwand flr die Umsetzung und Einhaltung regula-
torischer Anforderungen, der zunehmende Druck von Prifern und
steigende formale Anforderungen an die regulatorische Compli-
ance erfordern neue Ansatze fur das Ubergreifende Management
dieser Anforderungen. Technologische Losung unter dem Titel
GRC - Governance, Risk and Compliance — versprechen nicht nur
eine effiziente und effektive Prozessunterstiitzung, sondern auch
die nachhaltige Bewadltigung der Regulierungskomplexitat und die
Gewahrleistung der regulatorischen Compliance. Welche Lésung sich
fur das jeweilige Institut empfiehlt, hangt stark von der Komplexitat
des Geschaftsmodells und der UnternehmensgroBe ab. Entschei-
dend fur die erfolgreiche Implementierung sind aber insbesondere
parallele organisatorische Anpassungen sowie die Strukturierung der
abzubildenden Geschéftsprozesse und damit haufig eine weitge-
hende Verdnderung der Managementprozesse sowie weiterhin die
projekthafte Implementierung. Bei konsequenter Einhaltung dieser
Bedingungen koénnen die Vorteile digitalisierter Prozesse auf mittlere
Sicht auch fur die regulatorische Compliance genutzt werden und
der Kostenblock fur Regulierung nachhaltig reduziert werden.
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Die IBOR-Reform

Herausforder-

ungen fiir Banken im Zuge des

Ubergangs auf Risk Free Rates

Christoph Betz | Stefano Hartl | Franz Lorenz

Im Zuge von Manipulationsskandalen gerieten die sogenannten IBOR-Referenzzinsen (z.B. LIBOR und EURIBOR) zuneh-
mend in die Kritik. Als Antwort darauf verfolgt die IBOR-Reform als internationales Vorhaben die Abldsung bestehender
Referenzzinsen durch sogenannte Risk Free Rates (RFRs) bis Ende 2021. Im Euroraum kommt hinzu, dass die EU Benchmark-
Verordnung klare Kriterien an zuldssige Referenzzinsen vorgibt. Obwohl die Reform zeitnah ansteht, herrscht noch ein
hohes MaB an Unsicherheit Gber konkrete Eintrittszeitpunkte, rechtliche Fragestellungen sowie die Methodik zur Ableitung
der kurzfristigen Zinsstruktur. Gleichzeitig ist die Betroffenheit hoch: Fast sémtliche Finanzprodukte mit variabler Verzinsung
sind direkt betroffen, wodurch umfangreiche Prozess-, System-, Modell- und Dokumentanpassungen erforderlich sind.
Insbesondere Finanzinstitute stehen vor diesem Hintergrund in den nachsten Jahren vor einer gro3en Herausforderung.

Hintergriinde der IBOR-Reform

Durch den LIBOR-Skandal, in dessen Zuge Marktteilnehmer Refe-
renzzinsen manipulierten, ergab sich der Bedarf einer umfassenden
Reform. In diesem Zusammenhang wurde die sogenannte IBOR-
Reform im Jahr 2012 auf globaler Ebene angestoBBen. Sie besteht
aus mehreren gleichgerichteten Initiativen von supranationalen Gre-
mien und Zentralbanken. Diese etablierten bis zum heutigen Zeit-
punkt in Arbeitsgruppen alternative RFRs und erarbeiten aktuell im
Rahmen von Konsultationen reformierte Term-Raten als Grundlage
fur eine kurzfristige Zinsstruktur. Die Umsetzungsgeschwindigkeiten
sowie die methodischen und prozessualen Ansatze unterscheiden
sich jedoch, in Abhdngigkeit von den Wahrungsraumen, grundle-
gend. So war im Vereinigten Konigreich die Aufhebung der LIBOR-
Submission-Verpflichtung fur Panel-Banken durch die Financial
Conduct Authority per Ende 2021 der Ausloser fur die Entwicklung
von neuen RFRs. In der EU fuhrt derweil die Benchmark-Verordnung
dazu, dass durch die Aufsicht nicht autorisierte Referenzzinssatze
ab 2020 als unzuldssig angesehen werden. Hierunter fallen unter
anderem EONIA und der EURIBOR. Eine Verschiebung des entspre-
chenden Ubergangszeitraums um zwei Jahre gilt als wahrscheinlich,
da sich beispielsweise das Europaische Parlament am 12. Dezember
2018 offentlich zu solch einer Verschiebung positioniert hat.

Herausforderungen

Die IBOR-Reform bringt diverse Herausforderungen mit sich: Einer-
seits ist die Betroffenheit weitreichend, andererseits ist noch unsi-
cher, wie sich die Ubergangsszenarien gestalten, welche Vertrage
anzupassen sind und wie sich die Anderungen auf die Risikosteu-
erung und die Produktbewertung auswirken. Wahrend grundsatz-
lich samtliche Akteure am Finanzmarkt betroffen sind, wirken sich
diese Herausforderungen gerade bei Banken als Finanzintermedia-
ren besonders stark aus.

Betroffenheit

Direkt sind von der Reform fast samtliche Finanzprodukte mit
variabler Verzinsung betroffen, deren Laufzeit Gber das Jahr 2021
hinausgeht. Darlber hinaus kénnen auch Festzinsprodukte, wie
festverzinsliche Kredite mit eingebetteten Kundigungsrechten, die
von variablen Zinsen abhangen, betroffen sein. Hieraus ergibt sich
auch der Bedarf einer Analyse der Betroffenheit von korrespondie-
renden Prozessen, Systemen, Modellen und Dokumenten, mit Blick

auf potenziellen Anpassungsbedarf. Somit ist insbesondere im Fall
von Banken die gesamte Wertschopfungskette, von den Marktbe-
reichen bis hin zu Risikocontrolling und Rechnungswesen, betroffen.

Ubergangsszenarien

Fir den Ubergang auf die neuen RFRs sind mehrere grundlegende

Szenarien denkbar, in Abhangigkeit derer die Ubergangsplanung

zu gestalten ist:

= Big Bang: Der Ubergang findet zu einem fest definierten Zeit-
punkt fir Neu- und Bestandsgeschaft im Rahmen der rechtlichen
und regulatorischen Vorgaben statt.

m Proaktive Marktadoption: Beschleunigter, marktgetriebener
Umstieg auf die neuen RFRs im Neugeschaft bei gleichzeitiger
koordinierter Anpassung der Bestandsgeschafte durch bilaterale
Verhandlungen bzw. Industrielésungen.

= Stetige Marktadoption: Ein in einem verldngerten Ubergangszeit-
raum marktgetriebener Umstieg auf die neuen RFRs im Neugeschaft
unter Ausnutzung des nattrlichen Ablaufs im Bestandsgeschaft.

In den groBen Wahrungsrdumen zeichnet sich zum Zeitpunkt dieses
Artikels eine Praferenz fur die marktgetriebenen Adoptionsszena-
rien ab, fur die eine Ubergangsweise parallele Verfligbarkeit von
alter und neuer Rate die Voraussetzung ist.

Vertragsanpassungen

Durch die Betroffenheit zahlreicher Produkte, sowohl im Bestands- als
auch im Neugeschaft, ist vor allen Dingen eine umfangreiche Priifung
rechtlicher Rahmenbedingungen sowie eventueller Vertragsanpas-
sungen erforderlich. Eine groBBe Herausforderung stellt dabei die kon-
sistente Definition geeigneter Ruckfallklauseln in der Dokumentation
verschiedener Finanzprodukte dar. Beispielsweise muss sichergestellt
werden, dass ein variabel verzinster Kredit sowie das zu dessen Absi-
cherung verwendete Derivat bei Abldsung des vertraglich fixierten
Referenzzinssatzes auf denselben neuen Referenzzinssatz angepasst
werden koénnen. Zusatzlich ist es erforderlich, dass samtliche Gegen-
parteien in die Vertragsanpassung eingebunden werden bzw. dieser
zustimmen, um maogliche Rechtsrisiken zu minimieren.

Risikosteuerung und Produktbewertung
Die Umstellung der Referenzzinsen in all ihren Facetten bringt
Herausforderungen in der operativen Risikosteuerung sowie in der



Risikomessung mit sich. In der Ubergangsphase muissen Finanz-
marktakteure Basisrisiken zwischen neuen RFRs und bestehenden
Referenzzinsen, wie die Basis zwischen EONIA und ESTER, mana-
gen. Auch bei nicht konsistenten Ruckfallklauseln in Vertragen,
die beispielsweise zu unterschiedlichen Referenzzinsen oder zu
unterschiedlichen Konventionen fiihren, kédnnen aus abgesicherten
Geschaftskonstellationen neue Risiken entstehen. Wéhrend sich
diese Aspekte einerseits quantitativ auf Bewertungen auswirken
kénnen, ist auch eine Anderung in der Bewertungsmethodik denk-
bar, beispielsweise in der Diskontierung besicherter Derivate. Auch
in der Messung und Modellierung von Marktpreisrisiken wird sich
aus den kommenden Entwicklungen Anpassungsbedarf ergeben.

Lésungsmoglichkeiten

Aufgrund der Breite der Betroffenheit, der Vielféltigkeit der Heraus-

forderungen und der zahlreichen Abhangigkeiten empfiehlt sich die

Etablierung eines tbergreifenden Projekts oder Programms. Insbeson-

dere im Hinblick auf das Risikomanagement sind neben der Orche-

strierung aller AnpassungsmaBnahmen folgende Aspekte essenziell:

= Vertragliche Ausgestaltung vom Neugeschaft: Die anste-
hende Anpassung von Referenzzinsen sollte in neuen Vertragen
oder Geschaftsbestatigungen bertcksichtigt werden. So emp-
fiehlt es sich beispielsweise im Fall eines auf den EURIBOR refe-
renzierenden Neugeschéfts, eine juristisch robuste und qualifi-
zierte Ruckfallklausel vorzusehen, um sowohl rechtliche als auch
6konomische Risiken zu reduzieren.

= Analyse der Vertrage des Bestandsgeschafts: Solch eine Ana-
lyse kann, zur Schaffung von Transparenz Gber mdgliche rechtliche
und dkonomische Risiken, samtliche Abhangigkeiten zu Referenz-
zinsen offenlegen und die Grundlage fir eine juristische Einschat-
zung von Ruckfallklauseln und weiterer Abhangigkeiten bieten.
Aufgrund der Vielzahl von betroffenen Geschaften empfiehlt sich
der Einsatz von Texterkennung und maschinellem Lernen an.

= Steuerung des Ubergangs aus Portfoliosicht: Zum Manage-
ment von Basisrisiken und zur Vermeidung von Bewertungseffek-
ten sollte die Anpassung von Vertragen und die Umstellung von
Produkten unter Berlicksichtigung aller 0.g. Aspekte sowie unter
Berlicksichtigung von &konomischen Sicherungsbeziehungen
erfolgen. So kann es beispielsweise sinnvoller sein, ,Pakete” aus
Derivaten, Wertpapieren und Krediten gleichzeitig anzupassen,
anstatt die verschiedenen Produktgruppen isoliert zu betrachten.

Fazit

Die IBOR Reform wird fur alle Finanzmarktakteure eine der zen-
tralen Herausforderungen der nachsten Jahre darstellen. Insbeson-
dere Banken, deren Produktspektrum und Prozesslandschaft tber
die gesamte Wertschopfungskette hinweg betroffen ist, werden
inhaltlich komplexe und aus Risikomanagement-Sicht essenzielle
Probleme 16sen mussen. Ob das Vorhaben gelingt, die heute
bekannten Referenzzinssatze wie LIBOR, EURIBOR und EONIA
bereits bis Ende 2021 durch neue RFRs zu ersetzen, kann heute
noch nicht mit hinreichender Sicherheit beantwortet werden. Fur
Finanzinstitute gilt es, die Entwicklungen in diesem Thema zu ver-
folgen und sich auf den anstehenden Ubergang vorzubereiten.
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EZB Guideline fiir NPLs: Den Markt

nutzen, um Risiken zu managen

Jurgen Sonder | Ralph Bender

Der NPL Action Plan der EU war noch nie so aktuell wie zurzeit: Wahrend sich die wirtschaftlichen Wachstumsper-
spektiven eintriiben, steigen die Staatschulden in Europa. Das deutlichste Beispiel liefert Italien: Die bereits hochver-
schuldeten Banken werden durch die exzessive Haushaltspolitik der Regierung in Rom zusdtzlich belastet. Die Insti-
tute halten in erheblichem Umfang italienische Staatsanleihen in ihren Bilanzen. Auch zahlreiche deutsche Institute
sind in Italien engagiert. Zudem sind Banken nicht nur in Italien, sondern in ganz Europa damit beschaftigt, ihre Alt-
bestande an notleidenden Forderungen (NPLs) zu verringern. Um diese Prozesse zu beschleunigen, hat die EZB ein
entsprechendes Regelwerk in Kraft gesetzt. Doch die Umsetzung kommt nur zogernd voran. Einer der wesentlichen
Grinde ist der noch nicht einheitlich instrumentalisierte NPL-Markt. Finanzindustrie und politische Institutionen
sind seit Monaten mit verschiedenen Initiativen dabei, eine tragfahige Losung zu entwickeln und Konzepte, die in

Teilbereichen bereits umgesetzt werden, zu einem effizienten Ganzen zu verbinden.

NPL-Thematiken NPLs in Europa sind auch fiir deutsche Banken
ein Risiko.

Zweifellos haben die europaischen Kreditinstitute in jingster Zeit
Fortschritte beim Abbau der NPLs erzielt. Ende des zweiten Quar-
tals 2018 belief sich das NPL-Volumen auf 657 Mrd. Euro oder 4,4
Prozent [vgl. ECB 2018]. Ein Jahr zuvor hatte dieser Wert laut Euro-
paischer Bankenaufsichtsbehorde (EBA) noch bei 779,2 Mrd. Euro
gelegen [vgl. EBA 2018]. Allerdings ist dies nach wie vor deutlich
mehr als 2008, auf dem Héhepunkt der Finanzkrise. Damals waren
2,8 Prozent des EU-Kreditvolumens notleidend [vgl. ECB 2018]. Die
Default Rate in Deutschland ist mit rund 1,7 Prozent im Euroraum
nach Luxemburg die zweitgeringste [vgl. ECB 2018].

Das Hauptproblem: In einigen EU-Landern liegt der Anteil der NPLs
um ein Mehrfaches tber dem européischen Durchschnitt: In Italien
belief sich der NPL-Anteil im zweiten Quartal 2018 bei 9,7 Prozent
des Kreditvolumens. In Griechenland ist noch immer die Halfte
des Gesamtbruttowertes der Kredite notleidend [vgl. ECB 2018].
Das Bundesfinanzministerium (BMF) bezeichnet NPLs weiterhin ein
Risiko fur die Stabilitat des européischen Finanzsystems”, das auch
die wirtschaftliche Entwicklung in einigen europaischen Landern
gefahrde [vgl. BMF 2017].

In Italien kommen mehrere Faktoren zusammen, die fir deutsche
Kreditinstitute eine potenzielle Gefahr darstellen: Mit rund 159
Mrd. Euro notleidender Forderungen weist Italien das hochste NPL-
Volumen aller Euro-Lander auf. Mehr als ein Funftel aller NPLs in der
Eurozone entfallen auf Italien. Erschwerend kommt hinzu, dass itali-
enische Kreditinstitute einen hohen Anteil nationaler Staatsanleihen
halten. Nach Erhebungen der Bank flr Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) bestehen fast 20 Prozent der Aktiva italienischer Banken
aus den Schuldtiteln der eigenen Regierung [vgl. BIZ 2018]. Die
derzeit in Rom betriebene, exzessive Finanzpolitik wird fur die Insti-
tute neue Belastungen mit sich bringen. Mehrere deutsche Banken
sind ebenfalls recht stark in italienischen Staatstiteln engagiert: Laut
Angaben der europaischen Bankenaufsicht halten deutsche Banken
rund 32 Milliarden Euro an italienischen Staatsschulden [vgl. EBA
2018]. Sollte der italienische Staat seine Zahlungsverpflichtungen zu
einem bestimmten Zeitpunkt nicht mehr bedienen kénnen, waren
die italienischen Banken gefdhrdet. Dies hatte unmittelbare, nega-
tive Auswirkungen auch auf den deutschen Finanzsektor.

Hinzu kommen potenzielle Gefahren und Anforderungen aus dem
Heimatmarkt, auf die sich deutsche Banken einstellen sollten. Es
mehren sich die Anzeichen, dass der seit zehn Jahren wahrende
Wirtschaftsaufschwung zu Ende geht. Die Erfahrungen der Vergan-
genheit lehren, dass in einer solchen Phase die Kreditausfalle auch
in Landern wie Deutschland deutlich ansteigen. Die Banken sind
also gefordert, fUr ein solches Szenario schon heute die entspre-
chende Infrastruktur zu schaffen. Andererseits jedoch sind die Ban-
ken gehalten, ihre Ausgaben weiter zu senken. Vor allem Investoren
und Finanzanalysten fordern die deutschen Kreditinstitute kontinu-
ierlich auf, ihr Kosten-Ertrags-Verhaltnis zu verbessern. Damit ste-
hen die Banken vor zwei entgegengesetzten Herausforderungen,
die sich kaum miteinander in Einklang bringen lassen.

Eine Losung, diesen Widerspruch aufzuheben, ist die Entwicklung
eines effektiven und professionellen Secondary Markets. Damit
wurden die NPLs erstens nicht mehr die Bilanzen der Institute bela-
sten und zweitens nur noch geringe Kosten verursachen.

Ein Regelwerk, das den NPL-Abbau effizient gestalten kann, exi-
stiert bereits. Der NPL Action Plan der EU vom 14. Méarz 2018 [vgl.
European Commission 2018] definiert die wesentlichen Schritte
und greift die Vorschldge aus dem Aktionsplan des Europaischen
Rates vom 11. Juli 2017 auf. Dieser hatte MaBnahmen in den fol-
genden Bereichen gefordert:

1. Installation einer Bankenaufsicht

2. Reform der Regelungen fir Insolvenz und Schuldenbeitrei-
bung

3. Entwicklung von Sekundadrmarkten fur notleidende Kredite

4. Umstrukturierung des Bankensystems.

Zur rechtlichen Rahmensetzung (Punkte (1), (2) und (4)) sind die
wesentlichen politischen Entscheidungen bereits gefallen und
befinden sich in der Umsetzung. Doch das beste Regelwerk ist
wertlos, wenn es nicht mit Leben gefullt wird. Deshalb ist es an der
Zeit, den Sekundarmarkt fir notleidende Forderungen zu gestalten.

Der Sekundarmarkt entwickelt sich in die richtige Richtung
Einen Handel mit NPL-Portfolios gibt es schon lange. Nur fehlt dem
Markt die Dynamik, die notwendig waére, um die bestehenden



Altlasten schneller abzubauen und kinftige Krisen besser mana-
gen zu koénnen. Die Marktdynamik wird von mehreren Faktoren
beherrscht:

m Positive Entwicklung in Deutschland — NPL Altbestand wurde
signifikant reduziert und die aktuelle Default Rate betragt 1,7
Prozent.

= Nach wie vor wird an Uberkapazitdten im internen Workout fest-
gehalten.

m Kein einheitlicher Markt, beispielsweise gibt es im Insolvenzrecht
erhebliche nationale Unterschiede.

m Als Folge des deutschen Drei-Saulen-Prinzips wickeln der genos-
senschaftliche und der Sparkassen-Sektor ihre NPLs nahezu aus-
nahmslos im eigenen Verbund ab.

Eine bessere Infrastruktur, effektive Risikosysteme und die Nutzung
innovativer Modelle (hierzu spdter mehr) waren die Kennzeichen
eines effizienten Sekundarmarktes. Zudem sollte sich in den Kre-
ditinstituten die Erkenntnis durchsetzen, dass sie in der Krise einen
Plan B fur ihre Gesamtbanksteuerung benétigen, der sie in die Lage
versetzt, sich in einem kritischen Szenario schnell von notleidenden
Forderungen zu befreien.

NPL-Tradinginstrumente existieren

Bereits heute nutzen die Banken unterschiedliche Wege, mit denen
Problemkredite gemanagt und in einen effizienten Markt Uberfuhrt
werden kénnen. Hierzu gehdren:

m Die Auslagerung von NPL-Portfolios an einen Servicer gegen eine
bestimmte Gebuhr, die die Bank an den Dienstleister zu entrich-
ten hat

m Der Forderungsverkauf — an einen Kreditfonds oder an einen
Investor/Servicer. Kreditfonds kaufen NPL-Portfolios aller Art.
Auch Forderungsportfolios aus Konsumentenkrediten gehoéren
dazu.

m Asset Management: Bildung eines Joint-Ventures aus Bank und
Investor/Servicer — entweder mittels Portfoliolbertrag oder
mittels Carve-Out. Im letzteren Fall wird nicht nur ein Portfolio,
sondern die komplette Workout-Unit ausgelagert. Diese Option
ist im NPL-Geschaft neu und wurde von Intrum und der italie-
nischen GroB- und Investmentbank Intesa Sanpaolo im Frihjahr
2018 erstmals und erfolgreich umgesetzt.

Asset Management Gesellschaft zur Verwertung und Wert-
steigerung von NPLs

Die im April/Mai 2018 vollzogene Transaktion unterscheidet sich
erheblich von einem klassischen Portfolioverkauf: Kreditportfolios
wurden in eine Asset Management Gesellschaft ausgelagert, die
gemeinsam von einem Dienstleister und einer GroBbank betrie-
ben wird. Deshalb lohnt sich ein etwas genauerer Blick auf das
Konzept, das ihr zugrunde liegt. 51 Prozent Anteile an dem Joint
Venture hélt Intrum, Intesa Sanpaolo 49 Prozent. Intrum brachte
den GroBteil seiner Aktivitaten in Italien in das Joint-Venture ein,

die Bank ihre NPL-Serviceplattform. Diese beschaftigt rund 600
Mitarbeiter und verwaltet notleidende Kredite in Héhe von 30
Mrd. Euro. Ein Teil dieser Kredite gehort zu einem NPL-Portfolio
der Intesa mit einem Brutto-Buchwert (GBV) von 10,8 Mrd. Euro.
51 Prozent davon hat Intrum im Rahmen der Transaktion gemein-
sam mit einem weiteren Investor erworben. Vorteil dieser Kon-
struktion: Sie wird den Interessen aller Stakeholder gerecht. Das
bedeutet im Einzelnen:

m Der Forderungskaufer gewinnt zusatzliches Geschaft.

m Der Verkdufer verkirzt seine Bilanz, reduziert sein Risiko, setzt
Eigenkapital frei und gewinnt Raum fir eine zuséatzliche, neue
Kreditvergabe.

= Mit der Ausgliederung oder dem Verkauf ihrer Workout-Unit
erreicht die Bank als Ganzes eine erhebliche Kostenreduzierung.
Zudem vereinfacht sie ihr Betriebsmodell.

= Mit der profitablen Verwertung ihrer NPLs steigert sie eigenen
Ertrdge und partizipiert sowohl am Know-how des Forderungs-
kdufers als auch am Wachstumspotenzial der gemeinsamen
Plattform.

m Auch dem Willen des Gesetzgebers wird genilige getan, denn
die Kapitalmarkt- und Bilanzierungsregeln fordern die Reduzie-
rung von Risiken und den pro-aktiven Umgang mit Wertminde-
rungen.

Angesichts all dieser Vorzlge, die gewiss auch aus einer beson-
deren Konstellation resultieren, ware man geneigt, in der
Transaktion eine Art Blaupause zu sehen. Gewiss bietet sie eine
Orientierungshilfe, doch jeder Deal ist anders. So kann eine
Bank gezwungen sein, ihr gesamtes NPL-Portfolio schnell zu
verkaufen. Oder sie kann, um ihre Effizienz zu steigern, bei-
spielsweise nur eine NPL-Serviceplattform verduBern wollen.
Strebt die Bank jedoch eine Wertsteigerung an, so kann im
Falle der Transaktion von Intrum und Intesa Sanpaolo durchaus
von einem Deal gesprochen werden, der der Branche wichtige
Impulse verleiht.

Ein NPL-Markt, der alle relevanten Handlungsoptionen be-
riicksichtigt

Mit der Nutzung neuer Instrumente wie der gemeinsam betrie-
benen Asset Management Gesellschaft einher gehen sollte die
Schaffung flexiblerer Strukturen, die den Anforderungen der
europaischen Bankenaufsicht gentigen. Diese wird man nicht tber
Nacht bekommen. Doch tut die Finanzgemeinde gut daran, nicht
nur auf regulatorische Vorgaben zu warten, sondern selbst die
vorhandenen Optionen zu prifen und eigene Anforderungen zu
entwickeln.

Eine Option, den NPL-Markt flexibler und schneller zu machen,
sind Plattformen. Erste Beispiele aus der Fintech-Szene zeigen,
dass dieser Weg durchaus erfolgreich sein kann. Seit einigen Jah-
ren machen Marktteilnehmer von dieser Option Gebrauch [vgl.
Maisch 2017].
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Das Plattform-Modell der EZB und das freie Spiel der Krafte
im Markt

In deutlich gréBeren Dimensionen als die Fintechs denkt die
EZB [vgl. Fell/Grodzicki/Krusec/Martin/O’Brien 2017]. Dort wer-
den Uberlegungen angestellt, den gesamten Forderungsmarkt
Gber Plattformen abzuwickeln. Eines der zentralen Elemente ist
die Standardisierung, beispielsweise die Vereinheitlichung von
IT, Non-Disclosure Agreements und Post-Trade Settlement. Die
positiven Effekte konnten laut EZB sein: niedrigere Transakti-
onskosten, ein schnelleres Zustandekommen von NPL-Deals,
vereinfachte Due Diligence und attraktivere Preise sowohl fur
Anbieter als auch fur Kaufer. Zudem kénne die Plattform das
Zusammenspiel der unterschiedlichen Wege, NPLs in den Markt
zu bringen, erheblich verbessern. Vorstellbar erscheint der EZB
auch eine groBere Diversitat der gehandelten Assets: Nicht nur
notleidende Konsumentenkredite, auch Schiffsfinanzierungen,
Unternehmens- und Immobilienkredite/-portfolios konnten tber
diese Plattform gehandelt werden [vgl. Fell/Grodzicki/Krusec/
Martin/Q'Brien 2017].

Insgesamt ware der Ansatz der EZB eine radikal marktwirtschaft-
liche Losung. Dies ist begriBenswert, weil es Bewegung in den
Markt bringt. Doch muss auch ein Handelsplatz, wie er der EZB
vorschwebt, die Anforderungen der Bankenaufsicht erfillen.
Zudem erfordert gerade die angestrebte Standardisierung auch
eine Vereinheitlichung vieler Bestimmungen, die zurzeit auf natio-
naler Ebene geregelt sind. An erster Stelle zu nennen ware hier das
Insolvenzrecht. Hierfir mussen zahlreiche politische Entscheidungs-
prozesse angestoBen werden. Mithin durfte es bis zur Umsetzung
und Implementierung einer solchen NPL-Plattform noch ein langer
Weg sein.

Die ersten Schritte - was die Branche jetzt tun sollte

In dem eingangs geschilderten Szenario bendtigt die Finanz-
industrie Konzepte zum NPL-Abbau, deren Effekte unmittel-
bar spurbar sind. Abgesehen von EinzelmaBnahmen, die das
Zusammenspiel der Krafte im NPL-Markt verbessern konnen,
ware auch ein Mentalitatswandel in Teilen der Kreditwirtschaft
winschenswert. In der Mehrheit betrachten Banken notlei-
dende Forderungen als einen Bestand, der bewirtschaftet wer-
den muss und weniger als Asset, das geeignet ist, Rendite zu
erbringen.

Hilfreich kénnte in diesem Zusammenhang sein, den Markt star-
ker als bisher fir Investoren zu 6ffnen. Dies kénnte die Nachfrage
stimulieren, die Transparenz erhthen und den Preiswettbewerb
verbessern. Mit besseren Preisen ware es fir die Institute, die
derzeit NPL-Portfolios in groBem Umfang halten, erheblich attrak-
tiver, von den hier beschriebenen Instrumenten des NPL-Abbaus
ofter Gebrauch zu machen und auf diese Weise ihre Bilanzen
und ihre Kosten zu verbessern. Zugleich kénnten die Banken fir
Abschwung-Szenarien vorsorgen, indem sie die hierflr notwen-
dige Infrastruktur schaffen.

Investoren und Dienstleister wie Intrum sind geeignet, diese Infra-
struktur zu gestalten. Sie haben in der Regel alle Prozesse — vom
Onboarding bis zum Back Office — automatisiert. Hohe Volumina
fUhren dartber hinaus zu Skaleneffekten, die ein Institut aus eige-
ner Kraft kaum erzielen kann. Und schlieBlich schaffen sie inno-
vative und marktgerechte Losungen wie die Asset Management
Gesellschaft, die Banken den effektiven Umgang mit aktuellen und
kinftigen Herausforderungen erleichtert.

EZB Guideline fur NPLs: Den Markt nutzen, um Risiken zu managen

Zusammenfassung und Ausblick

Mit dem aktuellen Regelwerk hat die Finanzindustrie die Chance,
einen hocheffizienten Markt zu schaffen, in dem NPLs effektiver
und schneller in einen erfolgreichen Recovery Prozess libergeleitet
werden kénnen.

Drei Komponenten sind hierfur relevant: ein effizienter Sekundar-
markt, neue Instrumente wie die Asset-Management-Gesellschaft
fir NPLs sowie die Automatisierung aller fur das NPL-Management
relevanten Prozesse. Auf diese Weise kann der Markt zum effek-
tiven Risikomanager notleidender Kredite werden.

Investoren und Dienstleister konnte eine Schlusselrolle in der
Bewaltigung aktueller und kinftiger NPL-Thematiken zukommen:
Aufgrund ihrer Technologiefiihrerschaft, ihres Know-hows und
ihrer Fahigkeit, innovative Losungen zu entwickeln sind sie hierfur
pradestiniert.
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Herausforderungen bei der
Umsetzung von Vergiitungsvorgaben

aut Gruppenebene

Dirk Auerbach | Thomas Reimann

Im August 2017 ist die neue Institutsvergttungsverordnung (,,IVV") in Kraft getreten, die mit Beginn des Geschafts-
jahres 2018, spatestens aber mit Beginn des Geschaftsjahres 2019 umzusetzen und anzuwenden ist. Grund fir
die zogerliche Umsetzung in vielen Hiusern war weniger die Tatsache, dass es fir einzelne Vorgaben Ubergangs-
regelungen gab, sondern vielmehr der Umstand, dass die seitens der BaFin herausgegebene , Auslegungshilfe zur
Institutsvergitungsverordnung” erst im Februar 2018 verdffentlicht wurde.

In diesem Zusammenhang stellt die Umsetzung der Gruppenregelungen fir Vergitungssysteme in Banken seit der
ersten Halfte des Jahres 2018 viele Institute vor Herausforderungen. Denn auch nach Veréffentlichung der Aus-
legungshilfe bleibt vieles unklar und interpretierungsbedurftig, so dass es den Unternehmen, als der Verordnung
unmittelbar Unterworfene, nunmehr in eigener Verantwortung obliegt, die normativen Vorgaben entsprechend

auszulegen und zu konkretisieren.

Relevant geworden sind Fragen in Zusammenhang mit der Umset-
zung der Gruppenregelungen fir viele Hauser auch deshalb, weil
die in § 27 Abs. 3 IVV a.F. vorgesehene Mdglichkeit zur einzelfall-
bezogenen Nichtberlcksichtigung von unbedeutenden nachge-
ordneten Unternehmen im Zuge der Neufassung der IVV nahezu
ersatzlos gestrichen wurden und einzelne Unternehmen eines
Gruppenverbunds nur noch in eng begrenzten Ausnahmefallkon-
stellationen unbericksichtigt bleiben durfen.

Ziel dieses Beitrags ist es, zunachst die seitens der Unternehmen
einzuhaltenden Vergitungsvorgaben auf Gruppenebene kurz zu
analysieren, um dann in einem zweiten Schritt darauf einzugehen,
wie die Einhaltung der Vorgaben sichergestellt werden kann und wie
einzelne Vorgaben mit Gruppenbezug angewendet werden kénnen.

Normative Vorgaben fiir Vergiitungssysteme in Gruppen-
strukturen

Die Vorschrift des § 25a Abs. 1 S. 3 Nr. 6 des Kreditwesengesetzes
(,KWG") statuiert, dass ein angemessenes Risikomanagement u.a.
angemessene, transparente und auf eine nachhaltige Entwicklung
des Instituts ausgerichtete Vergltungssysteme flr Geschaftsleiter
und Mitarbeiter umfassen muss. Uber die Vorschrift des § 25a Abs.
3 KWG gilt dies auch fur Institutsgruppen, Finanzholding-Gruppen
und gemischte Finanzholding-Gruppen sowie Unterkonsolidie-
rungsgruppen nach Artikel 22 der Kapitaladdquanzverordnung
(EU) Nr. 575/2013 (,CRR") mit der MaB3gabe entsprechend, dass
die Geschaftsleiter des Ubergeordneten oder zur Unterkonsoli-
dierung verpflichteten Unternehmens flr die ordnungsgemafBe
Geschéftsorganisation der Institutsgruppe, Finanzholding-Gruppe,
gemischten Finanzholding-Gruppe oder der Unterkonsolidierungs-
gruppe verantwortlich sind.

Weiter ausgefuihrt werden die generalklauselartigen Vorgaben des
KWG Uber die nach § 25 Abs. 6 KWG zur Konkretisierung vorge-
sehene IVV.

Dort ist zentrale Norm fir die Anwendung von Vergutungsrege-
lungen auf Gruppenebene die Vorschrift des § 27 IVV. Der Abs. 1

dieser Norm sieht vor, dass das tbergeordnete Unternehmen eine
gruppenweite VergUtungsstrategie festzulegen hat, welche die
Anforderungen des § 25a Abs. 5 KWG und der §§ 4 bis 13 IVV in
Bezug auf alle Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen der gruppenange-
horigen Unternehmen umsetzt.

Daruber hinaus gelten fir den Fall, dass das Ubergeordnete Unter-
nehmen bedeutend im Sinn des § 17 IVV ist, nach § 27 Abs. 2
IVV die Regeln fur die Risikoanalyse und fur Gruppenrisikotrager
entsprechend. Anmerkung: Nach § 2 Abs. 8 IVV versteht man
unter dem Begriff ,Risikotrager und Risikotrdgerinnen” diejenigen
Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen, deren berufliche Tatigkeit sich
wesentlich auf das Risikoprofil eines Instituts auswirkt. Gruppen-
Risikotrager und Gruppen-Risikotragerinnen sind Mitarbeiter und
Mitarbeiterinnen, deren berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf das
Gesamtrisikoprofil einer Gruppe auswirkt. Entsprechend der Vor-
gabe des § 18 Abs. 2 IVV sind Risikotrager auf Grundlage einer
Risikoanalyse zu ermitteln.

Innerhalb der IVV nehmen verschiedene Vorgaben Bezug auf den
Begriff der ,Gruppe” [Vgl. beispielsweise § 5 Abs. 5 [VV; § 7 Abs.
11VV, § 18 Abs. 51VV, § 19 Abs. 1 IVV].

Begriff der Gruppe im Sinne der IVV

Was unter einer ,Gruppe” im Sinne der IVV verstanden werden
soll, ergibt sich unmittelbar aus der Legaldefinition des § 2 Abs.
12 IVV.

Danach wird fiir den Gruppenbegriff und die Begriffe des Uiberge-
ordneten bzw. untergeordneten Unternehmens auf die Vorgaben
des § 10a Abs. 1 bis 3 KWG abgestellt. Unmittelbar relevant ist
damit der sog. ,aufsichtsrechtliche Konsolidierungskreis”, d.h. der
Kreis der Unternehmen, die fur Zwecke der Eigenkapitalermittlung
nach Art. 11 ff. CRR zusammengefasst werden. In den aufsichts-
rechtlichen Konsolidierungskreis fallen damit Tochterunterneh-
men, die selbst Institute sind, Kapitalverwaltungsgesellschaften,
Finanzunternehmen, Anbieter von Nebendienstleistungen und
ZAG Institute.
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Herausforderungen

Soweit scheint zunachst relativ klar, welche Unternehmen vom
Gruppenbegriff umfasst sind und wie die Regelungen zum Grup-
penbegriff zu verstehen sind.

Konsistenz des IVV-Gruppenbegriffs mit dem Gruppenbegriff
aus AT 4.5. MaRisk

Neben dem Begriff der Gruppe im Sinne der IVV, der an den
aufsichtsrechtlichen Konsolidierungskreis anknupft, gibt es im
Rahmen der Regelungen des BaFin Rundschreiben 09/2017 (BA)
- Mindestanforderungen an das Risikomanagement (,,MaRisk”) ein
weitergehendes Gruppenverstandnis. Aus AT 4.5. Tz 1 S. 2 MaRisk
geht hervor, dass die Reichweite des Risikomanagements auf Grup-
penebene sich auf alle wesentlichen Risiken der Gruppe unabhéan-
gig davon erstrecken soll, ob diese von konsolidierungspflichtigen
Unternehmen begriindet wurden oder nicht. Folgerichtig 16st sich
die MaRisk im Sinne einer risikoorientierten Sichtweise vom bank-
aufsichtsrechtlichen Konsolidierungskreis und erweitert diesen um
die im Klammerzusatz des AT 4.5. Tz. 1 S. 2 MaRisk beispielhaft
aufgefiihrten nicht konsolidierungspflichtigen Zweckgesellschaf-
ten, aber auch um beipielsweise Industrieunternehmen.

Fur Zwecke der Regulierung von Vergitungssystemen ist dieser
Aspekt insoweit relevant, dass nunmehr auch konsequenterweise
die Risikosteuerung nach § 25a Abs. 1 S. 3 KWG unter dem Aspekt
der VergUtung solche Unternehmen umfassen musste. Denn wenn
nach AT 4.5. MaRisk auf Ebene der Gruppe eine Gruppengeschafts-
strategie und Gruppenrisikostrategie auch nicht im aufsichtsrecht-
lichen Konsolidierungskreis enthaltene Unternehmen beriicksich-
tigt, dann muss dies konsequenterweise auch fur Risiken gelten,
die von Vergutungssystemen der Unternehmen auBerhalb des auf-
sichtsrechtlichen Konsolidierungskreises ausgeht.

Der in der IVV vorgesehene Gruppenbegriff greift deshalb zu kurz.
Uber AT 4.5. MaRisk sind auch die Vergiitungssysteme sonstiger
Unternehmen zu berticksichtigen, zu denen eine gesellschaftsrecht-
liche Verbindung besteht, sofern aus deren Vergltungssystemen
Risiken resultieren kénnen (Die Prifungspraxis zeigt, dass diese
Aspekte seitens der Institute nur selten bertcksichtigt werden).

Der Gruppenbegriff im Rahmen der Erfolgsmessung auf Kon-
zernebene

Neben der angesprochenen Diskrepanz zwischen den Gruppenbe-
griffen nach IVV und MaRisk ergibt sich auch hinsichtlich der Frage-
stellung Klarungsbedarf, inwieweit der Gruppenbegriff innerhalb
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der IVV auch Unternehmen auBerhalb der Legaldefinition umfas-
sen darf. Konkret geht es um die Frage, inwieweit ausnahmsweise
der fur Zwecke der Rechnungslegung relevante Konsolidierungs-
kreis flr einzelne Vorgaben, die einen Gruppenbezug fordern,
maBgeblich herangezogen werden kann. Anmerkung: Der Kon-
solidierungskreis fur Zwecke der Rechnungslegung richtet sich fur
HGB Bilanzierer nach § 290 HGB, wobei sich die Pflicht zur Konso-
lidierung rein nach Beteiligungs- und GroBenverhaltnissen richtet.
Im Gegensatz zum aufsichtsrechtlichen Konsolidierungskreis spielt
die Tatigkeit und damit die Klassifizierung als banknahe Téatigkeit
ebenso keine Rolle, wie die Risikorelevanz, die nach AT 4.5. fur
Zwecke des Risikomanagements als Entscheidungskriterium zu
berlcksichtigen ist.

Relevant im Rahmen der Umsetzung der Vorgaben von Vergi-
tungssystemen wird der rechnungslegungsbezogene Konsolidie-
rungskreis vor allem dann, wenn er die Grundlage fur die Erfolgs-
messung mittels Kennziffern bildet und die verwendeten Parameter
auf einem (gepruften) Konzernabschluss basieren. Es stellt sich
konkret die Frage, inwieweit eine solche rechnungslegungsbezo-
gene Kennziffer auf Konzernebene relevant sein kann, wenn der
Konsolidierungskreis fir Zwecke der Rechnungslegung vom auf-
sichtsrechtlichen Konsolidierungskreis abweicht.

Nach § 19 Abs. 1 IVV ist maBgebliches Kriterium eine angemessene
Berlicksichtigung ,des Erfolgs der Gruppe”. Da ,Gruppe” in § 2
Abs. 12 IVV definiert ist, wirde hier nach dem Wortlaut der IVV
der aufsichtsrechtliche Konsolidierungskreis als OrientierungsgréBe
gewahlt werden.

In diesem Zusammenhang kann der Fall auftreten, dass sich im Rah-
men eines Konzernabschlusses einer gemischten Gruppe ein deut-
lich positiveres Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage ergibt,
als es bei isolierter Betrachtung des aufsichtsrechtlichen Konsoli-
dierungskreises der Fall ware (beispielsweise bei Einbeziehung von
ertragsstarken Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors). Ist in
der Zielvereinbarung in diesem Fall ein an der Konzernbilanz orien-
tiertes Ziel vereinbart, dann stellt sich die Frage, ob hier eine Anpas-
sung notwendig ist oder nicht.

Um die Frage zuzuspitzen: Ware ein Aufsichtsrat in einer solchen
Situation gezwungen, den Erfolg eines Geschaftsleiters auf Ebene
des aufsichtsrechtlichen Konsolidierungskreises zu messen, so wie
es die IVV dem Wortlaut entsprechend der Vorgabe des § 2 Abs.



9 IVViV.m. § 2 Abs. 12 IVV vorsieht? Oder besteht hier der Spiel-
raum, auch ein Konzernziel als BezugsgréBe zu nehmen, dass sich
am rechnungslegungsbezogenen Konsolidierungskreis orientiert?

Dass gemischte Gruppen auch im Rahmen der IVV ein Thema sein
kénnen, zeigt die Auslegungshilfe zur IVV, die zum Thema , Kon-
zernbonus” am Rande Stellung nimmt. Sofern ein Konzernbonus
gezahlt wird, muss dieser als variable Vergltung in Sinne der IVV
behandelt werden, selbst wenn bei der Bemessung des Bonus aus-
schlieBlich auf einen Konzerngesamterfolg abgestellt wird. Dies soll
unabhangig davon gelten, ob die Mitarbeiter des Instituts oder das
Institut selbst den Konzerngesamterfolg beeinflussen kbnnen oder
nicht [Vgl. Auslegungshilfe zu § 2, Begriffsbestimmungen”].

Es erscheint deshalb vertretbar, die Erfolgsmessung ebenso wie
negative Erfolgsbeitrdge zunachst auf Basis des fur Rechnungsle-
gungszwecke relevanten Konzerns zu messen, wenn der jeweilige
Geschéftsleiter oder Mitarbeiter darauf einen Einfluss hat. Zielver-
einbarungen mit Gruppenbezug orientieren sich im Regelfall am
Ergebnis des fir Rechnungslegungszwecke relevanten Konzerns.
Dieses Vorgehen steht auch nicht in Widerspruch zu den Prinzipien
der IVV. Denn die Pflicht zur Einhaltung der Vorgaben des § 7 IVV
im Rahmen der Bonuspoolprifung mit den in diesem Zusammen-
hang zu berlcksichtigenden regulatorischen Kennziffern bildet
dann ein ausreichendes Korrektiv. Sollte in Ausnahmeféllen bei
negativem Institutserfolg bzw. negativer Performance auf Ebene
des aufsichtsrechtlichen Konsolidierungskreises dennoch ein posi-
tiver Konzernerfolg vorliegen (wegen des positiven Einflusses der
Einheiten des Nicht-Finanz-Sektors), dann wirde insgesamt ein
Bonuspool nur dann festgelegt werden, wenn die Vorgaben des
§ 7 IVV erflllt sind. Anmerkung: Ein Bonustopf darf nach § 7 IVV
beispielsweise nur festgelegt werden, wenn Risikotragfahigkeit, die
mehrjdhrige Kapitalplanung und die Ertragslage des Instituts und
der Gruppe dies zulassen.

Deshalb kann fur Zwecke des § 19 IVV im Rahmen der Erfolgsmes-
sung ein Parameter mit Bezug zu einem Gruppenerfolg akzeptiert
werden, der nicht deckungsgleich mit dem aufsichtsrechtlichen
Konsolidierungskreis ist.

Beriicksichtigung der Mitarbeiter aller Gruppenunternehmen
bei der Risikotrdageranalyse

Nach § 27 Abs. 2 S. 1 und 2 IVV ist es Pflicht des Gbergeordneten
Unternehmens, innerhalb der Gruppe all diejenigen Mitarbeiter in

>
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¢

den Gruppenunternehmen zu ermitteln, deren berufliche Tatigkeit
sich wesentlich auf das Risikoprofil der Gruppe auswirkt (Gruppen-
Risikotréager nach § 2 Abs. 8 S. 2 IVV).

Es stellt sich die Frage, inwieweit hier einzelne Mitarbeitergruppen
bzw. Unternehmen im Rahmen der Analyse von vornherein auBer
Acht gelassen werden durfen, wenn die Grundgesamtheit der zu
beurteilenden Mitarbeiter festgelegt wird. Die Auslegungshilfe
sieht insoweit lediglich vor, dass nachgeordnete Unternehmen, die
gem. § 27 Abs. 1 IVV aus dem Geltungsbereich der gruppenweiten
Vergutungsstrategie ausgeklammert worden sind, auBen vor gelas-
sen werden kénnen.

Dabei wird die Frage vor allem dann relevant, wenn die Prafung-
stiefe der nachgeordneten Unternehmen festgelegt werden muss.
Nach der Definition des Art. 3 Nr. 18 CRR ist Anbieter von Neben-
leistungen ein Unternehmen, dessen Haupttatigkeit im Besitz oder
in der Verwaltung von Immobilien, der Verwaltung von Datenver-
arbeitungsdiensten oder einer ahnlichen Tatigkeit besteht, die im
Verhéltnis zur Haupttatigkeit eines Instituts den Charakter einer
Nebentatigkeit hat. Es durfte in diesem Zusammenhang durchaus
zulassig sein, hier auf Ebene der Mitarbeiter der nachgeordneten
Unternehmen mittels der Anwendung des § 2 Abs. 7 IVV all die-
jenigen Mitarbeiter auszuklammern, deren Tatigkeit offensicht-
lich keinen Bezug zum Betreiben von Bankgeschaften oder der
Erbringung von Finanzdienstleistungen hat. Anders zu beurteilen
ist dies fur die Geschaftsleiter des nachgeordneten Unterneh-
mens. Diese sind in jedem Fall im Rahmen einer Risikoanalyse zu
berlcksichtigen, da deren ,berufliche Tatigkeit” im Leiten und
Steuern des nachgeordneten Unternehmens liegt und damit stets
dazu beitragen kann, das Gesamtrisikoprofil der Gruppe zu beein-
flussen. Dies gilt selbst dann, wenn eine nachgeordnete Einheit
unter GroBengesichtspunkten nur marginal erscheint. Grund dafur
ist, dass im Fall von Missmanagement mit jeder wirtschaftlichen
Schieflage bzw. Insolvenz eines Unternehmens innerhalb einer
Institutsgruppe zumindest ein Reputationsschaden fir die mit
Bankgeschaften bzw. Finanzdienstleistungen befassten Einheiten
einhergehen kann. Weiterhin besteht fur die Geschaftsleiter eine
Verantwortung bzw. Pflicht zur Weitergabe verschiedener Infor-
mationen (beispielsweise Zulieferung von Bilanzpositionen), damit
das Ubergeordnete Unternehmen seine aufsichtsrechtlichen Ver-
pflichtungen erfillen kann. Deshalb ist eine Einbeziehung der
Geschéftsleiter solcher nachgeordneten Unternehmen in die Risi-
kotrageranalyse zwingend erforderlich.
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Behandlung von Geschaftsfiihrern und Mitarbeitern der
gruppenangehodrigen Unternehmen, die keine gesonderte
Verglitung fiir lhre Tatigkeit im nachgeordneten Unterneh-
men erhalten

Neben der Frage, ob Mitarbeiter der nachgeordneten Unterneh-
men bei der Risikotrageranalyse zu bertcksichtigen sind stellt sich
auch die Frage, wie weiter verfahren wird, wenn die Tatigkeit des
Mitarbeiters Bezlige zu Bankgeschaften aufweist oder der Mitar-
beiter als Risikotrager identifiziert wurde, der Mitarbeiter aber vom
nachgeordneten Unternehmen keine gesonderte Vergitung erhalt,
sondern vom Ubergeordneten Unternehmen vergitet wird.

Eine haufig auftretende Konstellation sieht dergestalt aus, dass in
nachgeordneten Unternehmen die Geschéftsleiterposten mit Per-
sonen besetzt sind, die auf Ebene des Ubergeordneten Unterneh-
mens in der zweiten oder dritten Fiihrungsebene angesiedelt sind.
Beispiel: Ein zur Konsolidierung verpflichtetes Ubergeordnetes
Unternehmen hat verschiedene Tochtergesellschaften, eine davon
betreibt das Finanzierungsleasing und verwaltet mehrere Objekte.
Da solche Gesellschaften trotz einer Téatigkeit als reiner Objektver-
walter, als regulierte Finanzdienstleister gelten, missen grundsatz-
lich auch séamtliche aufsichtsrechtlichen Vorgaben fur Finanzdienst-
leistungsinstitute eingehalten werden.

In der Praxis kommt es in dieser Konstellation vor, dass die Tatigkeit
eines im Ubergeordneten Unternehmen angestellten Mitarbeiters
allein auf Ebene des tbergeordneten Unternehmens (fir die Tatig-
keit dort) erfolgt. Dies ist umso eher der Fall, je weniger operativ die
Tatigkeit im nachgeordneten Unternehmen ist. Intern erfolgt in die-
sen Fallen regelmdBig eine Kostenverrechnung dergestalt, dass das
nachgeordnete Unternehmen fur die Tatigkeiten der Mitarbeiter
eine ,Service Fee” an das Ubergeordnete Unternehmen entrichtet.

Im Rahmen der Umsetzung der IVV-Vorgaben stellen diese Kon-
stellationen eine Herausforderung dar. Sofern das nachgeordnete
Unternehmen selbst als Finanzdienstleistungsinstitut lizenziert ist,
muss es entsprechend § 1 IVV die Vorgaben der [VV umsetzen. Dies
gilt auch dann, wenn die Gesellschaft im Einzelfall keine Gehalter
an den Mitarbeiter zahlt. Denn auch in diesen Fallen ist es sinnvoll,
wenn beispielsweise geregelt wird, welche Parameter bei der Lei-
stungsmessung verwendet werden und wie vor allem Fehlverhalten
bertcksichtigt wird. Im Einzelfall kann sich herausstellen, dass im
Rahmen der Tatigkeit auf Ebene des nachgeordneten Unterneh-
mens Leistungsdefizite auftreten, dort aber keine Leistungsbeurtei-
lung vorgenommen wird, weil keine Vergitung bezahlt wird. Auf
Ebene des Ubergeordneten Unternehmens kommt es nicht selten
vor, dass der unmittelbare Vorgesetzte als Beurteiler keinen Einblick
in die konkrete Tatigkeit beim nachgeordneten Unternehmen hat,
somit auch keine Leistungsbeurteilung abgeben kann oder Kennt-
nis Uber PflichtverstéBe erlangt.

Um entsprechend den Vorgaben des § 5 Abs. 2 IVV sowie §§
18 ff. IVV die Erfolgsbeitrage angemessen zu berlcksichtigen —
wozu auch negative individuelle Erfolgsbeitrage und personliches
Fehlverhalten zéhlen— muss die Leistungsmessung auf Ebene des
Ubergeordneten Instituts in diesen Fallen auch die Leistung des
Mitarbeiters fur das nachgeordnete Institut mit beurteilen. Es muss
dazu ein Prozess vorhanden sein, mittels dessen der zustandige
Beurteiler im Ubergeordneten Unternehmen systematisch die
Leistung im nachgeordneten Unternehmen abfragt und mittels
dessen auch negative Erfolgsbeitrage bzw. etwaiges Fehlverhalten
erkannt werden.

Herausforderungen bei der Umsetzung von Vergltungsvorgaben auf Gruppenebene

Fazit

Die Umsetzung der Vergltungsvorgaben bleibt auf Gruppenebene
herausfordernd. Daran andert auch die Veréffentlichung der Ausle-
gungshilfe zur Institutsvergtitungsverordnung wenig.

Auch wenn eine Steuerung von Institutsgruppen nach der Intention
des Verordnungsgebers sich in erster Linie am aufsichtsrechtlichen
Konsolidierungskreis orientieren soll, so erscheint es pragmatisch,
im Einzelfall sogar geboten, an den Gruppenbegriff nach AT 4.5
MaRisk bzw. den rechnungslegungsbezogenen Konsolidierungs-
kreis bei der Umsetzung der normativen Vorgaben aus der IVV
anzuknupfen.

Es bleibt abzuwarten, inwieweit die nunmehr notwendige Einbezie-
hung auch der unbedeutenden nachgeordneten Unternehmen in
den Kreis nach § 27 IVV so umgesetzt werden kann, dass einerseits
samtliche Mitarbeiter des aufsichtsrechtlichen Konsolidierungs-
kreises sinnvoll berlcksichtigt werden, ohne dass andererseits der
dahinter stehende Aufwand und die daraus entstehenden Aus-
wirkungen von Instituten und Mitarbeitern als unverhaltnismaBig
empfunden werden.
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Ein Faktormodell-Ansatz fiir
Korrelationsszenarien und Korrelations-

Stresstests

Natalie Packham | Fabian Wébbeking

Wie lassen sich die Auswirkungen von Korrelationsanderungen auf das Portfoliorisiko bewerten? Ein gegebenes
Korrelationsszenario sollte extrem und dennoch realistisch sowie 6konomisch sinnvoll und dabei mathematisch kon-
sistent sein. Dartber hinaus sollte es mdglichst einfach zu implementieren sein und dennoch die Flexibilitat bieten,
portfoliospezifische Korrelationsrisikotreiber abzudecken. Wir diskutieren wie solche Korrelationsstresstests entwi-

ckelt werden kénnen.

Diversifizierung — typischerweise gemessen durch Korrelation
— liegt zahlreichen Finanzanwendungen zugrunde: Ein diversifi-
ziertes Portfolio ist weniger riskant als ein konzentriertes; Hedging
Strategien beinhalten moglicherweise nur unvollkommen korre-
lierte Assets anstelle von perfekten Substituten. Es ist bekannt,
dass Korrelationen im Zeitverlauf nicht konstant sind und durch
bestimmte Ereignisse stark beeinflusst werden kénnen [Longin
und Solnik 2001; Ang und Bekaert 2002; Adams et al. 2017] und
dass Korrelationsanderungen zu potenziell unerwarteten oder
nicht quantifizierten Verlusten fuhren konnen. Dies ist beispiels-
weise bei LTCM [Jorrion 2000], Amaranth Advisors [Chincarini
2007] und dem ,London Whale” [Packham und Woebbeking
2018a] zu beobachten.

Die maBgebliche Rolle von Korrelation in Finanzportfolios veran-
lasste die Aufsichtsbehorden, Stresstests fur Risikomodelle zu ver-
langen, die ,signifikante Korrelationsénderungen” berticksichtigen
[BCBS 2006, S. 207 ff.].

In Packham und Woebbeking (2018b) entwickeln wir ein Verfahren
zur Generierung von gestressten Korrelationsmatritzen aus spezi-
fischen Risikofaktorszenarien. Die Korrelationsstresstestmethode
greift auf Elemente aus der Parametrisierung von Korrelationsmatri-
zen in der Zinsmodellierung zuriick (z. B. [Rebonato 2002]; [Scho-
enmakers und Coffey, 2003]). Diese Parametrisierungen haben
gemeinsam, dass der Grad der Korrelation von der Laufzeitdifferenz
der zugrunde liegenden Zinssatze (z. B. Swapsatze) abhangt. Die
Korrelation zwischen zwei Einheiten wird als parametrische Funk-
tion von Risikofaktorunterschieden modelliert. Mit anderen Worten,
wenn sich zwei Assets in einem bestimmten Aspekt unterscheiden,
dann verringert sich deren Korrelation. Beispielsweise wirden in
einem Portfolio aus Kreditderivaten typischerweise Laufzeit und
Bonitdtsunterschiede (z. B. Investment-Grade vs. High-Yield) zu den
Korrelationsrisikofaktoren gehdren. Die Gewichtungen der Risiko-
faktoren konnen z. B. anhand historischer Daten kalibriert werden.

Die parametrische Beziehung zwischen Risikofaktoren und Korre-
lationen ermaglicht es, Diversifikationsvorteile realistisch zu hin-
terfragen, indem potenzielle Verluste aus Korrelationsanderungen
quantifiziert werden. Die Bestimmung dieser Risiken ist besonders
wichtig, wenn ein Portfolio oder eine Hedging Strategie durch einen
Korrelationsschock unter den Portfoliokomponenten beeintrachtigt
werden kann. So reagieren beispielsweise Hedging Strategien mit
unvollkommenen Substituten, wie z. B. ein durch Index-Futures

abgesichertes Aktienportfolio, besonders empfindlich auf Korrela-
tionsanderungen.

Korrelationsanderungen haben keine unmittelbaren Auswir-
kungen auf Gewinne und Verluste, sondern beeinflussen die
gemeinsamen Veranderungen von zwei oder mehr Assets im
zeitlichen Verlauf und bestimmen somit die Wirksamkeit von
Diversifikations- und Hedging Strategien. Daher mussen Korrela-
tionsstresstests in bestehende RisikomaBe wie Value-at-Risk (VaR)
oder Expected Shortfall (ES) eingebunden werden. Die Korrelati-
onsrisikokomponente kann durch den Vergleich von RisikomaBen
in verschiedenen Korrelationsszenarien isoliert werden. Da ungin-
stige Korrelationsszenarien oft zusammen mit Volatilitatsschocks
auftreten, [Alexander und Sheedy 2008; Longin und Solnik 2001],
entwickeln wir dartiber hinaus ein gemeinsames Korrelations- und
Volatilitatsstresstestmodell.

Im Rahmen dessen zeigen wir, wie die Faktorstruktur von Worst-
Case-Korrelationsszenarien identifiziert werden kann. Da jeder
Parameter einen wirtschaftlich relevanten Korrelationsrisikofaktor
darstellt, ist es somit maglich, kritische Portfoliostrukturen zu iden-
tifizieren, die aus Sicht des Risikomanagements besondere Auf-
merksamkeit erfordern.

Neben den Auswirkungen der einzelnen Szenarien interessiert uns
auch die Plausibilitdt der gewdhlten Szenarien. Dies kann durch
Zuordnung einer gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung zu
den Korrelationsparametern realisiert werden, um Grenzen fir Kor-
relationsszenarien zu definieren. Eine solche Begrenzung wird typi-
scherweise als Wahrscheinlichkeit (d. h. Plausibilitat) eines Szenarios
definiert. Dies kann mittels der sogenannten Mahalanobis-Distanz
erfolgen, welche den Abstand von normalverteilten Zufallsvariablen
vom Zentrum der Verteilung misst.

Das gemeinsame Korrelations- und Volatilitatsstressszenario
bedingt der Annahme, dass der zugrundeliegende Renditevektor
einer Student-t-Verteilung folgt. Die t-Verteilung gehért zur Klasse
der normalen Varianz-Mischverteilungen, die eine Zerlegung in
eine korrelierte Normalverteilung und eine gemeinsame Skalie-
rungsvariable ermdéglichen. Ein gemeinsames Stressszenario wird
dann durch unabhingige Anderung der Korrelationsmatrix der
Normalverteilungskomponente und Anderung der Skalierungsvari-
able erreicht, die auf ein hohes Quantil gesetzt wird, um eine hohe
Volatilitat zu simulieren.
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» Abb. 01 stellt den Korrelations- sowie den gemeinsamen Kor-
relations- und Volatilitatsstresstest dar. Das Schaubild zeigt den
eintagigen Value-at-Risk (VaR) mit einem Konfidenzniveau von 99
% fur ein stilisiertes Long-only-Portfolio mit 2m Assets, was der
maximalen Anzahl an Korrelationskombinationen entspricht, die
mit m Korrelationsrisikofaktor-Dummys erzielt werden koénnen.
Der gemeinsame Korrelations- und Volatilitatsstresstest auf der
rechten Seite wird als Funktion der Anzahl von Freiheitsgraden v
dargestellt, also dem Parameter der t-Verteilung, der die Schwere
der Tails misst. In dem zugrundeliegenden Long-only-Portfolio ist
die Zunahme des VaR auf einen geringeren Diversifikationseffekt,
d. h. steigende Korrelationen, zurickzufuhren. Extremer konnen
die Ergebnisse bei Portfolios ausfallen, die Hedges beinhalten, hier
muss ein angemessener Korrelationsstresstest sowohl steigende als
auch fallende Korrelationen berlcksichtigen.

Um das Verfahren in einem realistischen Umfeld zu demonstrieren,
werden Korrelationsstresstests auf das Portfolio des sogenannten
.London Whale” angewandt. Diesen Namen verbindet die Finanz-
branche mit dem Verlust von 6,2 Milliarden US-Dollar eines Port-
folios aus CDX- und iTraxx-Kreditderivaten von JPMorgan im Jahr
2012. Um das Risiko der Position zu reduzieren, ohne Verluste zu
monetarisieren, wurde Ende 2011 der Nominalbetrag des Portfolios
erhoht, um Hedge-Positionen aufzubauen [JPMorgan 2013]. Hier-
bei verlieBen sich die Handler auf die Substituierbarkeit ahnlicher
Kreditindices und damit einhergehende stabilen Korrelationen.
Unsere Analyse zeigt, dass Korrelationsszenarien und -stresstests
das hohe Risiko dieser Position aufzeigen und somit zu einer ange-
messeneren Risikobewertung der Position beigetragen hatten.

Abb. 01: Darstellung eines Value-at-Risk mit Korrelationsstresstest (links) und gemeinsamem Stresstest (rechts).
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Far den Fall ,London Whale” identifizieren wir funf relevante
Korrelationsrisikofaktoren: Laufzeit, Index-Series, Investment-
Grade (ja/nein), CDX vs. iTraxx, Index vs. Tranche. Basierend auf
der exakten Portfoliozusammensetzung zum 23. Mérz 2012 steigt
der eintdgige 99 % Portfolio-VaR durch Anwendung von Korre-
lationsszenarien um bis zu 83 %. Unter Bericksichtigung eines
gemeinsamen Volatilitdts- und Korrelationsstress steigt der VaR
um bis zu 253 %.

Wir kommen zu dem Schluss, dass die Abhangigkeitsstruktur zwi-
schen den Komponenten eines Portfolios fir das inharente Risiko
eines Finanzportfolios von groBer Relevanz ist, dementsprechend
liefern Korrelationsstresstests wichtige Informationen tber das
Portfoliorisiko. Korrelationsstresstests sind besonders relevant
fur Portfolios mit groBen Positionen, deren Market-Impact einen
direkten Einfluss auf Korrelationen haben kann. Insbesondere kann
das Ubliche Co-Movement zweier oder mehrerer Assets durch
groBe Block-Trades gestort werden, was sich auf die Effektivitat von
Hedges auswirkt.

Eine weitere Anwendung des in diesem Paper entwickelten Korre-
lationsstresstests ware die Analyse zentraler Gegenparteien (Cen-
tral Counterparties, CCP), die fur das Clearing auBergewdhnlich
groBer Finanzportfolios zustandig sind. Zur Berlcksichtigung von
Diversifikationseffekten und zur Senkung der Clearingkosten fur die
Kunden werden die Marginanforderungen in der Regel auf Portfoli-
obasis berechnet. Die daraus resultierenden Margenanforderungen
kénnen stark korrelationsabhangig sein. Dartber hinaus kénnen
ungunstige Korrelationsszenarien viele oder sogar alle Kunden
betreffen, was zu gleichzeitigen Margin Calls und damit einherge-
henden Nachschussforderungen fiihren kann. Mit der hier entwi-
ckelten Korrelationsstresstestmethode kdnnen solche systemischen
Risikoereignisse identifiziert werden.
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Verinderungen des Asset-Manage-
ments im Lichte von Solvency I1

Steffen M. Hahn | Matthias Muller-Reichart | Frank Romeike

Die gesellschaftliche und volkswirtschaftliche Bedeutung der Versicherungswirtschaft ist innerhalb einer Risikoge-
sellschaft offensichtlich. Eine moderne Volkswirtschaft ist ohne das Angebot professioneller Risikotrdger ebenso
undenkbar wie ohne ein funktionierendes Geld- und Kreditwesen. Versicherungsunternehmen schaffen Planungs-
sicherheit, indem sie ex-post eintretende, stochastische Risiken durch eine ex-ante erfolgende, deterministische
Beitragszahlung Gbernehmen. Mit diesen Beitragszahlungen sowie ihrem vorhandenen Eigenkapital treten die Ver-
sicherungsunternehmen als Investoren am Kapitalmarkt auf. Bei einem Kapitalanlagebestand allein der deutschen
Erst- und Riickversicherer Ende 2017 von rund als 1,6 Billionen Euro ist die Versicherungswirtschaft einer der bedeu-
tendsten Investoren der deutschen Volkswirtschaft (vgl. » Tab. 01). Weltweit ist die Relevanz der Assekuranz in allen

Volkswirtschaften ahnlich zu bewerten.

Mit der Finanzkrise 2008/2009 wurde die Regulatorik der Finanz-
dienstleistungswirtschaft entsprechend verscharft. Vor dem Hin-
tergrund des hohen Anlagevolumens der Versicherungswirtschaft
stellt sich die Frage, welchen Einfluss die aktuelle Regulierung der
Versicherungsunternehmen auf die Kapitalanlage-Strategien und
-Tatigkeiten dieser Branche hat. Im Zentrum der Diskussion steht
dabei die Problematik, ob eine Kapitalanlage-Strategie (sowie die
damit korrespondierende Produkt-Strategie) von regulatorischen
Konstrukten (die primar ein anderes, rein verbraucherorientiertes
Ziel verfolgen) gesteuert werden sollte. Diese und weitere Fragen
wurden in Form einer qualitativen Evaluationsstudie untersucht, die
Invesco, eine der groBten unabhdngigen Investmentgesellschaften
der Welt, in Kooperation mit dem Kompetenzportal RiskNET und
unter wissenschaftlicher Leitung der Hochschule RheinMain aus-
schlieBlich fur Anleger in Deutschland und Osterreich durchgefiihrt
hat. Einige ausgewahlte Ergebnisse werden nachfolgend zusam-
menfassend wiedergegeben.

Die Risikolandschaft der Versicherer

In einer seit vielen Jahren anhaltenden und politisch induzierten
Niedrigzinsphase befinden sich viele Versicherer seit Jahren in
einem strategischen und wirtschaftlichen Dilemma. Die anhal-
tende Regulierungsdichte, gepaart mit einem extremen Niedrig-
zinsumfeld sowie einer weiterhin eher zaghaften geldpolitischen
Normalisierung der Europaischen Zentralbank (EZB) (im Vergleich
zur amerikanischen FED), pragen unter anderem das Risikoport-
folio der Versicherer (vgl. » Abb. 01). Hinzu kommen weitere
Faktoren, die auf die Risikolandkarte massive Einflisse haben.
Hierzu zdhlen beispielsweise (geo-)politische und regulatorische
Unsicherheiten sowie der Eintritt neuer Marktteilnehmer mit
disruptiven Geschaftsmodellen (siehe Lemonade oder Oscar als
voll digitale Anbieter, deren Geschaftsmodell unter anderem auf
Methoden der Kinstlichen Intelligenz basiert). Erganzt werden
diese Entwicklungen durch einen gesellschaftlichen Wertewan-
del der sogenannten ,digital natives”, einer Generation, die in
der digitalen Welt aufgewachsen ist und sich in ihr bewegt. So
zeichnet sich — basierend auf unabhangigen Studien — die junge
Generation vor allem auch durch Risikobereitschaft und schnelles
Handeln aus, analog zu Computerspielen, wo man mit Risiko-
verhalten schnell zum Ziel kommt - nach einem , Game over”
startet man einfach noch mal neu. Diese ,generation Z" steht
diametral zur ,generation X" der ,Vollkaskoversicherung” und

wird einen massiven Einfluss auf das Geschaftsmodell vieler Ver-
sicherer haben.

Um die Relevanz der Kapitalanlagen in der Assekuranz zu verdeut-
lichen, sind in » Tab. 01 ausgewahlte volkswirtschaftliche GroBen
gegenibergestellt. Die aktuelle Studie ,Studie zu den Auswir-
kungen von Solvency Il auf das Asset Management von Versiche-
rungen” [Invesco Asset Management Deutschland GmbH/RiskNET
GmbH/Hochschule RheinMain 2018] konzentriert sich auf die
Fragestellung, ob Versicherer ihre taktische und strategische Asset-
Allokation aufgrund von Solvency Il geandert haben und in welcher
Form das geschehen ist. Erganzend wurde in der Studie die Frage
diskutiert, ob weitere durch Solvency Il getriebene Veranderungen
fir das Geschaftsmodell der Versicherungswirtschaft zu erwarten
sind. In diesem Kontext wurden auch potenzielle Zielkonflikte (bei-
spielsweise im Rahmen der Rechnungslegung nach HGB) bezie-
hungsweise konkrete Fragen der Ausgestaltung von Investments
(beispielsweise Leverage bei Immobilienanlagen) analysiert. Die
Studie wurde als qualitative Evaluationsstudie durchgefuhrt und
basiert auf narrativen Interviews mit 17 ausgewahlten Experten
aus dem Bereich Asset Management beziehungsweise Risikoma-
nagement (in der Regel auf Vorstandsebene) aus Versicherungs-
unternehmen. Die Studie richtet sich ausschlieBlich an Anleger in
Deutschland und Osterreich.

Nach einer rund 12-jahrigen Konsultationsphase ist das europa-
ische Regelwerk Solvency Il seit Januar 2016 in Kraft. Veroffentlicht
wurde die Rahmenrichtlinie 2009/138/EG bereits im Jahr 2009.
Unter dem modifizierten Regelwerk missen Versicherer nun tber
so viel Kapital verfligen, dass sie selbst Negativereignisse bzw. Risi-
koeintritte verkraften kénnen, die, statistisch betrachtet, nur einmal
in 200 Jahren (Sicherheitsniveau von 99,5 Prozent) auftreten. Diese
Verluste kénnen beispielsweise aus massiven Verwerfungen an den
Kapitalmarkten resultieren (sog. Marktrisiko). Vor diesem Hinter-
grund stellt Solvency Il insbesondere im Kapitalanlagebereich hohe
Anforderungen an die Governance sowie das aufsichtsrechtliche
Meldewesen von Marktrisiken. Die unterstellten Stresswerte fur die
Kapitalmarktrisiken stellen den starksten Treiber fir die regulato-
risch geforderte Kapitalausstattung der Versicherungsunternehmen
dar. Hierbei gilt die grundsatzliche Regel: Je riskanter ein Versiche-
rer das Geld anlegt, desto mehr Eigenkapital muss fur Risikoeintritte
vorgehalten werden.
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Im Zentrum der regulatorischen Vorgaben der Kapitalanlagepolitik

steht die von Solvency Il geforderte Governance der Kapitalanla-

getatigkeit. So haben die Versicherungsunternehmen im Rahmen
der ordnungsgemaBen Geschaftsorganisation gem. § 23 VAG und

Art. 258 Solvency Il Verordnung EU2015/35 ihre Kapitalanlage-

Governance vorzusehen. Dabei missen im Sinne des ,Prudent

Person Principles” (§ 124 VAG) die Three Lines of Defense (TLoD)

entsprechend bertcksichtigt werden:

= 1. Verteidigungslinie: Umsetzung des Prudent Person Prin-
ciples durch Nennung, Ausbildung und Weiterbildung (fit and
proper) der Risk Taker und Risk Owner der Kapitalanlage.

m 2. Verteidigungslinie: Umsetzung der Risikomanagement- und
Risikocontrollingfunktion in der Kapitalanlage durch Sicherstel-
lung der Teilaufgaben Asset-Liability-Management, Asset-Allo-
kation unter besonderer Bertcksichtigung des Derivatehandels,
Steuerung von Liquiditats- und Konzentrationsrisiko, Verwen-
dung externer Ratings, Steuerung und Kontrolle von Anlagen
in Verbriefungspositionen, Steuerung und Kontrolle maglicher
Kreditvergaben, Allokation in Infrastrukturinvestments und
Abbildung des Kapitalanlagerisikos im Own Risk and Solvency
Assessment (ORSA) als Bestandteil der Risiko- und Solvabilitats-
beurteilung.

= 3. Verteidigungslinie: Prifprozess einer risikoadaquaten Kapi-
talanlage durch die Interne Revision.

Solvency IlI: ,,Hakchen-Mentalitat” und ,,zwingende” Neben-
bedingung

Mit Blick auf die taktische sowie strategische Asset-Allokation zei-
gen die Studienergebnisse, dass die Mehrheit der Versicherer trotz
Solvency Il weiterhin auf sichere Anlageformen setzen. Der Einfluss
von Solvency Il auf die Asset-Allokation wird mehrheitlich als ver-
nachlassigbar angesehen — auch aufgrund der guten und langfri-
stigen Unternehmenskapitalisierung. Allerdings zeigt sich im Zuge
der Niedrigzinsphase, dass vor allem bei Neugeschaften verstarkt
nach Alternativen gesucht wird.

Als kritisch wird der teils hohe administrative und organisatorische
Aufwand gesehen, was wiederum zu einer ,prinzipienbasierten”
Sichtweise auf Investitionsprozesse fuhrt. Damit steigt die Gefahr,
nur noch einen Minimalaufwand zu betreiben, um Richtlinien
zu erfillen und mit einer Art ,Héakchen-Mentalitat” das formal
Wichtige zu erfullen. Kritisch werden auch die negativen Konse-
quenzen einer durch Solvency Il induzierten Kapitalanlagepolitik fir
den langfristigen Kapitalanlageertrag gesehen. In Verbindung mit
einem groBen administrativen und organisatorischen Aufwand fur
Solvency Il leidet hiermit auch der Gesamtertrag des Versicherungs-
unternehmens.

Den zukinftigen Einfluss von Solvency Il auf die Asset-Allokation
bewertet ein GroBteil der befragten Versicherer konsequent als nicht
erheblich. Bei der Frage nach der Anwendung interner Modelle ver-

Abb. 01: Die Risikolandkarte der Versicherungswirtschaft
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sus Standardansatz werden beide Wege eingeschlagen und je nach
Organisationsstruktur und GréBe beide Modellansatze angewendet.

Grundsatzlich zeigt sich, dass Solvency Il nicht die entscheidende
EinflussgroBe der versicherungsbetriebswirtschaftlichen Unterneh-
menspolitik ist, sondern eine ,,zwingende” Nebenbedingung, die
vielfach im Regelbetrieb der Versicherer eine Rolle spielen muss und
zu einem nicht unerheblichen Aufwand fuhrt.

Unterschiedliche Wege, Wissenstransfer und Black Box

Nach Ansicht der Mehrzahl der befragten Versicherer ist eine
Anpassung des Standardmodells von Solvency Il zu befurwor-
ten. Die Griinde sind unterschiedlich und reichen von einer nicht
immer nachvollziehbaren Risikogewichtung (fehlende Risikoka-
pitalunterlegung europdischer Staatsanleihen) bis zur Kritik am
Immobilienrisiko, das mit einer Kapitalunterlegung von 25% des
Verkehrswertes unter anderem nicht auf den deutschen Markt
Ubertragbar sei. Bei der Kritik an der oft granularen Ausrichtung
des Standardmodells sollte aber auch beachtet werden, dass eine
Nachjustierung mit dem Ziel hoherer Genauigkeit gleichfalls zu

Veranderungen des Asset-Managements im Lichte von Solvency Il

einer zunehmenden Komplexitat fihren kann — ein Punkt, den die
Versicherer oft scheuen, gerade aufgrund des steigenden admini-
strativen und organisatorischen Mehraufwandes. Die Vermeidung
dieses Mehraufwandes kdnnte auch ein Grund daflr sein, warum
viele der befragten Unternehmen dazu neigen, einen pragma-
tischen Ansatz beim Einsatz von Standardmodell und internem
Modell zu bevorzugen.

Der prinzipienbasierte Ansatz von Solvency Il zeigt auch beim
Blick auf das ,Prudent Person Principle” (PPP) die unterschied-
lichen Herangehensweisen von Versicherungsunternehmen. Der
Standardweg existiert nicht — je nach Organisation werden von
der Mehrheit der Versicherungsunternehmen interne und externe
Richtlinien sowie organisationsweite Prozesse lediglich als Leit-
planken beachtet. Selbst der nach Governance-Kriterien vorzuhal-
tende Risikomanager wird von der Mehrzahl der Interviewpartner
nicht als wichtiges Bindeglied und Kontrollinstanz im gesamten
Organisationsprozess benannt. Dabei ware gerade diese Funktion
im gesamten Solvency-lI-Prozess eine zentrale Aufgabe fur die
Gesamtorganisation.

Tab. 01: Kapitalanlagen der Versicherungswirtschaft im Vergleich zu volkswirtschaftlichen VergleichsgroBen

in Mrd.
EUR
Kapitalanlagen der Versicherungswirtschaft 1.596

Bundeshaushalt 317
~Kapitalisierung DAX 30 938
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 3.144
Investmentfonds (Publikumsfonds) 916
Pensionsfonds | 35

Quelle: BaFin, GDV, BMF, BVI, Deutsche Borse, StBA. Stand: 31. Dezember 2017




Die fehlende Wahrnehmung und Bedeutung des Risikomanage-
ments konnte auch ein Indikator dafir sein, warum sich bei der
Ausgestaltung der Governance-Anforderungen in puncto Schulung
und Weiterbildung von Mitarbeitern zeigt, dass es in vielen Fallen
an Nachprufbarkeit der Kompetenzen und Qualifikationen fehlt. Die
wichtige Querschnittsfunktion des Risikomanagements wird nicht
in dem MaBe ausgefullt, wie sie eigentlich bestehen sollte. Durch
diese fehlende Ausstrahlung der Risikomanagement-Kompetenzen
wird vermeintliches Wissen erzeugt, das in einer Art Black Box ver-
schwindet oder von Mitarbeitern in der eigenen Organisation ohne
Qualitatsprifung weitergetragen wird. Offensichtlich scheint die
Uberwachende und lenkende Funktion eines Risikomanagers in den
Versicherungsunternehmen zu fehlen.

Mangelnde Risikokultur, Solvency Il lauft mit

Zwar setzt die Mehrzahl der Versicherten auf interne Leitlinien,
Berichterstattungen und ein internes Kontrollsystem (IKS gem. §29
VAG), welches aber meist einen formalen und weniger gelebten
Charakter aufweist. Vor diesem Hintergrund erscheint die fehlende
Berlicksichtigung einer gelebten Risikokultur weniger erstaunlich —
de facto hat keines der befragten Unternehmen explizit das Thema
einer entwickelten und vor allem gelebten Risikokultur im Sinne
der Gesamtorganisation benannt. Gerade dieser Punkt wird aber
als Voraussetzung und Aufgabe der Geschaftsleitung (siehe §§ 23
ff. VAG) verstanden: Die gesamte Geschaftsleitung ist damit auch
dafur verantwortlich, dass das Unternehmen Uber ein angemes-
senes und wirksames Risikomanagement- und internes Kontrollsy-
stem verfugt. Um ihrer Gesamtverantwortung gerecht zu werden,
mussen die Geschaftsleiter auch eine fur das Unternehmen ange-
messene Risikokultur entwickeln, die im Unternehmen gelebt und
fortlaufend weiterentwickelt wird.

Schlussendlich wird Solvency Il als die entscheidende und wert-
orientierte EinflussgréBe in der Mehrzahl der Antworten vermisst.
Vielmehr flieBt bei der Uberwiegenden Zahl der befragten Versi-
cherer Solvency Il zwar in den Gesamtprozess ein — allerdings nur
als einer von vielen Faktoren, die in der Regulierungswelt von Ver-
sicherern bestehen.

Fazit

Als ein zentrales Ergebnis der Studie kann festgehalten werden,
dass Solvency Il bei fast allen teilnehmenden Versicherungsunter-
nehmen lediglich eine Nebenbedingung bei der Festlegung der tak-
tischen wie strategischen Asset-Allokation darstellt und keinesfalls
als Haupttreiber verstanden wird. Jedoch wird von einer Mehrzahl
der Versicherer darauf hingewiesen, dass Solvency Il zumindest eine
der dominierenden Nebenbedingungen sei. Dabei fiihre Solvency
Il aufgrund seiner risikoadjustierten Vorgaben zu negativen Kon-
sequenzen fur den langfristigen Kapitalanlageertrag und aufgrund
administrativer und organisatorischer Aufwendungen auch fur
den Gesamtertrag einer Gesellschaft. Ergo fuhre Solvency Il nach
Aussage der Studienteilnehmer zu einer 6konomisch weniger sinn-
vollen und lediglich das vorzuhaltende Solvenzkapital schonenden
Asset-Allokation.

Kritisch zu bewerten ist, dass insbesondere das Thema Risikokultur
noch nicht in allen Unternehmen auf der Agenda angekommen ist.
Indem erst eine ,gelebte Risikokultur” alle anderen Elemente eines
Risikomanagements — Methoden, Organisation und Prozesse —
miteinander verknUpft, konterkariert dieses Manko ein effizientes,
versicherungsbetriebswirtschaftliches  Risikomanagement. Ohne
Risikokultur bleibt Risikomanagement eine leere und birokratische

Hulle. Eine angemessene Regulierung und Aufsicht kann einen
Impuls liefern, die Risikokultur im Finanzsektor zu verbessern. Eine
nicht addquate Regulierung kann aber auch exakt das Gegenteil
bewirken, so dass Risikomanagement dann umso mehr als zusatz-
liche und birokratische Birde verstanden wird. Bei einer gelebten
Risikokultur geht es im Kern um die folgenden vier Elemente: Eine
adaquate, risiko- und wertorientierte Leitungskultur (,Tone from
the Top”), klare Verantwortlichkeiten (,Accountability”), eine
offene Kommunikation und einen kritischen Dialog (,Effective
Communication and Challenge”) sowie angemessene Anreizstruk-
turen (, Incentives”).
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Nachhaltige Fondsinvestments in
wirtschaftliches Eigenkapital mittel-
stindischer Unternehmen

Wolfgang Hartmann | Dirk Notheis | Marc Pahlow

Rantum Capital investiert seit 2013 als in Deutschland domizilierter Asset Manager (ber Fonds Nachrangdarle-
hen in den deutschen Mittelstand. Uber diesen Zeitraum konnte einer Vielzahl mittelsténdischer Unternehmen in
unterschiedlichen Situationen mit Finanzierungsmitteln zur Seite gestanden werden. Die Erfahrungen mit der Inve-
stitionsstrategie, deren Nachhaltigkeitsanforderungen, Risiken und Renditechancen werden im Folgenden von den
Autoren, gleichsam aus ihrer Perspektive als Gesellschafter von Rantum Capital, naher erértert und einer zukunfts-

gerichteten Wirdigung unterzogen.

Anlasse fiir den Bedarf nach wirtschaftlichem Eigenkapital
Der deutsche Mittelstand stellt nicht nur die Majoritat von Arbeits-
platzen und Wertschépfung hierzulande, sondern bildet in viel-
faltiger Weise auch Rickgrat und Stabilitatsanker unserer Gesell-
schaft. Um auf den jeweiligen Nischen der internationalen Markte
ihre Position weiter auszubauen und das Wachstumspotential sicher
auszuschopfen, haben mittelstandische Unternehmen gestiegene
Anforderungen an die Working Capital-Finanzierung, die bis dato
weitestgehend von den heimischen Banken, unterstutzt durch
Liquiditat und niedrige Zinsen der EZB, dargestellt wird.

Stehen mittelstandische Unternehmen jedoch vor Herausforde-
rungen auBergewohnlicher Art, etwa im Zuge von sehr starken
Wachstums- oder Technologieschiiben oder aber im Fall von Unter-
nehmenszukaufen oder Gesellschafterwechseln, die einen einmalig
hohen Finanzierungsbedarf auslosen, reicht die klassische, primar
besicherte Kreditversorgung durch das Bankensystem oft nicht aus.
Zur Starkung des Eigenkapitals beziehungsweise zur Verbesserung
des individuellen Ratings des Unternehmens bedarf es entweder
einer direkten Erhohung des Stammkapitals oder aber der Ergan-
zung durch wirtschaftliches Eigenkapital etwa in der Gestalt von
mezzaninem Kapital beziehungsweise nachrangigen Darlehen.

In der konkreten Bedarfssituation bevorzugen viele, insbeson-
dere familiengefuhrte Unternehmen, zur Vermeidung einer Ver-
wasserung anstelle von Eigenkapital Dritter eine bilanzstarkende
Ergénzung Uber Nachrangdarlehen. Der Vorteil bei der operativen
Steuerung des Unternehmens ,unter sich” beziehungsweise ,Herr
im eigenen Haus” zu bleiben, wiegt die laufenden Zinskosten fur
Nachrangdarlehen in aller Regel mehr als auf.

Nach der Implementierung von Basel Ill und den gestiegenen regula-
torischen Kosten sind nachrangige Darlehen auf Bankbilanzen kaum
mehr darstellbar. Insbesondere die Landesbanken waren hier vor der
Krise marktfihrend in der Versorgung tatig. Diese Lucke fullt heute
der Kapitalmarkt durch spezialisierte Kreditfonds, wie etwa Rantum
Capital. Viele Mittelstandler blicken mittlerweile auf positive Erfah-
rungen in der Zusammenarbeit mit solchen Fonds zurlck.

Nachhaltigkeit als Imperativ der Investitionsstrategie

Das Investieren von Kapital Dritter erfordert ethisch wie operativ
ein HochstmaB an Sorgfalt und Nachhaltigkeit in der Entscheidung.
Da wirtschaftliches Eigenkapital als Investitionsmittel per se fur

einen langerfristigen Zeitraum, mitunter 7 bis 10 Jahre, zur Ver-
flgung steht, bedingt es eine langfristige Perspektive auf die Ent-
wicklung des Investitionsobjekts. Die Dynamik und Zyklizitat von
Markten, das Disruptionsrisiko von Technologien, die Qualitdt und
Vertragstreue von Managern, das Investitionsprofil oder aber die
Produktivitat und Cashflow-Starke eines Unternehmens sind dabei
Faktoren, die es mit einer Langfristperspektive im Rahmen einer
nachhaltigen Due Diligence zu beurteilen gilt.

Eine vernunftgeleitete, risikoaddquate Ausgestaltung der Doku-
mentation stellt einen weiteren zentralen Bestandteil nachhaltigen
Investierens dar. Bei der Vergabe von Nachrangdarlehen sind insbe-
sondere die Angemessenheit der Covenants, die mit Sorgfalt abge-
wogenen Auskunfts- und Mitbestimmungsrechte oder Struktur und
Justierung der Konditionierung von Bedeutung. Die Nachhaltig-
keitsanforderung ist dabei eine dialektische, das heiBt sie hat nicht
nur die Perspektive des Investors, sondern immer zugleich auch die
des Kreditnehmers parallel mit einzubeziehen. Eine Uberforderung
des Kreditnehmers aus kurzsichtigem Gewinnmaximierungsstre-
ben ist nicht im nachhaltigen Interesse des Investors, sondern wird
im marginalen Fall zum Bruch beziehungsweise infolge dessen
zu erhohtem Verlustrisiko fuhren. Nur eine verantwortungsvolle
Balance der Interessen erlaubt eine Minimierung von Ausfallen und
infolgedessen einen nachhaltigen Erfolg der Investitionsstrategie.

Im Rahmen der spezifischen Investitionsstrategie von Rantum Capital
wird das Nachhaltigkeitspostulat zusatzlich durch die Involvierung so
genannte industrieller Partner, dass heiBt Personen im Investitions-
team, die in ihrer jeweiligen Branche Uber mitunter jahrzehntelange,
erfolgreiche Fihrungserfahrung verfiigen, unterstrichen. Diese wir-
ken mit ihrem Know-how nicht nur im Rahmen der Due Diligence,
sondern auch nach erfolgter Kreditvergabe als Sparringspartner und
strategischer Berater des Unternehmers beziehungsweise der Fami-
lie und generieren somit einen nachhaltigen Zusatznutzen. Rantum
Capital versteht ein Nachrangdarlehen als langfristige Beziehung,
deren Sorgenhorizont sich weit Uber den Einzug von Zinsen hinaus-
dehnt, um so das Ausfallrisiko zu vermindern und die Performance
des Kreditnehmers nachhaltig zu unterstitzen.

Anerkennung als wirtschaftliches Eigenkapital im Ratingsy-
stem der Banken

Bei der Ausreichung von Nachrangfinanzierungen kommt deren
Anerkennung als wirtschaftliches Eigenkapital in den Rating-



systemen der Banken groBe Bedeutung zu. Die im deutschen
Mittelstand aktiven Kreditinstitute legen hierbei grundsatzlich
dhnliche Kriterien an: Zundchst hat der Nachranggldaubiger eine
angemessene vertragliche Nachrangerklarung auszusprechen,
welche sicherstellt, dass im Insolvenz- beziehungsweise Ver-
wertungsfall zunachst die Banken voll befriedigt werden, bevor
Nachrangglaubiger und Eigentimer zum Zuge kommen. Auch
die Angemessenheit der Laufzeit ist von entscheidender Bedeu-
tung. Ein Nachrangdarlehen, welches nur fir wenige Jahre oder
gar Monate zur Verfugung steht, verfehlt seinen Zweck, als wirt-
schaftlicher Puffer die Risikoposition der finanzierenden Banken
durch den Zyklus hindurch zu verbessern. Vor diesem Hintergrund
laufen Nachrangdarlehen in der Strategie von Rantum grundsatz-
lich mindestens funf Jahre (,non-call-5"). Weiterhin legen die
finanzierenden Banken Wert auf eine tilgungsfreie Ausgestaltung
der nachrangigen Finanzierung, um den Cashflow des Unter-
nehmens zu schonen und dadurch die Bonitat des Zielunterneh-
mens im Zeitablauf weiter zu verbessern. Schlussendlich ist eine
Harmonisierung der Dokumentation des Nachrangdarlehens mit
den Finanzierungsvertragen der erstrangigen Kreditvertrdge von
signifikanter Bedeutung. Dies umfasst beispielsweise Ausgestal-
tung und Schwellenwerte von Covenants oder Informations- und
Sonderkindigungsrechte sowie die Eckpunkte der Zusammen-
arbeit zwischen erstrangigen und nachrangigen Finanzierern
(,Inter-Creditor-Agreement”).

Mitsamt Kreditprifung kann ein Nachrangdarlehen so in ca. 4-6
Wochen ab Erstansprache ausgereicht werden und kann gerade
auch in Transaktionen mit erhéhtem Zeitdruck dem mittelstan-
dischen Unternehmer zielgerecht zu Seite stehen.

Renditechancen durch nachhaltige Investments in wirtschaft-
liches Eigenkapital

Nachhaltige Fondsinvestments in wirtschaftliches Eigenkapital
beziehungsweise mit nachrangigen Darlehen bieten Renditechan-
cen nach Kosten im hohen einstelligen bis niedrigen zweistelligen
Prozentbereich. Wichtigster Renditebaustein sind im Fall der Strate-
gie von Rantum die laufenden Cash-Zinsen, welche quartalsweise
an die Anleger ausgeschuttet werden. In kleinerem Umfang tragen
Einmalzahlungen des Darlehensnehmers bei Ausreichung (Upfront
Fees), endféllige Zinsen (PIK) sowie mogliche Vorfalligkeitsentscha-
digungen zur Gesamtrendite des Fonds bei. Fondsinvestoren pro-
fitieren zudem von Diversifikationseffekten, da das Gesamtkapital

des Fonds einer breiten Streuung von Einzel-, Branchen- und Finan-
zierungsanlassrisiken unterliegt.

Corporate Governance-Leistung durch nachhaltiges Investieren
Rantum Capital erarbeitet auf Basis einer eigenen, sorgféltigen Due
Diligence ein ausfuhrliches ,Term Sheet”, welches die wesentlichen
Vertragsbedingungen mit dem Kunden enthalt sowie ein , Invest-
ment Committee Memorandum” (vgl. » Tab. 01), in dem in struktu-
rierter Form eine zukunftsorientierte Betrachtung der bisherigen und
strategischen Entwicklung von Unternehmen und Branche erfolgt.

Wesentlich ist — auf Basis einer Evaluierung der Geschéftszahlen
der letzten Jahre — eine gewissenhafte Planung der Ergebnisrech-
nung (Gewinn- und Verlustrechnung) und Bilanzzahlen (Aktiva
und Passiva) des Zeitraums der Gewahrung des wirtschaftlichen
Eigenkapitals. GemaB der Business Judgement Rule erfolgt dies
auf Basis eines ,,most realistic case” und eines ,, downside case”.
Hierbei werden Strukturbriiche oder so genannte ,hockey stick
approaches” sorgféltig im Abgleich mit den Entwicklungen in der
relevanten Branche beziehungsweise den relevanten Markten und
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Financials
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Nachhaltige Fondsinvestments in wirtschaftliches Eigenkapital mittelstandischer Unternehmen

Qualitative Criteria
Corporate Planning/ Strategy
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Market Position (Distribution/ Suppliers)
Products/ Technology/ Innovation
Industry Stability/ Volatility and Growth

Legal/ Regulatory/ Compliance Risk

Produkten, hinterfragt. Der technologische Wandel, Innovationen,
die Leistungsfahigkeit der IT oder aber die Veranderungen der
Wettbewerbssituation auch im Rahmen der Globalisierung werden
dabei sorgfaltig analysiert.

Alle Schwachstellen des Unternehmens werden projiziert und tber
die Laufzeit des Darlehens ebenso hinterfragt wie die Moglichkeiten
der Gegensteuerung beziehungsweise Mitigierung. Basis hierfdr ist
eine angemessene Analyse von ,Financials” wie ,Qualitative Crite-
ria” (vgl. » Tab. 02).

Die Ublichen Kennzahlen fur Verschuldungsgrad, Liquiditat, Profita-
bilitat und Aktivitat werden im Zeitreihenvergleich sowie im Quer-
schnittsvergleich mit der Branche betrachtet und bewertet.

Im Ergebnis erfolgt eine Zusammenstellung aller wesentlichen Inve-
stitionsrisiken sowie der Fahigkeiten des Unternehmens (das heif3t
des Managements und der Eigentlimer) diesen mit Unterstiitzung
von Rantum Capital zu begegnen. Diese Einschatzung und das
daraus abgeleitete Verlustrisiko beim eingesetzten Kapital geben
letztendlich den Ausschlag, ob Rantum Capital dem Investitionsob-
jekt nahertritt oder nicht. Um die Vorarbeiten fir das Management
von Rantum nicht ausufern zu lassen, wird im Investitionsausschuss
auch mit so genannten ,Prescreenern” gearbeitet.

Das mittelstandische Unternehmen erhélt durch Rantum Capital
somit nicht nur zusatzliche Wachstumspotenziale, sondern auch
eine kompetente Corporate-Governance-Funktion wahrend der
Laufzeit des Nachrangdarlehens mitsamt einer Risiko-Friherken-
nung. Hierbei herrscht Interessen-Identitat zwischen dem Eigentu-
mer des Unternehmens und Rantum.

Rantum Capital gibt sich aufgrund seiner Stellung in der Kapitalstruk-
tur den Anspruch, tiefer und nachhaltiger in das Unternehmen hinein
zu sehen als etwa kreditgebende Banken. Hierdurch unterstttzt Ran-
tum den Mittelstandler in der strategischen Steuerung seines Unter-
nehmens. Dieser Aspekt verleiht einem nachhaltigen Fonds-Investiti-
onsansatz schlussendlich auch eine volkswirtschaftliche Bedeutung.

Fazit

Die Nachhaltigkeit des Investitionsansatzes ist eine Grundvo-
raussetzung fir den Erfolg bei der Vergabe von wirtschaftlichem
Eigenkapital in Form von Nachrangdarlehen. Dies gilt sowohl fur
die Fondsgesellschaft und ihre Investoren als auch den mittelstan-

Quelle: Eigene Abbildung

dischen Kreditnehmer selbst. Sie drtickt sich neben den ethischen
und 6konomischen Grundlagen der Investitionsstrategie auch in
der konkreten Umsetzung des Darlehensprozess sowie in der Form
und Intensitat der weiteren Begleitung des Kreditnehmers durch
die Fondsgesellschaft Uber die gesamte Laufzeit des Darlehens aus.
Erfahrt die Nachhaltigkeit der Investitionsstrategie eine konsequente
Umsetzung, generiert sie neben der Starkung der Unabhangigkeit
und Wachstumskréfte des Kreditnehmers fir Investoren Netto-Ren-
diten im hohen einstelligen bis niedrigen zweistelligen Prozentbe-
reich und stiftet dartber hinaus volkswirtschaftlichen Nutzen.
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Den Erfolg von Compliance messen

Sebastian Rick | Ralf Jasny | Markus Juttner | Sebastian Koch

Unternehmen geben Unsummen aus, um in Sachen Compliance (Einhaltung gesetzlicher und eigener Regeln) nur
nichts falsch zu machen. So haben insbesondere Banken in den vergangenen Jahren umfangreiche Compliancema-
nagementsysteme eingefihrt, die darauf abzielen, Fehlverhalten zu verhindern und zu reduzieren. Es gibt zusatzliche
Kontrollen, Schranken und Prifungen; viele werfen ihr Geld dabei allzu oft zum Fenster hinaus. Um dies zukinf-
tig zu verhindern, bietet das Compliance-Index-Modell die Méglichkeit, die Umsetzung und Wirksamkeit formaler
Compliancemanagementsysteme effektiv zu steuern und dabei zu messen, ob sich bei Einhalten der MaBnahmen
auch tatsachlich eine Veranderung der Compliancekultur einstellt. Damit wird die Grundlage fir ein effektives Com-

pliancemanagement geschaffen.

Compliance und Unternehmenskultur

Zur Begrenzung und Verhinderung von Fehlverhalten wird Unter-
nehmen die Einfihrung eines Compliancemanagementsystems
empfohlen. Compliancemanagementsysteme kdnnen allgemein als
formale, in Unternehmen eingesetzte Kontrollsysteme, das heiBt
als Systeme, die Mitarbeiterverhalten berechenbarer machen und
auf eine Ubereinstimmung zwischen Mitarbeiterverhaltensweisen
und den Erwartungen der Organisation hinwirken sollen, charak-
terisiert werden. In der organisationswissenschaftlichen und sozio-
logischen Literatur sind Kontrollsysteme bereits vielfach untersucht
worden, wobei eine Reihe unterschiedlicher Dimensionen dieser
Systeme herausgearbeitet wurde. Demnach unterscheidet man
Kontrollsysteme gewdhnlich danach, ob sie Ordnung im Verhalten
der Mitarbeiter erzeugen, indem sie bestimmte Verhaltensweisen
erzwingen, oder aber daflrr sorgen, dass Mitarbeiter sich mit kol-
lektiven Organisationsnormen und -werten identifizieren und sich
fur diese engagieren. Im ersten Fall wird ein Kontrollsystem als not-
wendig angesehen, um das Mitarbeiterverhalten in Ubereinstim-
mung mit Erwartungen der Organisation zu bringen, gelegentlich
auch unter Verwendung von Zwang. Im zweiten Fall geht man von
der Annahme aus, dass die Ziele der Organisation derart sind, dass
die Mitarbeiter sich mit ihnen identifizieren kédnnen und sich daher
zielkonform verhalten, vielleicht auch deswegen, weil sie mit den
Bedurfnissen, Zielen oder der Identitat des einzelnen Mitarbeiters
im Einklang stehen.

Formale Compliancemanagementsysteme koénnen in ahnlicher
Weise charakterisiert werden. Beispielsweise gibt es: (1) formale
Ethik- oder Verhaltenskodizes, welche die Erwartungen einer Orga-
nisation in Bezug auf ethische und rechtliche Standards darstel-
len, (2) Ethik- oder Compliancekomissionen, deren Auftrag darin
besteht, Richtlinien zu erarbeiten, Handlungen von Mitarbeitern
oder Unternehmen zu evaluieren und/oder VerstdBe zu unter-
suchen bzw. Uber diese zu urteilen, (3) Kommunikationssysteme
(z.B. Hinweisgebersysteme, Telefon-Hotlines), mit deren Hilfe
Mitarbeiter VerstoBe melden oder sich beraten lassen kénnen, (4)
einen Complianceofficer, dessen Aufgabe in der Koordination von
MaBnahmen, der Weiterbildung der Mitarbeiter und der Untersu-
chung von Verdachtsfallen besteht, (5) FortbildungsmaBnahmen,
die Mitarbeitern helfen sollen, ethische und rechtliche Probleme zu
erkennen und auf diese zu reagieren sowie (6) Disziplinarverfahren
zur Ahndung unethischen oder rechtswidrigen Verhaltens.

Die Wirkungen formaler Compliancemanagementsysteme kénnen
sehr vielfaltig sein, und irgendwie kann jede MaBnahme einen posi-
tiven Effekt auf die Einstellungen und Verhaltensweisen der Mitarbeiter
haben. Solange die genaue Wirkungsweise der MaBnahmen jedoch
nicht bekannt ist, konnen diese Effekte nicht gesteuert und belegt wer-
den. Ziel muss es daher sein, aufzuzeigen, wie die MaBnahmen zum
Erfolg beitragen, damit vorhandene Ressourcen (beispielsweise Bud-
get, Zeit, Personal) optimal allokiert und eingesetzt werden kénnen.

Abb. 01: Mit dem Complianceindex die Umsetzung und Wirksamkeit von Compliance effektiv messen und steuern

Index 76,1*

Unternehmen A

Index 62,5

Unternehmen B

Index 60,8

Unternehmen C

Zweier

*d.h. auf einer Skala von 0-100. Hinweis: Die R indizes basi
mit L

auf den Erg

Studien, die an der Frankfurt University of Applied

desF Instituts for und Regulierung (FIRM) im Zeitra

2016 bis 2017 durchgefihrt wurden.

Quelle: Eigene Abbildung
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MaB fiir gelebte Compliance

Unterstutzt wird dieses Ziel durch das Compliance-Index-Modell
[vgl. Rick 2018]. Es ist das Ergebnis zweier empirischer Studien,
die an der Frankfurt University of Applied Sciences mit Unter-
stutzung des Frankfurter Instituts fir Risikomanagement und
Regulierung (FIRM) durchgefthrt wurden. Es zeigt auf, mit wel-
chen MaBnahmen Mitarbeitercompliance wirksam verbessert
werden kann.

Im Prinzip umfasst das Modell eine Reihe statistischer Verfah-
ren zur Untersuchung komplexer Beziehungsstrukturen zwi-
schen MaBnahmen und Mitarbeiterverhalten und ermdoglicht
die quantitative Abschatzung der Wirkungszusammenhdnge.
Dazu werden die Wirkungszusammenhange in einem linearen
Mehrgleichungssystem (sog. Strukturgleichungen) abgebildet
und die Modellparameter mit Hilfe des Partial Least Squares
(PLS)-Ansatzes [vgl. beispielsweise Wold 1973, 1975, 1982]
so geschatzt, dass die Diskrepanz zwischen empirischen und
geschatzten Falldaten minimiert wird. Im Prinzip ist der dabei
zur Anwendung kommende PLS-Algorithmus eine Sequenz
von Ordinary Least Squares (OLS)-Regressionen in Form von
gewichteten Vektoren, die nach dessen Konvergenz Fixpunkt-
gleichungen erfillen. In anderen Worten fasst das Modell die
Wirkungszusammenhange zwischen MaBnahmen und Mitarbei-
terverhalten formal so, dass diese effektiv messbar und damit
steuerbar werden.

Das Ergebnis ist ein Complianceindex (KPI), anhand dessen der
Erfolg der MaBnahmen innerhalb der Organisation gemessen,
gesteuert und Gberwacht werden kann (siehe » Abb. 01).

Die auf Basis anonymer Mitarbeiterbefragungen gemessene GroBe
fasst verschiedene Aspekte der Mitarbeitercompliance, wie etwa
das Compliancebewusstsein, in einem Index zusammen.

Darlber hinaus ist der Index auch in Einzelkomponenten zerlegbar.
Er stellt somit ein aussagekraftiges Analyseinstrument dar und ist
ein hilfreiches Controllinginstrument fur das Compliancemanage-
ment eines Unternehmens. Der Complianceindex wird genutzt, um
Starken und Schwéachen im Compliancemanagement zu identifizie-
ren und daraus, falls notwendig, konkrete MaBnahmen zur Verbes-
serung abzuleiten.

Dazu koénnen modellgestltzt konkrete, datengetriebene Hand-
lungsportfolios aufgebaut werden, auf die man sich konzentrie-
ren sollte, um vorhandene Ressourcen effektiv einzusetzen (siehe
» Abb. 02). Um das gemessene Indexniveau zu halten, missen
MaBnahmen im rechten oberen Quadranten beibehalten werden
(,Starken”). Um das gemessene Indexniveau zu verbessern, missen
MaBnahmen im rechten unteren Quadranten intensiviert werden
(,Schwachen”). Durch wiederkehrende Messungen auf Basis des
Compliance-Index-Modells kann so die Wirksamkeit abgeleiteter
MaBnahmen zur Verbesserung des Complianceindexes im Zeitab-
lauf aufgezeigt werden.

Dadurch, dass sich Anwender mit dem Compliance-Index-Modell
auf einen quantitativen Ansatz sttzen, erhalten sie ,harte”, belast-
bare Ergebnisse, die sich durch ein hohes MaB an Objektivitat und
Vergleichbarkeit auszeichnen. So wird ein Weg aufgezeigt weg vom
Limmer mehr” hin zu einem mitarbeitergruppenspezifischen effek-
tiven Ansatz der Compliancesteuerung.



Abb. 03: Warum ist das Compliance-Index-Modell sinnvoll?
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Ubergreifende Messung und Steuerung der Effektivitat von
Compliancemafnahmen
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piiancemafnahmen
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Auf den Punkt gebracht

FUr Unternehmen ist es wichtig, die Mitarbeitercompliance in regel-
maBigen Abstanden zu messen, um auf diese Weise die Effektivitat
des Compliancemanagementsystems kontinuierlich zu verbessern.
Dazu kénnen modelgestitzt konkrete, datengetriebene Hand-
lungsportfolios aufgebaut werden, die den Einfluss der verschie-
denen MaBnahmen, wozu auch der wahrgenommene , Tone from
the Top” gehort, auf das Mitarbeiterverhalten aufzeigen. Da die
mit Hilfe des Compliance-Index-Modells erzielten Ergebnisse zwi-
schen verschiedenen Mitarbeitergruppen oder Bereichen im Unter-
nehmen vergleichbar sind, kénnen gezielt MaBnahmen zur Ver-
besserung der Compliancekultur abgeleitet und die Ergebnisse als
Controllinginstrument auf vielfaltige Weise fir den Unternehmen-
serfolg genutzt werden. Damit stellt das Compliance-Index-Modell
ein hilfreiches Werkzeug fur die tagliche Compliancepraxis dar, um
unter Beachtung wirtschaftlich gebotener Effizienz die Wirksamkeit
des Compliancemanagementsystems sicherzustellen (vgl. hierzu
auch » Abb. 03).
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Methodologie Quelle: Eigene Abbildung
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[taliens Banken und Target-2

Markus Krall

Das systemische Risiko heil3t so, weil seine Auswirkungen die Stabilitdt des gesamten Finanz- und Wirtschaftssystems
betreffen kénnen. In der Vergangenheit war es in aller Regel so, dass systemische Krisen gar nicht oder nur von
einer winzigen Minderheit vor ihrem Eintreffen wahrgenommen wurden. 1929 fanden sich die wenigen Mahner,
die vor den schadlichen, ja absehbar katastrophalen Auswirkungen der monetédren Expansion warnten, praktisch
ausnahmslos unter Vertretern der damals im Entstehen begriffenen Osterreichischen Schule der Nationalékonomie.
Je langer die Party der ,goldenen 20er” ging, desto mehr wurden sie beldchelt.

Im Jahr 2007 gab es ebenfalls nur eine verschwindend kleine
Gruppe von Leuten, die das Ungleichgewicht erkannten, in das
Jahrzehnte fallender Zinsen das Kreditsystem gefiihrt hatten. In
der Wissenschaft gab es auBer dem US-amerikanischen National-
okonomen Nouriel Roubini und wenigen anderen Uberhaupt keine
Warnungen. Bei den Kapitalmarktteilnehmern gab es ein paar
wenige, die ihre Gberlegene Analyse zum Geldverdienen im ganz
groBen Stil eingesetzt haben: ,The Big Short” war wohlverdientes
Geld, egal wie groB der Neid darauf auch sein mag.

Heute ist das zum ersten Mal anders. Was wir derzeit erleben, ist
ein Crash mit Ansage. Hoért man sich bei Kapitalmarktteilnehmern
um, so auBert die Mehrheit sich dahingehend, dass sie furchten,
dass das , Experiment” der EZB schief gehen wird. Allein: Man zieht
daraus die Konsequenz, dass man auf der Party mittanzen muss,
solange sie dauert, um dann ganz kurz vor dem finalen Absturz von
Bord zu gehen. Das Verhalten erinnert ein wenig an die Titanic, auf
der die Band auch bis zuletzt noch weiterspielte.

1.000 Milliarden Euro faule Kredite

Jetzt stehen wir davor, dass mit der Zwangsverwaltung der ersten
italienischen Bank, der Banca Carige mit Spareinlagen von tber 10
Milliarden Euro, die Krise der européischen Kreditwirtschaft in ihre
heiBe Phase eintritt. Die Aktienmarkte strafen die Bankenindustrie
mit immer weiter fallenden Kursen ab. Das Verhaltnis von Markt-
wert zu Buchwert steuert fur immer mehr Institute auf die magische
Marke von 20 Prozent zu. Mit anderen Worten: Die Markte glauben
nicht, dass dieses Eigenkapital Uberhaupt noch da ist.

Die Banca Carige ist nur das oberste Glied in einem ReiBverschluss,
der sich in den nachsten Wochen und Monaten mit zunehmender
Geschwindigkeit 6ffnen wird. Das europaische Bankensystem ist
immer noch mit 1.000 Milliarden Euro fauler Kredite belastet. Die
scheinbare Reduktion dieser Zahl im Jahr 2018 durft im Wesent-
lichen auf Bilanzkosmetik zurlickzuftihren sein. Zahlungsunfédhige
Kreditnehmer erhalten neue Kredite, die sofort fur Zins- und Til-
gung eingesetzt werden. Indem man gutes Geld schlechtem

Abb. 01: Target-2 und die Banken
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hinterherwirft leistet man dem Selbstbetrug Vorschub, der darin
besteht, diese Kredite dann wieder als performant einzustufen.
Die beriihmten ,Zombiekredite”, die die Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich in Basel kirzlich mit Gber 10 Prozent aller Kre-
ditnehmer bezifferte, sind bei dieser Betrachtung noch nicht einmal
berlcksichtigt, weil ihre Zahlungsunfahigkeit erst noch bevorsteht
und noch nicht eingetreten ist.

Die Kettenreaktion von Target-2

Es ist aber das Bankensystem, dessen Solvenz am Ende dartber ent-
scheidet, ob die unter Target-2 verbuchten Verbindlichkeiten Italiens
gegenlber Nordeuropa, insbesondere die Niederlande und Deutsch-
land jemals erfullt werden kénnen, wie » Abb. 01 verdeutlicht.

Die mangelnde Bonitat der Kreditportfolien der italienischen Ban-
ken pflanzt sich, wie hier gezeigt wird, in einer Art bilanzieller Ket-
tenreaktion Uber das Eurosystem mit der EZB im Zentrum zur Bun-
desbank und zu den Banken in Deutschland fort. Die Bundesbank
beziehungsweise der deutsche Steuerzahler, dem sie gehort, wirkt
dabei gewissermal3en als Risikopuffer.

Es wird von den Vertretern der EZB und ihr verbundener Institute
oft argumentiert, dass Target-2 gar keine Verbindlichkeit sei und
nur das Ergebnis der Zweistufigkeit des Eurosystems, bei dem die
nationalen Zentralbanken weiterhin eine Rolle spielen, die rein
historisch bedingt, aber 6konomisch unmaBgeblich sei.

Auch die neuerdings verbreitete Theorie, dass es seit langerem
weder Handels- noch Kapitalbilanzdefizite des Stidens, sondern die
Auswirkungen des Anleiheankaufprogrammes seien, die ursach-
lich fir den Anstieg der Target-2 Salden waren, kollidiert mit den
Realitaten der Finanzmarkte. Es gibt keine omindse Schwerkraft,
die dazu fuhrt, die vom Anleihen-Ankaufprogramm in die Markte
geschleuste Liquiditat ,ins Zentrum der Eurozone”, sprich: Frank-
furt, flieBen zu lassen.

Portfolio-Rebalancing

Es sind mikrodkonomische Entscheidungen von Investoren und
Kapitalmarktteilnehmern, die eine Kapitalflucht nach Norden
bewirken. Man kann das euphemistisch ,Portfolio-Rebalancing”
nennen. Es andert nichts am Misstrauensvotum gegenliber dem
Fortbestand des Euro, der in diesem Kapitalstrom zum Ausdruck
kommt: Die Anleger bringen ihr Geld tber die Alpen, weil sie nach
dem Ende des Euros lieber , Deutsche Mark” in Handen halten, als
Lira. So einfach ist das.

Die Darstellung zeigt, abgesehen von der Tatsache, dass der zwi-
schen den Banken des Eurosystems geschlossene Vertrag zur

Einfuhrung des Target-2 Systems selbst ganz eindeutig von Ver-
bindlichkeiten spricht und nicht von ,Verrechnungssalden”, dass
die Zweistufigkeit nicht die Ursache des konomischen Ungleich-
gewichts ist, welches im Fieberthermometer namens Target-2 sei-
nen Ausdruck findet. Denken wir uns die Banca d’ltalia und die
Bundesbank aus dieser Darstellung weg, dann verlagert sich die
Kreditbeziehung nur: Sie besteht dann direkt zwischen der EZB und
den italienischen Banken. Kénnen die Banken keine Rickzahlung
an die EZB leisten, so wiirde die Haftung in einem einstufigen Sys-
tem genauso bergab flieBen, namlich zu den Eigentiimern der EZB,
also den dann noch zahlungsfahigen Mitgliedslandern des Euro.
Das sind im Zweifel nicht die mit einem Target-Defizit.

Fazit

Das Ungleichgewicht sucht sich sein bilanzielles Ventil. Seine Kern-
problematik ist die Kreditvergabe des Eurosystems an eigentlich
insolvente Banken im Zuge einer immer aggressiveren Liquiditats-
versorgung. Die Tatsache, dass diese Forderungen mit italienischen
Staatsanleihen besichert sind, dandert am Risiko leider gar nichts.
Dies ist deshalb der Fall, weil der italienische Staat im Falle einer
Solvenzkrise der Banken seines Landes ebenfalls zahlungsunféahig
sein wird. Die beiden Risiken sind also mit praktisch 100 Prozent
korreliert, was sie aus risikotechnischer Sicht identisch macht.

Wir kénnen uns im Jahr 2019, spatestens aber 2020 auf den Logen-
platzen der Glaubiger ansehen, wie dieser ,Crash mit Ansage” die
Versprechungen von Politik und Geldpolitik in Europa ad absurdum
fuhrt. Ein Experiment geht zu Ende.

Autor

Dr. Markus Krall

Mitglied

der Geschaftsleitung,
goetzpartners Management
Consultants GmbH
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Redenomination Risk, Italiens
Budgetprobleme und die Angst der

Mirkte vor der europiischen ,,Staats-

schuldenkrise 2.0

Christoph Dieng | Tobias Basse | Frederik Kunze

Die europaische Staatsschuldenkrise hatte groBen Einfluss auf das Marktgeschehen an den globalen Rentenmark-

ten. Lander, deren fiskalische Situation von den Anlegern

skeptischer beurteilt wurde, mussten in dieser Zeit deutlich

hohere Risikoprémien zahlen, um ihren Finanzierungsbedarf zu decken. Die Bedenken der Investoren sind nach
einiger Zeit zwar starker in den Hintergrund getreten, mit den Diskussionen um das Staatsbudget Italiens sind am
Markt nun aber wieder gréBere Angste aufgekommen. Die Studie fokussiert in diesem Kontext auf die Herausfor-
derungen durch Redenomination Risk und diskutiert dabei vor allem auch Implikationen fir das Risikomanagement.

Die urspriingliche europaische Staatsschuldenkrise

Das Kreditrisiko von Staaten der Europdischen Union ist mit dem
Schuldenschnitt Griechenlands in den Fokus der Finanzmarkte
gerlckt. Die damaligen Ereignisse haben gezeigt, dass auch staatli-
che Emittenten, die zum ,erlauchten” Kreis der Mitgliedslander der
Wahrungsunion gehoren, in eine sehr bedrohliche fiskalpolitische
Lage kommen kaénnen. Einen Uberblick Gber die Krise gibt Moro
[vgl. Moro 2014, S. S10ff.]. Die Ereignisse in Griechenland hatten in
jedem Fall groBen Einfluss auf die Markte flr europdische Staatsan-
leihen. Die Risikopramien fir Papiere aus Landern mit fiskalischen
Problemen haben sich in dieser Zeit deutlich erhéht [vgl. beispiels-
weise Gruppe und Lange 2014, S. S4ff. und Ludwig 2014, S. 812ff.].
Zwischenzeitlich ist sogar eine regelrechte Angst vor einem mog-

lichen Auseinanderbrechen der Wahrungsunion aufgekommen,
was dann die Risikopramien in einigen Staaten weiter anziehen liel3
[vgl. beispielsweise Sibbertsen, Wegener und Basse 2014, S. 110ff.
und Basse 2014, S. S33ff.]. Zudem haben sich die Spreads zwischen
Lsoliden” und ,weniger soliden” Lander durch Flight-to-Quality-
Effekte noch starker ausgeweitet [vgl. beispielsweise Kunze 2014,
S. 171ff.]. Die Krise hat den Fokus der Finanzmarkte auf Fragen
der fiskalpolitischen Soliditat in jedem Fall erhoht. Zwar konnten
in einigen betroffenen Nationen mittlerweile Fortschritte bei der
Erhohung der Tragfahigkeit der Staatsverschuldung beobachtet
werden, auch die Geldpolitik in Euroland hatte aber helfen mussen,
die Probleme bei der Refinanzierung mittels der Bereitstellung von
viel Liquiditat regelrecht zu Uberttnchen.

Abb. 01: Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar
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Abb. 02: Rollierende Korrelationen der Veranderungen der Anleihepreise
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Die Angst vor der europaischen , Staatsschuldenkrise 2.0"

In Italien hatte die vorgezogene Parlamentswahl im Marz 2018 zu
keinen wirklich klaren politischen Verhaltnissen gefihrt. Die euro-
skeptischen Parteien Lega und Funf-Sterne-Bewegung konnten
nach Geburtswehen erst im Juni 2018 eine Regierung bilden. Die
Lage beruhigte sich zunachst allerdings wieder. Die internationalen
Finanzmarkte haben dann ab Oktober 2018 jedoch erneut begon-
nen, mit besonderem Interesse nach Rom zu blicken. Die Kritik der
EU-Kommission an den Haushaltsplanen Italiens wurde ein zentraler
Belastungsfaktor fur die europdische Gemeinschaftswdhrung. Im
Rahmen dieser Marktbewegung ist der Wechselkurs zwischen den
beiden Weltleitwahrungen dann sogar unter die vor allem psycholo-
gisch wichtige Marke von 1,1400 USD pro EUR gefallen (vgl. » Abb.
01). Auch die Staatsanleihen ltaliens gerieten mit dem Streit um die
Haushaltsplane Roms unter signifikanten Druck. Verunsicherte Anle-
ger forderten deutlich hohere Risikopramien. Die recht offensiven
Antworten Roms auf die Kritik aus Brissel 16sten am Devisen- und
Rentenmarkt immer gréBere Bedenken bezlglich eines moglichen
Austritts des Landes aus der Wahrungsunion aus. So stieg der sentix
Euro Break-Up Index als Konsequenz deutlich an [vgl. Sentix 2018].

Redenomination Risk und der Rentenmarkt

Das sogenannte Redenomination Risiko ist eine besondere Form
des Wechselkursanderungsrisikos. Es entsteht durch die Gefahr,
dass ein in einer Wahrungsunion befindliches Land eine neue und
dann abwertende Wéhrung einfiihrt, um makrotkonomischen und
fiskalpolitischen Problemen zu begegnen [vgl. Klose und Weigert
2014, S. 25ff.]. Der herrschenden Meinung folgend durfte ein Land
bei der Einfihrung einer neuen Wahrung nach nationalem Recht
begebene Staatsanleihen im Rahmen einer Wahrungsreform auf
die neue Recheneinheit umstellen (Wahrungshoheit, Lex Monetae).
Vor allem fur auslandische Anleger wére eine solche Entwicklung
ein Problem, da der in Einheiten der urspriinglichen Wahrung aus-
gedrlckte Wert der Anleihen durch die zu erwartenden Wech-
selkursbewegungen wahrscheinlich in sehr kurzer Zeit deutlich
fallen wirde. Aus der Perspektive des Risikomanagements heraus
kdnnten nach auslandischem Recht begebene Anleihen eines
staatlichen Emittenten in gewissem Umfang Abhilfe fur Investoren
schaffen, die sich mit diesem Problem konfrontiert sehen. Bei sol-

chen Papieren wirden Anderungen der nationalen Gesetze der
die Anleihen emittierenden Nation grundsatzlich zumindest keine
unmittelbaren Auswirkungen auf die Rechte der Glaubiger haben.
Xouridas betont in diesem Kontext beispielsweise, dass beim Euro-
Austritt eines Mitglieds der Wdahrungsunion zwei verschiedene
Wahrungshoheiten Anwendung finden mussten — in Griechenland
wdrde beispielsweise eine neue Drachme gesetzliches Zahlungsmit-
tel, in den verbleibenden Landern der Eurozone bliebe dagegen der
Euro gesetzliches Zahlungsmittel [vgl. Xouridas 2012, S. 379]. Ein
groBes Problem bei in Euro denominierten Anleihen, die nicht nach
nationalem Recht des Emittierenden staatlichen Schuldners bege-
ben wurden, bleibt aber mit Blick auf Griechenland oder Italien vor
allem die Frage, was bei einem moglichen Ende der Gemeinschafts-
wahrung passieren wirde. In einem solchen Szenario sollte von
Investoren auf Details (zum Beispiel Bond-Prospekte) zu achten sein
[Vgl. Xouridas 2012, S. 379f.].

Angesichts der aktuellen politischen und 6konomischen Lage Itali-
ens kénnten in der Wahrung der Vereinigten Staaten denominierte
italienische Staatsanleihen nach US-Recht fur Anleger, die entspre-
chende Exposure suchen, aus rechtlichen Grinden attraktiv sein. Es
handelt sich hierbei bereits um Fremdwdhrungsanleihen des Lan-
des — und ein Ende der Wahrung der USA wirde in einem solchen
Szenario sicherlich nicht drohen. Das Kreditausfallrisiko wiirde zwar
verbleiben, die jungsten Erfahrungen von Inhabern argentinischer
Staatsanleihen, die ihre Forderungen gegen das stidamerikanische
Land nach einigen Wirrungen letztlich vor US-Gerichten durchset-
zen konnten, durften aber wohl zeigen, dass es fur Investoren mit
Blick auf diesen Risikofaktor ebenfalls vorteilhaft sein kann, nach
US-Recht begebene Papiere zu halten — auch in diesem Kontext ist
aber auf Details zu achten [vgl. beispielsweise Buchheit und Gulati
2017, S. 225ff. und Colla, Gelpern und Gulati 2017, S 67ff.].

Ein Blick auf die Empirie

Bradley, Cox und Gulati argumentieren, dass der Rentenmarkt die
Fahigkeit bestimmter Anleiheglaubiger, sich effektiver gegen einen
Schuldenschnitt eines staatlichen Glaubigers zu wehren, in den
Kursen der entsprechenden Wertpapiere der Lander einpreisen
sollte [vgl. Bradley, Cox und Gulati 2010, S. 295]. Dies misste auch
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fur das Redenomination Risk gelten. Insofern kénnten Bewegungen
bei den Preisdifferenzen zwischen in den Vereinigten Staaten in US-
Dollar begebenen und nach heimischem Recht in Euro begebenen
italienischen Staatsanleihen durchaus ein (wahrscheinlich imper-
fekter) Indikator fur das Redenomination Risk des Landes sein. Hier
werden nun zur Untersuchung der Zusammenhéange rollierende
Korrelationen (Basis 30 vergangene Datenpunkte) berechnet.

Dabei wird im Zeitfenster 14.1.2006 bis 31.08.2018 auf wochent-
liche Angaben zur Preisveranderung der Anleihen geblickt.
Vier Papiere stehen im Fokus der Betrachtungen (Italien 6.875
09/27/2023 in USD, ltalien 5.125 07/31/2024 in EUR und zudem als
Benchmark fur den Zinsmarkt in den USA und Euroland noch die
Anleihen USA 7.125 02/15/23 und Deutschland 6.25 01/04/2024).

In » Abb. 02 werden vier rollierende Korrelationen ausgewiesen.
Neben der Korrelation zwischen den beiden italienischen Wert-
papieren (USDITEURIT) findet sich noch die Korrelation der italie-
nischen Anleihe zur jeweiligen Benchmark des Wahrungsraums
(also USDITUSDUS im Falle des US-Dollars und EURITEURD fur
den Euro) und der rollierende Korrelationskoeffizient zwischen der
Veranderung der Anleihepreise des US-Bonds und des Papiers aus
Deutschland (USDUSEURD). Letztere Zeitreihe hat eine Bedeutung
fur die Analyse des Zusammenhangs zwischen den zwei italie-
nischen Wertpapieren, da die Zinslandschaften in beiden Wah-
rungsraumen im hier betrachteten Kontext auch eine Rolle spie-
len. Genauer gesagt konnen divergierende Renditeverldufe in den
Vereinigten Staaten und in Euroland den Gleichlauf der Bondpreise
der hier betrachteten italienischen Anleihen verringern. Grund-
satzlich zeigt sich schon, dass der Korrelationskoeffizient zwischen
den Veranderungen der Kurse der zwei Bonds in Krisenzeiten eher
geringer zu sein scheint und seit 2014 sogar gelegentlich ein nega-
tives Vorzeichen annimmt. Auch die jingsten Turbulenzen in Rom
gehen mit niedrigen Werten dieser Korrelation einher. Interessant
sind auch die Verlaufe der Zeitreihen USDITUSDUS und EURITEURD.
In der europaischen Staatschuldenkrise ist der Korrelationskoeffi-
zient zwischen den Veranderungen der Bondpreise in ltalien und
Deutschland deutlich gefallen. Dabei zeigt sich Gber einen langen
Zeitraum sogar ein negatives Vorzeichen. Somit wird in dieser Phase
eine gegenlaufige Bewegung der Kurse der zwei Papiere signali-
siert. Auch die Korrelation zwischen den Preisen der Anleihen aus
Italien und den USA scheint zwar in Krisenphasen zu sinken — aber
weniger stark. Die Abweichung der Zeitreihe USDITUSDUS von der
Zeitreihe EURITEURD mag in der Tat auch als Signal fr das Vorhan-
densein von Redenomination Risk gewertet werden.

Fazit

Die politische Situation in Rom hat am Markt Sorgen ausgelést, es
kénne zu einer neuen europdischen Staatsschuldenkrise kommen.
Bei Investoren sind erneut gewisse Bedenken beztiglich eines mog-
lichen Auseinanderbrechens der Wéahrungsunion aufgekommen.
Damit spielt Redenomination Risk wieder eine Rolle. Anleger, die
Exposure in italienischen Staatsanleihen suchen, kénnten dariber
nachdenken, in der Wahrung der Vereinigten Staaten denominierte
italienische Staatsanleihen nach US-Recht zu erwerben, um diesem
Risiko besser auszuweichen. Entsprechende Papiere sind schlieBlich
bereits Fremdwahrungsanleihen und sollten daher weniger anféllig
gegen eine Wahrungsreform sein. Die Finanzmarkte dirften den
recht spezifischen Risikocharakter der Anleihen allerdings bereits
zumindest in gewissem Umfang einpreisen. Dennoch sollten Inve-
storen im Rahmen eines aktiven Risikomanagements entsprechende
rechtliche Uberlegungen im Blick haben.

Redenomination Risk, Italiens Budgetprobleme und die Angst der Mérkte vor der europdischen , Staatsschuldenkrise 2.0
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Risikopriferenz und Gehirnstrukeur:

Individuelle Unterschiede

Roopa Kalsank Pai | Alexander Niklas Hausler | Bernd Weber

Wissenschaftler und Nicht-Wissenschaftler sind gleichermaBen daran interessiert, das Risikoverhalten zu untersu-
chen und die Ursachen dafiir zu ermitteln, warum manche Menschen risikofreudiger sind als andere. Der Grund:
Sehr viele Systeme und Aktivitdten, die heute in unserer Gesellschaft vorhanden sind, sind abhangig davon, dass
sich die Menschen bei mit Risiken verbundenen Entscheidungen in einer bestimmten Weise verhalten. Die Neuro-
wissenschaften ermoglichen, theoretische Modelle der Entscheidungsfindung zu validieren, indem wir neuronale
Aktivitdtsmuster in den beteiligten Gehirnregionen analysieren. Von Interesse ist die Frage, wie sich Unterschiede in
den strukturellen Verbindungen zwischen den Hirnarealen, die fir verschiedene Teile des Entscheidungsprozesses

verantwortlich sind, auf unsere Risikopraferenz auswirken.

Quantifizierung der Risikoeinstellungen

In vielen verschiedenen Bereichen wirkt sich das Risiko auf unsere
Entscheidungen aus, beispielsweise in der Freizeit (Sport) und bei
Finanzfragen (Investitionen). Fur uns als Neurotkonomen ist es
wichtig, individuelle und kollektive Uberzeugungen und Prafe-
renzen in Bezug auf Risiken zu ermitteln und zu bestimmen, wie
sie beeinflusst werden. In wirtschaftlicher Hinsicht méchte man
diese Informationen nutzen, um Einfluss auf das Kaufverhalten zu
nehmen (z. B. im Marketing); im Gegensatz dazu kénnte die Politik
mithilfe dieser Informationen eine derart fragwirdige Manipulation
der Verbraucher unterbinden.

Die neuronalen Grundlagen der Risikowahrnehmung und die damit
verbundenen Verhaltensweisen kénnen durch den Vergleich von
strukturellen und funktionellen Bildgebungsdaten mit Selbstbe-
richtsdaten (z. B. Fragebogen) und dem Verhalten bei einer expe-
rimentellen Aufgabe erforscht werden. Die Risikoneigung eines
Menschen kann jedoch sowohl vom jeweiligen Kontext als auch
von der individuellen Erziehung (z.B. durch den sozio6konomischen
Status oder kulturelle Normen) abhdngen. Dartber hinaus kann die
die Zuverlassigkeit von Risikoindizes auch durch die Formulierung
von Fragen oder die Komplexitat der Verhaltensaufgabe beeinflusst
werden [Hausler und Weber 2017].

Mit der wachsenden Uberzeugung, dass die Einstellung zum Risiko
ein stabiles Personlichkeitsmerkmal ist, welches sowohl allgemeine
als auch kontextspezifische Komponenten umfasst [Frey et al. 2017],
wird in den aktuellen Forschungsarbeiten versucht, das Problem der
bestmdglichen Erfassung des Verhaltens in risikobehafteten Situa-
tionen zu I6sen. Hierzu haben wir Risikoindizes erstellt, die sich aus
einer Vielzahl von psychologischen und ¢konomischen Variablen
sowie Daten aus Verhaltensaufgaben mit risikobehafteten Entschei-
dungen zusammensetzen. Dadurch konnten wir den Zusammen-
hang zwischen dem Aktienkaufverhalten im echten Leben und der
damit verbundenen Gehirnaktivitat noch besser erklaren [Hausler
et al. 2018].

Gehirnstruktur

Die Erforschung der strukturellen und funktionellen neuronalen
Grundlagen des Entscheidungsprozesses ist von entscheidender
Bedeutung. Denn sobald diese feststehen, kénnen sie eine objek-
tive Methode bieten, um den Einfluss von Ereignissen oder die Art
und Weise der Informationsdarstellung auf Personen genau zu
messen. Dartber hinaus kann uns die Fahigkeit, interindividuelle

Unterschiede zu erkennen, dabei helfen, Personen zu identifizieren,
die einem hoheren Manipulationsrisiko ausgesetzt sind. Dadurch
kdnnte man Mechanismen zu ihrem Schutz entwickeln.

Ein GroBteil der Informationen Gber neuronale Aktivitat stammt
aus ereigniskorrelierten MRT-Studien. Zusatzlich gibt es viele struk-
turelle Anhaltspunkte aus Studien mit T1-gewichteten oder diffu-
sionsgewichteten Bildgebungsdaten (siehe » Kasten 01). Mithilfe
dieser Methoden haben wir Hirnregionen identifiziert, die am
Abwagen von erwartetem Nutzen und Risiko und dem Uberpri-
fen von Uberzeugungen beteiligt sind. Anhand dieser Erkenntnisse
konnten wir schlieBlich ein Netzwerk der Regionen identifizieren,
die an der Entscheidungsfindung beteiligt sind. Da diese Regionen
miteinander interagieren, ist auch die Charakterisierung der einzel-
nen Verbindungen untereinander von Interesse.

Kasten 01: Magnetresonanztomografie

Funktionelle Magnetresonanztomografie (fMRT)

Bei der funktionellen Magnetresonanztomografie (fMRT) wird anhand
der Blutoxygenierung die Aktivitdt in dieser Hirnregion gemessen.
Forscher konnen experimentelle Aufgaben erstellen, bei denen die
Probanden sich zwischen Optionen mit unterschiedlichem Risiko ent-
scheiden missen, und die Gehirnaktivitat zu verschiedenen Zeitpunkten
des Entscheidungsprozesses messen (siehe » Abb. 01B). In Verbindung
mit gut durchdachten Hypothesen kdnnen wir so herausfinden, welche
Hirnregionen wahrend eines bestimmten Teils des Entscheidungspro-
zesses aktiv sind und ob die Erkenntnisse schlieBlich die theoretischen
Vorhersagen von finanziellen Entscheidung stitzen.

Strukturelle Magnetresonanztomografie (SMRT)

Das Gehirn besteht aus Millionen von Zellen, die Neuronen genannt
werden. Diese kommunizieren mittels elektrischer und chemischer Si-
gnale, die von Zelle zu Zelle geleitet werden. Die ,graue Substanz” im
Gehirn besteht in erster Linie aus Zellkorpern; die ,weiBe Substanz”
besteht aus Axonen, die einzelne Neuronen verbinden, welche zu seil-
oder facherartigen Strukturen zusammengefasst sind. Mithilfe der MRT
kénnen Neurowissenschaftler die Gehirnstruktur quantitativ charakte-
risieren, beispielsweise mit der T1-gewichteten Magnetresonanztomo-
grafie und der diffusionsgewichteten Bildgebung.

T1-gewichtete Bilder geben einen Uberblick iber die Gehirnstruktur, z.
B. ob ein bestimmtes Areal hauptsachlich graue Substanz, weiBe Sub-
stanz oder Liquor enthalt. Sie konnen auch verwendet werden, um das
Gehirn in anatomisch definierte Regionen zu unterteilen und quantita-
tive Informationen (iber diese Regionen zu gewinnen, wie z. B. deren
Flache, Dicke oder Volumen (siehe » Abb. 01C).

Diffusionsgewichtete Bilder erméglichen uns die nichtinvasive Unter-
suchung von Nervenfaserbiindeln aus weiBer Substanz. Bei diesem
Verfahren werden anhand der Diffusion von Wasser im Gehirn die Ner-
venfaserbiindel aus weifer Substanz charakterisiert, welche Regionen
aus grauer Substanz verbinden (siehe » Abb. 01D).




In A werden die anteriore Insel (Al) und der Nucleus accum-
bens (NAcc) dargestellt. In B ist ein Beispiel eines fMRT-
Ergebnisses zu sehen, das einen dhnlichen Ausschnitt zeigt
wie in A. Die gelbe Region zeigt die Aktivitdt im NAcc.
C zeigt ein bearbeitetes T1-gewichtetes Bild. Hier stellt jede
Farbe eine andere kortikale oder subkortikale Region dar.
D zeigt einen dhnlichen Ausschnitt in einem diffusionsge-
wichteten Bild. Die Farben geben die primare Diffusionsrich-
tung entlang der x-, y- oder z-Achse an.

Quelle: Eigene Abbildung

Besonders interessant sind fUr uns derzeit der Nucleus accumbens
(NAcc) und die anteriore Insel (Al) [Hausler und Weber 2015] sowie
die Nervenfaserbtndel aus weier Substanz, welche diese verbin-
den. Die Aktivitaten in diesen Regionen wurden mit finanziell risiko-
freudigem Verhalten (NAcc) und risikoaversem Verhalten (Al) korre-
liert [Kuhnen and Knutson 2005]. Dies deutet auf die Moglichkeit
hin, dass die stabilen Risikopraferenzen eines Individuums mit der
Aktivitat in diesen Regionen in Verbindung gebracht werden kén-
nen. Dank der Finanzierung durch FIRM konnten wir aufzeigen,
dass der Zusammenhang zwischen der Aktivierung des Al und der
Risikobereitschaft im realen Leben durch Risikopraferenz-Indizes
erklart werden kann [Hausler et al. 2018].

Die Al ist durch ein Nervenfaserbindel aus weiBer Substanz direkt
mit dem NAcc verbunden; in einer experimentellen Aufgabe war
eine groBere Koharenz dieses Blindels mit einer geringeren Prafe-
renz fur lotterieahnliche Glicksspiele assoziiert [Leong et al. 2016].
Aktuell untersuchen wir in unserem Labor, ob die Koharenz des
Al-NAcc-Nervenfaserbiindels mit realen Messungen der Risikobe-
reitschaft (gemessen daran, ob die Teilnehmer Aktien handeln oder
nicht) und Risikopraferenz-Indizes korreliert, was den Glauben der
Individuen an den positiven Ausgang der eingegangenen Risiken
sowie ihre Risikotoleranz widerspiegelt.

ssl Fachbeitrige

Risikopraferenz und Gehirnstruktur: Individuelle Unterschiede

Fazit

Es gibt eine Fille von Informationen darlber, wie sich die Gehirn-
struktur und -funktion auf die Entscheidungsfindung auswirken
konnen. Diese Informationen kdnnen Uber Verhaltensaufgaben und
Neurobildgebungsdaten bei verletzten und gesunden Probanden
sowie auf zelluldrer oder subzellularer Ebene mittels Tiermodellen
oder intrakranieller Aufnahmen bei Patienten gewonnen werden.
Aktuelle Forschungen deuten darauf hin, dass die Risikoeinstellung
ein stabiles Personlichkeitsmerkmal ist und dass ein Teil der Risi-
kobereitschaft eines Individuums durch die Gehirnstruktur erklart
werden kann. Nachdem wir aufzeigen konnten, dass die Risikobe-
reitschaft im realen Leben mit der Aktivitat in denjenigen Hirnregi-
onen korreliert, die zuvor mit der finanziellen Risikobereitschaft im
realen Leben verknlpft werden konnten, wollen wir unsere Analyse
nun einen Schritt weiterfthren, indem wir die Auswirkungen von
Unterschieden in der Struktur der weiBen Substanz untersuchen,
die diese Regionen verbindet.
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Vorstand

Gesellschaft
fur Risikomanagement und Regulierung

Die Gesellschaft fur Risikomanagement und Regulierung,
an der Banken und Verbande, Initiativen und Wirtschafts-
prufungsgesellschaften sowie das Land Hessen mitwirken,
wurde im Juni 2009 gegriindet. Zweck der Gesellschaft
ist es, die Lehre und Forschung auf den Gebieten des
Risikomanagements und der Regulierung — insbesondere
im Rahmen der Finanzindustrie — vor allem durch das
Frankfurter Institut fur Risikomanagement und Regulie-
rung (FIRM) zu betreiben und zu férdern.

Daher werden die durch FIRM betriebenen Lehr- und
Forschungsaktivitdten von der Gesellschaft unterstitzt
und finanziert, wobei das Institut die Ergebnisse seiner
Forschung den Mitgliedern sowie der Allgemeinheit
zuganglich macht sowie in Kooperation mit der Goethe-
Universitat und der Frankfurt School of Finance & Manage-
ment Aus- und Weiterbildung fiir Risikomanager anbietet.
Damit soll auch Frankfurt als wichtiger Standort fur Risi-
komanagement und Regulierung weiter gestarkt werden.

Gesellschaft fiir Risikomanagement und Regulierung e. V.
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
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PROFIL UND MISSION STATEMENT

Profil und Mission Statement

Das im Jahr 2009 gegriindete Frankfurter Institut flr Risikomanagement und Regulierung (FIRM) wird von der
Gesellschaft fur Risikomanagement und Regulierung e. V. getragen, in der sich namhafte Finanzdienstleister, Cor-
porates und Consultants sowie das Land Hessen engagieren. Als stiftende Mitglieder fungieren die Deutsche Bank
AG, die DZ BANK AG und die Landesbank Hessen-Thiringen. Hierdurch sind alle drei Saulen des deutschen Kredit-
gewerbes in fihrender Funktion vertreten. Bei FIRM wirken nahezu alle bedeutenden deutschen Kreditinstitute mit.
Der Versicherungsbereich ist durch die Allianz SE und der Wertpapierbereich durch die Deutsche Borse AG namhaft
vertreten. FIRM arbeitet in Lehre und Forschung eng mit der Frankfurt School of Finance & Management und dem

House of Finance der Goethe-Universitat zusammen.

Der Vorstand umfasst 13 Mitglieder unter Fihrung des Vorstands-
vorsitzenden Prof. Dr. Dr. h.c. Udo Steffens, ehemals Prasident und
Geschéaftsfuhrer der Frankfurt School of Finance & Management,
und den stellvertretenden Vorstandsvorsitzenden Stephan Wilken,
Head of Anti-Financial Crime & Group und Anti-Money Laundering
Officer der Deutschen Bank AG. Dem Vorstand der Gesellschaft
gehort auch der Prasident des Instituts an. Prof. Dr. Wolfgang Kénig,
Executive Director des House of Finance, kiimmert sich sowohl um
die Forschung als auch die Lehre.

Der Vorstand kommt viermal im Jahr zu Sitzungen zusammen,
die von der Working Group vorbereitet werden. Jedes institutio-
nelle Mitglied ist Ublicherweise durch ein Beiratsmitglied vertreten.
Dreimal jahrlich finden Beiratssitzungen statt, in denen auf Basis
von Impulsvortragen aktuelle Fragen des Risikomanagements und
Ergebnisse der Forschungsprojekte besprochen werden. Einmal im
Jahr findet ein Offsite der Vorstands- und Beiratsmitglieder statt,
das der Netzwerkbildung und der vertiefenden Besprechung von
Risikomanagement- und Regulierungsfragen dient.

FIRM orientiert sich bei Forschung und Lehre daran, internationalen
Best-Practice-Standards zum Durchbruch zu verhelfen und lehnt Lob-
bying strikt ab. Der FIRM Banking Risk Round Table hat es sich zum Ziel
gemacht — aufbauend auf der Expertise der Risiko-Controller groBer
deutscher Banken — effiziente Standards fur die Risikomodellierung
und andere quantitative Fragen des Risikomanagements und der
Regulierung zu entwickeln und zu férdern. Vier Mal jahrlich trifft sich
der Compliance Risk Round Table. Ein offener Gedankenaustausch
zur Weiterentwicklung und wertschépfenden Implementierung eines
Compliance Risk Managements stehen hierbei im Vordergrund. Bei
der Unterstltzung von Forschungsprojekten fokussieren wir uns
auf Projekte aus den Themenbereichen Risikomanagement und
Regulierung mit konkreter Praxisrelevanz. Der Austausch zwischen
Forschung und Praxis wird zudem durch die jahrlich stattfindende
Forschungskonferenz gestarkt. FIRM arbeitet eng mit Frankfurt Main
Finance eV. zusammen. Der Informationsaustausch ist durch die
gegenseitige Verankerung in den Gremien sichergestellt. Unsere Ziele
und Grundsatze sollen uns in der vor uns liegenden Zeit — bei dem
angestrebten weiteren kontinuierlichen Ausbau unserer Aktivitdten —
Orientierung nach innen und auBen geben:

Ubergeordnete Institutsgrundsétze
(..Governance Principles”)

Spezifische Institutsziele
(.Specific Objectives”)

Ubergeordnetes Institutsziel

(., Mission Statement")

= Gemeinnutzigkeit: Die Mittel
werden transparent und den Ver-
einszielen entsprechend verwendet,
der Verein wird ehrenamtlich
gefihrt

m Forderung der Forschung und Lehre
auf allen Gebieten des Risikoma-
nagements und der Regulierung
sowie der ganzheitlichen, praxisori-
entierten Ausbildung von Risikoma-

FIRM strebt an, eines der fiihrenden
Risikomanagementinstitute zu sein,
indem es:

m Forschung und Lehre finanziell und

nagern flr den Finanzsektor

Forderung des Verstandnisses von
. Best-Practice-Standards” fur Risi-
komanagement und Regulierung
mit dem Ziel eines nachhaltigen
und die Gesamtwirtschaft star-
kenden Finanzsektors

inhaltlich unterstitzt;

das fuhrende Netzwerk im Finanz-
sektor zwischen Wissenschaft,
Praxis, Politik und Regulierung
aufbaut; und

den faktenbasierten Dialog zu Fragen
von Risikomanagement und Regulie-
rung unter Wahrung der Unabhan-
gigkeit der Beteiligten fordert

Offenheit: Fir Mitglieder und
Sponsoren mit Expertise in Risiko-
management und Regulierung im
Finanzsektor; aus Wissenschaft,
Finanz- und Realwirtschaft, Politik
und Regulierung, inkl. Persénlicher
Mitgliedschaft und Alumnivereini-
gung
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Der Beirat: Riickblick und Vorschau

Prof. Udo Steffens in seiner néuen Rolle als Vorstansvorsitzender von FIRM.

Auch im Jahr 2018 schien lange Zeit die Sonne Uber den Finanzmarkten. In der zweiten Jahreshalfte verdichteten sich aller-
dings die Signale fir ein Ende der langen Boomphase. Diese Befiirchtungen wurden weltweit gestitzt vom Handelsstreit
zwischen den USA und China, aber auch von europaischen Sorgen. Diese fokussierten sich auf Italien, Frankreich und einen
ungeordneten Brexit. So gewannen auch die Kernthemen von FIRM, Risikomanagement und Regulierung, wieder neue
Aktualitat. Sie werden im neuen Jahr starker ins Bewusstsein der Finanzintermedidre rlicken.

Auch bei FIRM kam es zu diversen Anderungen. Frank Westhoff
hatte das Amt des Vorsitzenden am 1. August 2017 Gbernommen
und gab es im Mai 2018 aufgrund unvorhergesehener familiarer
Belastungen an Professor Dr. Udo Steffens ab, der im April als lang-
jahriger Prasident der Frankfurt School of Finance and Management
verabschiedet worden war. An dieser Stelle mochten wir Frank
Westhoff fur die sehr gute Zusammenarbeit und sein Engagement
danken. Er wird FIRM weiterhin mit Rat und Tat zur Seite stehen.
Prof. Steffens hatte sich ein ruhigeres Leben vorgestellt, war gleich-
wohl sofort bereit, sich den neuen Herausforderungen zu stellen.
Die Zusammenarbeit mit ihm ist sehr fruchtbar und konstruktiv,
und so freuen wir uns, ihn bei der Weiterentwicklung von FIRM zu
unterstitzen.

Ebenfalls hat sich die Leitung des Beirats verandert. Der Co-Vorsit-
zende aus der Praxis, Dr. Carsten Lehr, schied infolge eines Wechsels
seines Arbeitgebers aus dem Beirat aus und ist jetzt personliches
Mitglied. Carsten Lehr hat seine Aufgaben als Beiratsvorsitzender
mit groBer Begeisterung und Energie wahrgenommen. Das zeigte
sich zuletzt auch am Offsite im Juni 2018 in GlashUtten, das Carsten
Lehr mit spannenden Themen organisiert hat. Wir sprechen Herrn
Lehr unseren tief empfundenen Dank aus und gehen davon aus,
dass er FIRM auch in Zukunft tatkraftig unterstitzt.

An seine Stelle trat unser Beiratsmitglied Manuela Better, Mit-
glied des Vorstands der DekaBank. Sie wurde im September auf

der Beiratssitzung in Minchen einstimmig zur Beiratsvorsitzenden
gewahlt. Fur dieses klare Votum danken wir Ihnen sehr.

Der Beirat von FIRM ist auch in diesem Jahr gewachsen. Ihm geho-
ren jetzt 48 Mitglieder aus der Praxis und 34 Mitglieder aus der
Hochschule an. Wir begriBen an dieser Stelle die neuen Mitglieder
nochmals herzlich.

Im Marz fanden die Mitgliederversammlung und die erste Beirats-
sitzung des Jahres 2018 an der Frankfurt School statt. Prof. Erik
Theissen, Mannheim, referierte tber realwirtschaftliche Effekte von
Bankzusammenschlissen.

Im Juni in Glashitten stand die Vergabe des FIRM Forschungs-
preises 2018 im Vordergrund. Drei frisch promovierte, zuvor von
einer Jury ausgewahlte Kandidaten stellten ihre Forschungsergeb-
nisse vor. Den ersten Preis erhielt Steffen Kriiger von der Universitat
Regensburg (Lehrstuhl Rosch) fur seine Arbeiten zum Kreditrisiko-
management von Banken. Forschungsprojekte dieses Lehrstuhls
wurden verschiedentlich von FIRM unterstiitzt.

Ausgezeichnet wurde auch Elia Berdin von der Goethe-Universitat
Frankfurt fur seine Analyse der Profitabilitdt von Lebensversicher-
ern sowie Marius Pfeuffer, Universitat Erlangen-Nurnberg, fir seine
Arbeiten zur Umsetzung der Rechnungslegungsvorschrift IFRS
9. Prof. Jorg Rocholl, ESMT, stellte sein ,EURO Zone Basket” zur
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In 2019 sind bisher folgende Termine festgelegt:

13. Mérz 2019 (Mittwoch)

® 13:30 - 15:30 Uhr: Mitgliederversammlung
m 16:30 - 18:30 Uhr: 1. Beiratssitzung

House of Finance,

Frankfurt am Main

16. Mai 2019 (Donnerstag)

m (08:30 -16:00 Uhr: Forschungskonferenz
m 16:30 -18:30 Uhr: 2. Beiratssitzung
Frankfurt School of Finance & Management,
Frankfurt am Main

17. Mai 2019 (Freitag)

m 08:30 - 14:00 Uhr: Offsite

Frankfurt School of Finance & Management,
Frankfurt am Main

09. Oktober 2019 (Mittwoch)

m 10:00 -12:30 Uhr: 3. Beiratssitzung

m 13.30 - 15.30 Uhr: 4. Beiratssitzung
Raiffeisenlandesbank Niederdsterreich-Wien,
Wien

(anschlieBend Heurigenbesuch)

Wir hoffen, Sie bei moglichst vielen
Veranstaltungen im laufenden Jahr zu begriiBen!

Entkoppelung von Staats- und Bankrisiken vor. Dr. Frank Schiller,
Minchner Rlck, prasentierte ein aktuelles Thema aus der Welt der
Assekuranz: ,Big Data in der Lebensversicherung”. Alle Vortrage
wurden von Vertretern der Praxis und der Hochschule kommen-
tiert und danach intensiv diskutiert. Ein ganzseitiger Bericht Uber
die Forschungskonferenz wurde in der Borsenzeitung publiziert
(Download unter: https://www.firm.fm/fileadmin/user_upload/
FIRM/Publikationen/20180630_Forschungspreis-2018.pdf).
In der anschlieBenden Beiratssitzung sprach Jens Obermoller, BaFin,
zu dem hochaktuellen Thema Cybersicherheit.

Den Hohepunkt des Tages bildete ein festliches Dinner, auf dem
Uwe Frohlich, Co-Vorstandsvorsitzender der DZ Bank, zu aktuellen
Fragen vortrug und die Forschungspreise verlieh.

Am Offsite diskutierte Ullrich Hartmann, PwC, nach dem Nutzen
von MiFID Il fur Verbraucher, Kapitalmarktteilnehmer, Banken und
Aufseher. Sina Steidl-Kister und Markus Kempkes, KPMG, refe-
rierten zu IT-Risiken und Cloud Computing und Prof. Thomas Kai-
ser, KPMG und Goethe-Universitat, zur Risikokultur. Wesentliche
Ergebnisse des Compliance Risk Round Table wurden von den Koor-
dinatoren fur die Jahre 2017 und 2018 vorgestellt. Einen Ruckblick
und Ausblick zu den Kommunikationsaktivitaten von FIRM (u.a.
FIRM Jahrbuch sowie Relaunch der FIRM-Webprasenz) prasentierte
Frank Romeike. Aus Forschung und Lehre berichteten Prof. Wolf-
gang Konig fur die Goethe Universitat und Dr. Heike Brost fur die
Frankfurt School.

Die dritte und vierte Beiratssitzung fanden jeweils im September in
Minchen im Haus von Oliver Wyman statt. Wir danken sehr fir die
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Gastfreundschaft. Zu Beginn stellte Dr. Kai Bender, Oliver Wyman,
Digitale Transformations-Strategien zur Diskussion. Danach sprach
Dr. Jochen Papenbrock, firamis, Gber maschinelles Lernen, sodann
Dr. Jennifer Betz und Prof. Daniel Rosch, Uni Regensburg, Uber Ein-
flussfaktoren von NPLs.

Die Nachmittagssitzung war wieder dem Brexit gewidmet. Benjamin
Hartmann von der Brexit-Task Force des EU-Rates und Dr. Clemens
Ladenburger vom juristischen Dienst der Europdischen Kommission
gaben einen detaillierten Einblick in die Brexit-Verhandlungen. Ins-
besondere berichteten Sie Uber das geplante Austrittsabkommen
und die dabei sichtbar gewordenen zentralen Probleme, die mit der
Grenze zwischen der Republik Irland und Nordirland zusammen-
héngen. Mathias Graulich, EUREX Clearing, berichtete Gber Vorge-
hensweise und Erfolge der EUREX im Euro Clearing.

Gegenwartig diskutiert der Vorstand, unterstiitzt von den Beirats-
vorsitzenden, die zuktnftige Strategie von FIRM. Um den Mehrwert
von FIRM fir die Mitglieder zu starken, sollen die Mitglieder starker
in die verschiedenen Aktivitaten (Sitzungen, Forschungsférderung,
Forschungspreis, Round Tables) eingebunden werden. Zudem sol-
len aktuelle Themen benannt werden, die in kleinen Arbeitsgrup-
pen von einschlagigen Vertretern aus Praxis und Hochschule ziigig
bearbeitet und die in kurzen Papieren der Offentlichkeit vorgestellt
werden. Daher bitten wir Sie, aktuelle Themen zu benennen, die
in FIRM erortert werden sollten, und auch Vorschlage fur eine
aktivere Einbindung der Mitglieder zu machen. Winschenswert ist
es zudem, die verschiedenen Aktivitdten von FIRM stérker miteinan-
der zu verzahnen.

Wir laden alle Beirdate und personlichen Mitglieder nach-
driicklich ein, Beitrage fiir die Beiratssitzungen und das Off-
site anzumelden!

Alsbald informieren wir zudem Uber die Ausschreibung des For-
schungspreises 2020. Wir planen, ihn thematisch breiter auszu-
schreiben und den Adressatenkreis auf ausgewahlte europaische
Universitaten zu erweitern.

Autoren
Manuela Better

Mitglied des Vorstands,

DekaBank,

Vorsitzende

des Beirats der Gesellschaft fir
Risikomanagement und Regulierung e.V.

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

Vorsitzender
des Beirats der Gesellschaft fiir
Risikomanagement und Regulierung e.V.



Beirat Praxis

Dirk Auerbach

Partner,

FSO FAAS Leader Germany,
EMEIA Head of Centre of
Regulatory Excellence,
Ernst & Young GmbH

Dr. Jens Clausen

Leiter Zentrale Steuerung,
Bundesrepublik Deutschland —
Finanzagentur GmbH

Bernd Geilen

Mitglied des Vorstands/
Chief Risk Officer,
ING-DiBa AG

Christine Baulmann Frank Behrends Arnd Volker Bernbeck

Regional Head, Mitglied des Vorstands, Bereichsleiter Kredit,
Fitch Solutions 0DDO BHF Aktiengesellschaft ~ DZ BANK AG

/

A
Dr. Henning Dankenbring Dr. Andreas Dartsch Dr. Oliver Engels
Partner, Leiter Finanz-/Risikocontrolling, ~ Chief Risk Officer,
KPMG AG B. Metzler seel. Sohn & Co. Deutsche Borse AG
KGaA

a
Ullrich Hartmann Dr. Carsten Heineke Dr. Detlef Hosemann
WP/StB, Partner und Direktor Risikotragfahigkeit Mitglied des Vorstands,
Leiter FS Risk & Regulation, und Berichtswesen, Helaba Landesbank
PricewaterhouseCoopers KfW Bankengruppe Hessen-Thiringen
GmbH

Dr. Gernot Blum

Partner,
d-fine GmbH

Jorg Erlebach

Partner und Managing Director,

Boston Consulting Group

=5
Dr. Jan-Alexander Huber

Partner,
Bain & Company Germany,
Inc.

Manuela Better
Beiratsvorsitzende FIRM,
Mitglied des Vorstands,
DekaBank

Carsten Bokelmann

Mitglied des Vorstands,
Steubing AG

Dr. Peter Gassmann

Senior Vice President/

Global and European Practice
Leader, Financial Services,
strategy&

Dirk Jager

Mitglied der Geschéfts-
fuhrung Bankenaufsicht,
Bilanzierung,
Bundesverband deutscher
Bankene. V.
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Dr. Markus Krall

Managing Director,

Head of Financial
Institutions Practice,
goetzpartners Management
Consultants GmbH

Thomas Klanten

Mitglied des Vorstands,
Deutsche WertpapierService
Bank AG

Dr. Nader Maleki

Dr. Bettina Mohr

Prasident, Bereichsleiterin
International Bankers Konzernrisikocontrolling,
Forum e.V. LBBW Landesbank

Baden-Wirttemberg

Mag. Michael Rab

Mitglied des Vorstandes
Risikomanagement/
Rechnungswesen Raiffeisen-
landesbank NO-Wien AG und
Geschéftsleiter R-Holding
NO-Wien reg. Gen.m.b.H.

Dr. Anke Raufuss

Partner,
McKinsey Company

Christoph Schwager Jirgen Sonder

Partner, Vorsitzender

RiskNET GmbH - des Senior Advisory Board,
The Risk Intrum Deutschland

Management Network

Arno Kratky

Principal Project Manager,

Commerzbank AG

Dr. Peter Nettesheim
Geschéftsfihrer,
Sparkassen Rating und
Risikosysteme GmbH

Dr. Jens Riedel

Partner,
Egon Zehnder International
GmbH

Nikolas Speer

Managing Director,

Head of Wholesale Credit
and Market Risk,

HSBC Deutschland

Joachim Kretschmer

Bereichsleiter

Group Risk Control,
BayernLB

Bayerische Landesbank

Stephan Otto

Managing Director,
Bereichsleitung

Group Risk Management,
HSH Nordbank AG

AN
Andreas G. Scholz
Vorsitzender

der Geschaftsfiihrung,

dfv Euro Finance Group
GmbH

Jirgen Steffan

Mitglied des Vorstands,
Wistenrot Bausparkasse AG,
CRO W&W AG

BEIRAT PRAXIS

Christian Kithn Christiane Kunisch-Wolff

Managing Director,
Zentralbereichsleiter
Banksteuerung,

Erweiterte Geschaftsfiihrung,
Berenberg

Mitglied des Vorstands /
Chief Risk Officer,
Aareal Bank AG

=~ ' ‘
Al

Jochen Peppel

Partner,

Finance & Risk Practice,
Oliver Wyman GmbH

Dr. Wilfried Paus

Managing Director,

Head of Non-Financial Risk
Modelling,

Deutsche Bank AG

Dr. Gerhard Schrock

Michael Schroder

Partner, Partner,
Risk Advisory — Financial Risk,  ifb AG
Deloitte GmbH Wirtschafts-

priifungsgesellschaft

Hubertus Vath

Geschaftsfiihrer,
Frankfurt Main Finance

Alexander Stuwe
Bereichsleiter
Risikocontrolling,
NORD/LB

Norddeutsche Landeshank
Girozentrale



Dr. Robert Wagner
Partner,

Globaler Leiter
Financial Services,
BearingPoint

Dana Wengrzik
Geschaftsfihrerin,

RSU Rating Service Unit
GmbH & Co. KG

-

Thomas C. Wilson

Chief Risk Officer,
Allianz SE

Ralf Wollenberg

Leiter Risikocontrolling,
Bankhaus Lampe KG

Dr. Jiirgen Ziebe
Geschéftsfiihrer der
Interessengemeinschaft
Frankfurter Kreditinstitute
GmbH
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Beirat

Wissenschaft

Prof. Dr. Martina Briick

Professorin fiir
Risikomanagement,

Dep. of Mathematics and
Technology,

Hochschule Koblenz

Prof. Dr. Tobias Berg
Professor,

Department of Finance,
Frankfurt School of
Finance & Management

Prof. Dr. Roman Inderst
Professor,
Goethe-Universitat
Frankfurt am Main

Prof. Dr. Lutz Johanning
Professor fir Empirische
Kapitalmarktforschung,
WHU - Otto Beisheim School
of Management

I 3
Prof. Dr. Gunter Loffler

Professor fir
Finanzwirtschaft,
Universitat Ulm

Prof. Dr. Dietmar Leisen

Lehrstuhl far BWL und
Bankbetriebslehre,
Johannes Gutenberg
Universitat Mainz

Prof. Dr. Andreas Hackethal

Professor of Finance,
Goethe University Frankfurt

Prof. Dr. Thomas Kaiser

Professor for

Risk Management,

Center for Financial Studies,
House of Finance, Goethe
University Frankfurt

h
Prof. Dr. Thilo Meyer-Brandis
Professor fiir
Finanzmathematik,

Ludwig-Maximilians-
Universitdt Miinchen
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Prof. Dr.

Thomas Hartmann-Wendels

Direktor des Instituts
fur Bankwirtschaft und
Bankrecht,

Universitat zu Kdln

Prof. Dr. Olaf Korn

Inhaber der Professur fir
Finanzwirtschaft,
Georg-August-Universitat
Géttingen

Prof. Dr. Stefan Mittnik

Inhaber des Lehrstuhls
fir Finanzokonometrie,
Institut fur Statistik,
Ludwig-Maximilians-
Universitat Miinchen

BEIRAT WISSENSCHAFT

Prof. Dr. Dr. h.c.
Glinter Franke

Beiratsvorsitzender FIRM,
Professor fiir internationales
Finanzmanagement i.R.,
Universitdt Konstanz

Prof. Dr. Martin Hellmich
Professor for Risk
Management & Regulation,
Frankfurt School of Finance &
Management

Prof. Dr. Rainer Haselmann

Professor of Finance,
Accounting and Taxation,
Research Center SAFE,
House of Finance,
Goethe University of
Frankfurt

Prof. Dr. Jan-Pieter Krahnen

Professor fiir Kreditwirtschaft
und Finanzierung,

Research Center SAFE,
Goethe-Universitat,
Frankfurt am Main

Prof. Dr. Christian Koziol
Lehrstuhl fiir Finance,
Eberhard Karls Universitat
Tiibingen

Prof. Dr. Peter O. Miilbert
Inhaber des Lehrstuhls

fur Biirgerliches Recht,
Handels- und Wirtschafts-
recht, Johannes Gutenberg
Universitat Mainz

Prof. Dr. Dipl. Kfm. Matthias
Miiller-Reichart
Studiendekan der
Wiesbaden Business School,
Lehrstuhl far
Risikomanagement

der Hochschule RheinMain
Wiesbaden



Prof. Dr. Michael Nietsch
Lehrstuhlinhaber fiir
Biirgerliches Recht,
Unternehmensrecht und
Kapitalmarktrecht,

EBS Law School Wiesbaden

Prof. Dr. Matthias Scherer
Professor fiir
Finanzmathematik,

Technische Universitat
Miinchen

Prof. Dr. Natalie Packham
Professorin fir

Wirtschaftsmathematik
und Statistik,

Berlin School of Economics

and Law

s

Prof. Dr. Melanie Schienle
Professorin fiir
Okonometrie und Statistik,
Karlsruher Institut far

Technologie (KIT)

Prof. Dr. Andreas Pfingsten
Professor,

Finance Center Miinster,
Westfalische Wilhelms-
Universitat Minster

Prof. Dr. Dr. h.c. Helmut
Siekmann

Professor fiir ,Geld-,
Wahrungs- und Notenbank-
recht”, Direktor des , Institute
for Monetary and Financial
Stability”, Goethe-Universitat
Frankfurt am Main

Prof. Dr. Mark Wahrenburg
Professor fiir
Bankbetriebslehre,
Goethe-Universitat
Frankfurt am Main

Prof. Dr. Uwe Walz

Direktor des Forschungspro-

gramms "“Corporate Finance
and Financial Markets” am
Center for Financial Studies
(CFS), Goethe-Universitat,
Frankfurt am Main

Prof. Dr. Dr. h. c.
Martin Weber

Senior-Professor,
Fakultat fur Betriebswirt-
schaftslehre,

Universitdt Mannheim

Prof. Dr. Jorg Rocholl, PhD

Prasident,
ESMT Berlin

Prof. Dr. Sascha Steffen
Professor of Finance,
Frankfurt School of
Finance & Management

Prof. Dr. rer.pol.

Bernd Rudolph

Emeritus,

Fakultét fiir Betriebswirtschaft,

Ludwig-Maximilians-Universitét

Miinchen

il
{ I
Prof. Dr. Siegfried Trautmann
Professor fir
Finanzwirtschaft,

Johannes Gutenberg-
Universitat Mainz

A

Prof. Dr. jur. Josef Scherer

Wirtschaftsrechtskanzlei
Prof. Dr. Scherer -, Dr. Rieger
& Mittag - Partnerschaft,
Leiter des Internationalen
Instituts fir GMRC der

THD

Prof. Dr.
Marliese Uhrig-Homburg

Professorin fiir

Financial Engineering und
Derivate,

Karlsruher Institut fiir
Technologie (KIT)



sol Frankfurter Institut fiir Risikomanagement und Regulierung

BANKING RISK ROUND TABLE

Banking Risk Round Table

Umfangreiches Aufgabenportfolio der Risikocontroller

Die regulatorische Agenda bleibt auch viele Jahre nach der Finanz-
marktkrise gut gefillt. Wahrend sich die europaischen Banken
immer noch auf die stark veranderte aufsichtliche Uberwachungs-
und Uberprifungspraxis durch das neue Zusammenspiel von Euro-
paischer Zentralbank und nationalen Aufseher einstellen, riickt mit
der inzwischen finalisierten Uberarbeitung des Basel-lll-Reformpa-
ketes die geplante Uberarbeitung sdmtlicher Eigenkapitalmessme-
thoden in den Mittelpunkt des Risiko- und Kapitalmanagements.
Diese Herausforderungen gilt es parallel zu den eigentlichen Aufga-
ben des Risikomanagements zu bewerkstelligen, um insbesondere
die Risikotragfahigkeit eines Instituts trotz langanhaltender Niedrig-
zinsphase, weiterhin hohen geopolitischen Spannungen und einem
verandertem Wettbewerbsumfeld stets sicherzustellen. Daher sind
die Anforderungen an das Risikocontrolling, bei dem eine Vielzahl
dieser Aufgaben angesiedelt ist, weiterhin sehr hoch.

Damit diese Anforderungen effizient, risikoaddquat und neuere
Entwicklung im Bankaufsichtsrecht, aber auch der aufsichtlichen
Prufungspraxis berticksichtigend umgesetzt werden, ist neben dem
laufenden Dialog mit Vorstand, Aufsicht und externen Experten
auch ein regelmaBiger Dialog zwischen den Banken notwendig.
Denn in der praktischen Umsetzung werfen die vielschichtigen
gesetzlichen Vorgaben immer neue Fragen auf. Wie werden ein-
zelne Aspekte priorisiert? Wie lassen sich neue Anforderungen
effizient in Strukturen und Prozesse Ubersetzen? Welche Risiko-
IT-Architektur ist hierzu angemessen und flexibel genug, um auf
stetige Veranderung zu reagieren? Welche Aufgaben lassen sich in
eigenen Projektteams 16sen, wo sind externe Beratungsleistungen
erforderlich?

Sauleniibergreifender Dialog steht im Vordergrund

Dazu leistet der FIRM Banking Risk Round Table einen wertvollen
Beitrag. Der FIRM Banking Risk Round Table ist hierfir eine etablierte
Plattform und mit rd. 20 Mitgliedsinstituten ein wichtiger Reprasen-
tant des deutschen Bankensektors. Er ist zudem in seinem Aufbau
einmalig in Deutschland. Vertreten sind Institute aus allen drei Sau-
len: Sparkassen, Genossenschaftsbanken, Privatbanken, jeweils mit
der ersten fur Risikomanagement zustandigen Fuhrungsebene.

Entstanden ist der FIRM Banking Risk Round Table seinerzeit vor
dem Hintergrund der stetig wachsendenden Bedeutung bankin-
terner Risiktragfahigkeitskonzepte und nicht zuletzt auch deren
aufsichtlicher Beurteilung. Damals gab es eine Initiative, die Ban-
ken saulentbergreifend zur Erarbeitung einer gemeinsamen Studie
zusammenzubringen. Ziel war es, eigene Sichtweisen auszutau-
schen, gemeinsame Positionen aufzubauen und auf dieser Basis
auch den Austausch mit der Aufsicht zu suchen. Die Teilnehmer in
der Initiative haben sich im Nachgang entschlossen, weitere Zusam-
mentreffen zu organisieren und zu diesem Zweck im Oktober 2011
den FIRM Banking Risk Round Table ins Leben gerufen. Die regelma-
Big einmal im Quartal stattfindenden Treffen werden von den Teil-
nehmern als wichtige Dialogveranstaltung zum Thema Regulierung
und Risikomanagement gewertet — eben weil in diesem Gremium
tbergreifend auf hochster Ebene und Uber die Saulen hinweg ein
reger fachlicher Austausch stattfinden kann. Im Jahre 2016 wurde
ferner ein engerer Austausch mit dem FIRM Compliance Roundta-
ble etabliert, um zusatzlich Anregungen aus den eher qualitativen
Bereichen des Risikomanagements zu erhalten.

Wichtige Impulse fiir Risikocontroller

Neben bereits glltigen regulatorischen Themen tauschen sich die
fihrenden Risikomanager der Mitgliedsinstitute auch Uber geplante
oder in der Konsultation befindliche regulatorische Initiativen aus.
Dieser regulatorische Radar hilft den Banken bereits in laufenden
Projekten zukinftige Anforderungen zu mindestens da zu bertck-
sichtigen, wo sie sich in bestehende Projektplanungen integrieren
lassen. In diesem Gremium erfolgt zudem ein Austausch auch
abseits klassischer Regulierungsfragen. Welche neuen Risiken sind
am Markt beobachtbar oder welche Risiken mussen aufgrund aktu-
eller Entwicklung neu bewertet werden? Dies gilt insbesondere
diesseits der normalen, durch die Risikomessmethoden der Banken
regelmaBig abgedeckten Risiken.

Getreu dem Motto, viele sehen mehr, entsteht so ein aussagekraf-
tiges Gesamtbild, welche Risiken in den verschiedenen Instituten
gesehen werden. Daraus lassen sich gute Indikatoren fur die eigene
Risikoprtifung ableiten. Fur die Akzeptanz des Gremiums ist es des-
halb wichtig, dass der Mehrwert in einem guten Verhaltnis zum
erforderlichen Aufwand steht. Daher ist der Aufbau der Sitzungen
straff getaktet. Wichtige Themen werden aufgerufen und andis-
kutiert. Dabei ist die Abstraktion der Inhalte vom Tagesgeschaft
ein ganz wesentliches Merkmal der gemeinsamen Diskussionskul-
tur. Wo erforderlich, entwickelt das Gremium auch gemeinsame
Positionspapiere, um sich so aktiv in den Dialog mit Regulierer und
Aufsichtsbehorden einzubringen. So wird regelmaBig geprift, ob
es Themen gibt, die ein konsolidiertes Agieren des FIRM Banking
Risk Round Table erforderlich machen. Mit Blick auf die anstehen-
den Aufgaben im Risikomanagement kommt dieser Frage kinftig
wieder groBere Bedeutung zu. Denn es passiert nicht selten, dass
sich im Dickicht der Regulierungen Widerspriiche in der Umsetzung
ergeben oder der Aufwand auf Bankenseite vom Regulierer falsch
eingeschatzt wird. Dann ist es auch Aufgabe des FIRM Banking Risk
Round Table, gemeinsam Position zu beziehen.

FIRM versteht sich vor allem auch als Plattform, um den Dialog
zwischen Wissenschaft und Praxis zu fordern (siehe FIRM Lehrpro-
gramme, S. 88). In diesem Kontext liefern auch die Mitglieder des
FIRM Risk Round Table regelméBig Impulse und Themen, die eine
vertiefende wissenschaftliche Fundierung erfordern. Vertreter aus
der akademischen Welt sowie Berater sind daher regelméaBig als
Gaste des FIRM Banking Risk Round Table geladen, um zu aktuellen
Entwicklungen vorzutragen. Dieser Dialog sowie sowie Zugang zu
erforderlichen Daten oder die Entwicklung gemeinsamer Thesen,
Methoden oder Theorien sind entscheidende Faktoren, um Anre-
gungen aus der aktuellen Forschung mit den realen Anforderungen
des Risikomanagements zu verbinden.

Autor
Sven Boland

Leiter Risikocontrolling,
DekaBank



Koordinator in 2018 und 2019:

Dr. Ralf Prinzler
Koordinator des Banking

Leiter des Bereichs
Risikocontrolling,
KfW Bankengruppe

Banking Risk Round Table, Mitglieder:

Matthias Bogk

Leiter Controlling und
Risikomanagement,
Wistenrot Bausparkasse AG

Sven Boland
Leiter Risikocontrolling, DekaBank

Dr. Andreas Dartsch

Leiter Finanz-/Risiko-

controlling,

B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA

Volker Gerth

CFA

Leitung Capital & Risk Analytics,
Commerzbank AG

Ronny Hahn
Bereichsleiter
Risiko Controlling,
Aareal Bank AG

Claudia Hillenherms
Leiterin des Bereiches
Risikocontrolling,
Helaba Landesbank
Hessen-Thiringen

Dr. Martin Knippschild
Bereichsleiter Konzern -
Risikocontrolling,

DZ BANK AG

Joachim Kretschmer
Bereichsleiter

Group Risk Control,
BayernLB

Bayerische Landesbank

Dr. Bettina Mohr
Bereichsleiterin
Konzernrisikocontrolling,
LBBW Landesbank
Baden-Wirttemberg

Risk Round Table 2018 und 2019,

Stephan Otto

Managing Director,
Bereichsleitung

Group Risk Management,
HSH Nordbank AG

Dr. Wilfried Paus

Managing Director,

Head of

Non-Financial Risk Modelling,
Deutsche Bank AG

Ludwig Reinhardt
Bereichsleiter
Risikosteuerung,
Deutsche Posthank AG

Nikolas Speer

Managing Director,

Head of

Wholesale Credit and Market Risk,
HSBC Deutschland

Jacob Sprittulla
Bereichsleiter
Risikocontrolling,
Berliner Sparkasse

Alexander Stuwe
Bereichsleiter
Risikocontrolling,
NORD/LB

Norddeutsche
Landeshank Girozentrale

Matthias Zacharias
Bereichsleiter
Konzerncontrolling,
Helaba Landesbank
Hessen-Thiringen
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COMPLIANCE RISK ROUND TABLE

Compliance Risk Round Table:
Themen und Ergebnisse 2018

Der Compliance Risk Round Table wurde im Jahr 2015 ins Leben gerufen und hat sich seitdem bestens etabliert.
Viermal im Jahr treffen sich Compliance-Verantwortliche von Finanzinstituten sowie auf dieses Gebiet spezialisierte
Wissenschaftler und Unternehmensberater und diskutieren tber die Topthemen in den Bereichen (Kapitalmarkt-)
Compliance, Non-Financial Risk und Goldwaschepravention. Der Teilnehmerkreis vergroBert sich stetig.

Die Koordinierung des Compliance Risk Round Table 2018 wurde
von der Deutschen Bank und Oliver Wyman tbernommen.

Schwerpunkte der diesjahrigen Agenda, welche die Koordinatoren
durch eine Befragung der Teilnehmer verifiziert hatten, waren
Kerntrends in den Bereichen Compliance, und Non-Financial Risk
die in Zukunft an Wichtigkeit gewinnen werden: Ganzheitliches
Management von nicht-finanziellen Risiken, Effizienz und digitale
Innovation, Wohlverhalten/Conduct und Metriken. Zusatzlich auf
der Agenda standen aktuelle Themen wie beispielsweise Priifungen
durch die EZB zu interner Governance und Brexit.

Ganzheitliches Management von nicht-finanziellen Risiken
Das Management der nicht-finanziellen Risiken erfolgt bei der GroB-
zahl der Banken heute noch in Silos, mittels manueller Prozesse und
damit unter hohem Kostenaufwand. Einige Banken haben angefan-
gen die Bereiche Compliance, AFC und operationelles Risiko starker
zu integrieren und einheitlich zu steuern.

In den Round Tables im ersten und zweiten Quartal wurde intensiv
Uber die Moglichkeit eines einheitlichen Prozesses fur die Risiko-
analyse diskutiert, wahrend man sich im dritten Quartal schwer-
punktmaBig mit der Best-Practice eines integrierten Rahmenwerks
fur nicht-finanzielle Risiken beschaftigte.

Effizienz und digitale Innovation

Seit vielen Jahren stehen die meisten Banken in Deutschland unter
enormem Kostendruck. Dadurch stehen auch die Risikokontroll-
funktionen immer mehr in der Verantwortung Kosten zu senken.
Jedoch miussen sie dabei effektiv bleiben. Neben klassischen
Hebeln wie Organisations- und Aufgaben-Review riicken vermehrt
die Moglichkeiten rund um Prozessstandardisierung/-Industrialisie-
rung, Automatisierung und Digitalisierung in den Vordergrund. Die
Auswirkung der digitalen Technologien auf die Risikokontrollfunkti-
onen, insbesondere auf die Compliancefunktion wurde in fast jeder
Sitzung thematisiert.

Abb. 01: Kerntatigkeiten und zu verantwortende Risiken als 2nd ,2nd Line of Defense” der Compliance Funktion
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Monika Dissen

Director, Head of
Compliance Regulatory Management Germany,
Deutsche Bank AG

Hanjo Seibert

Principal,
Oliver Wymann GmbH

Dr. Lue Wu, CFA

Principal,
Finance & Risk Practice,
Oliver Wymann GmbH

In den Diskussionen ging es vor allen Dingen darum, welche Tech-
nologien in welchen Aufgabengebieten der Compliance Funktion
zu welchen Zwecken angewendet werden kdnnen. Dazu wurden
auch konkrete Anwendungsbeispiele im Bereich KYC, Anti-Geld-
wasche, Betrugspravention etc. unter anderem durch ein RegTech
Start-Up vorgestellt.

Wohlverhalten/Conduct und Metriken

Das Thema Wohlverhalten/Conduct war auch in Jahr 2018 im
Fokus der Diskussionen in den Round Tables. In verschiedenen
Impulsvortragen und Gruppendiskussionen wurde vor allem Uber
den aktuellen Stand und Herausforderungen im Wohlverhalten/
Conduct Management in Deutschland diskutiert: Was wird unter
Wohlverhalten/Conduct in Deutschland verstanden? Wie weit sind
die deutschen Banken im Wohlverhalten/Conduct Management im
internationalen Vergleich?

Dartber hinaus wurde auch noch die Mdéglichkeit der Messung
und Uberwachung des Wohlverhaltens/Conduct durch quantitative
Methoden thematisiert. In den Round Table im ersten und letzten
Quartal wurden konkrete Beispiele vorgestellt, wie man Compli-
ance mit Metriken messen und damit greifbar machen kann.

Aktuelle Themen

Im Round Table im ersten Quartal haben die Teilnehmer ihre Erfah-
rung mit der aktuellen EZB Prtifung zur internen Governance aus-
getauscht. In den Round Table im dritten und vierten Quartal stand
das aktuelle Thema Brexit auf der Agenda. Die Teilnehmer haben
intensiv Gber die mit Brexit verbundenen Chance und Risiken fur
deutsche Banken sowie die Reaktion / Vorbereitung der Finanzin-
stitutionen beziehungsweise Regierungen darauf diskutiert. Das
Thema EZB-Priifungen mit dem Fokus auf das Thema Conduct im

Kai-Hendrik Friese

Bereichsleiter Compliance,
DZ BANK AG,
Frankfurt am Main

Norbert Gittfried

Associate Director,
Boston Consulting Group,
Frankfurt am Main

Lasset quality review"” war Gegenstand der Agenda des vierten-
Round Table.

Ausblick 2019

Der Compliance Risk Round Table wird sich weiterhin vier Mal jahr-
lich treffen. Gastgeber fur das Jahr 2019 werden Kai-Hendrik Friese
(DZ BANK AG) und Norbert Gittfried (Boston Consulting Group)
sein. Es stehen bereits interessante Themen auf der Agenda, bei-
spielsweise die bevorstehende 5. Geldwascherichtlinie, Herausfor-
derungen bei der MaRisk-Compliance, Ansatze flr Betrugs- und
Korruptionspravention und die Auswirkungen der Digitalisierung
auf Compliance. Dariber hinaus wird es eine enge Verzahnung mit
der Wissenschaft geben.

Autoren
Monika Dissen

Director, Head of
Compliance Regulatory Management Germany,
Deutsche Bank AG

Dr. Lue Wu, CFA

Principal,
Finance & Risk Practice,
Oliver Wyman
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ASSET MANAGEMENT RISK ROUND TABLE

FIRM startet Asset Management

Risk Round Table

Auch im Jahr 2018 ist wieder viel passiert. Ein Highlight neben vielen war mit Sicherheit die Schaffung des FIRM
Asset Management Risk Round Table auf Initiative von Manuela Better (Mitglied des Vorstands der DekaBank Deut-
sche Girozentrale, CRO) und Frank Westhoff (Mitglied des Vorstands der Gesellschaft flr Risikomanagement und

Regulierung).

Die Mitglieder des Round Tables haben sich der Forderung des
Erfahrungsaustauschs zu aktuellen Trends und Herausforderungen
im Bereich Risikocontrolling im Asset Management verschrieben.
Sie orientieren sich hierbei an gemeinnttzigen Werten und Zielen,
so wie diese in der FIRM-Satzung festgeschrieben sind. Der Round
Table unterstitzt diese Bestrebungen als unabhéngiger Think Tank.
Zweck des Round Tables ist es,

= allgemeine Themen des Risikocontrollings auch vor dem Hinter-
grund des zunehmenden Flusses an regulatorischen Neuerungen
und Anderungen (ber eine gemeinsame Plattform zu diskutieren
und zu vertiefen, auch hinsichtlich des effizienten Umgangs mit
bestehender Regulatorik;

® gemeinsame Positionen zu nationalen und internationalen
Trends und Herausforderungen im Bereich Risikocontrolling zu
diskutieren und zu erarbeiten;

m (ber die Forderung des Dialogs zwischen Wissenschaft und
Wirtschaft die Weiterentwicklung des Risikocontrollings zu star-
ken, auch im Hinblick auf eine starkere ex-ante Befassung mit
neuen Risiken, die im Markt entstehen;

m dabei einen besonderen Fokus auf die Starkung von FIRM als
fihrendem Netzwerk im Finanzsektor zwischen Wissenschaft,
Praxis, Politik und Regulierung zu legen;

= Studien, Untersuchungen, Forschungs- und Entwicklungspro-
jekte, die eine Weiterentwicklung des Risikocontrollings zum
Ziel haben, im gemeinsamen Interesse zu férdern und zu unter-
stutzen;

m dabei aktiv die durch FIRM gegebene Verbindung zur wissen-
schaftlichen Forschungsarbeit der mitwirkenden Hochschulen
und/oder anderer geeigneter wissenschaftlicher Institutionen
zu nutzen.

Asset Management Risk Round Table, Mitglieder:

Dr. Jirgen Allinger

Leiter der Gruppe Risikocontrolling,
LBBW Asset Management
Investmentgesellschaft mbH,
Stuttgart

Dr. Michael Braun
Geschaftsfihrer,
Bayerninvest

Dr. Michael Béhm

Geschaftsfihrer | COO,

HSBC Global Asset Management (Deutschland)
GmbH

Dr. Ruth Béttcher
Metzler Asset Management GmbH,
Frankfurt am Main

Dr. Lutz Hahnenstein

Leiter Risiko Controlling,

Ampega Asset Management GmbH
(Talanx Investment Group)

Juliet Haskanli
Leitung Risikosteuerung Wertpapiere,
Deka Investment GmbH

Dr. Joachim Hein
Geschéftsfihrer,
Union Service-Gesellschaft mbH

Dr. Frank Hofmann

Director

Head of Portfolio Risk EU

Risk Management,

Allianz Global Investors GmbH

Dr. Arne Jockusch, CFA
Leiter Risk Management &
Investment Controlling,
Warburg Invest AG

Dr. Sebastian Rick

Prokurist,

Financial Services

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Michael Sandstedt

Managing Director,

Head of Operational & Business Risk EU
Risk Management,

Allianz Global Investors GmbH




Darliber hinaus kann der Risk Round Table zum direkten, infor-
mellen und praxisnahen Dialog mit der Aufsicht weiter ausgebaut
werden. Uberschneidungen zu Verbands- oder Lobbyaktivitaten
sollen nicht bestehen.

Auf seiner ersten Arbeitssitzung am 15. Oktober 2018 im Hause der
Union Investment hat sich der Round Table mit dem Thema Nach-
haltigkeit oder in Kurzform ESG — Environment, Social, Governance
— und die Beziehung zum Risikomanagement der Kapitalanlagege-
sellschaften befasst.

Motiviert durch den zu Jahresbeginn vertffentlichten Abschlussbe-
richt der HLEG Group on Sustainable Finance der EU Kommission
und den darauf folgenden EU Action Plan fuhrten drei Referenten
in das Thema ein: Herr Carsten Loffler und Prof. Moslener, Frank-
furt School und Green and Sustainable Finance Cluster Germany,
sowie Markus Quick, Partner bei KPMG.

Da auch die BaFin in ihren Aufsichtsgesprachen inzwischen nach der
Berticksichtigung von Klimarisiken im Risikomanagement der Kapital-
anlagegesellschaften fragt, konnten die Teilnehmer zum Abschluss des
ersten Treffens und intensiver Diskussion konstatieren, dass inzwischen
drei wesentliche Treiber fur Verdnderungen zusammenkommen:

m Professionelle Anleger erwarten eine Berlcksichtigung von ESG-
Risiken nicht nur im Portfoliomanagement, sondern auch im
Reporting und im Risikomanagement der Asset Manager.

m Die EU Kommission will ihrer selbstgesetzten Rolle als Schrittma-
cher fur nachhaltiges Wachstum gerecht werden und privates
Kapital mobilisieren, um die ambitionierten Ziele des Pariser
Klimavertrages fur 2050 zu erreichen. Dazu werden bereits
kurzfristig MaBnahmen im Bereich der Finanzmarktregulierung
anstehen und eine ,technical expert group” arbeitet bereits an
Grundlagendefinitionen und Fragen der Taxonomie.

m Die europdischen und auch deutschen Banken-, Versicherungs-
und Wertpapieraufseher befassen sich in internen Arbeitsgrup-
pen zunehmend mit System- und Klimarisiken. Dabei stehen die
Fragen des Risikomanagements im Mittelpunkt fur die Aufseher.

Die sich daraus ergebenden Herausforderungen fir das Risiko-
management der Asset Manager geht weit Uber die klassische
Berlicksichtigung von Ausschlusslisten im Risikocontrolling hinaus
und werden auch Erweiterungen der quantitativen Risikomodelle
umfassen. Dazu werden zukinftig neue Standards in der Model-
lierung geschaffen werden mussen. Daher wird dieses Thema in
Zukunft vom Round Table wieder aufzugreifen sein.

Fur eine weitere Bearbeitung durch den Risk Round Table kénnte
sich auBerdem das Thema ,Herausforderungen im Risikocontrol-
ling durch die Digitalisierung, insbesondere durch eine Zunahme an
algorithmusgesteuerten Managementmodellen im Asset Manage-
ment” anbieten. Uber Digitalisierung die Prozesse effizienter zu
gestalten, ist nur ein Teilaspekt in den Uberlegungen. Welche Ver-
anderungen sich jedoch durch die Mdglichkeit von immer weitrei-
chenderen Automatisierungen in der Asset Management-Branche
ergeben koénnen, kann von strategischer Relevanz fur die Weiter-
entwicklung des Risikocontrollings sein.

Sowohl eine Zunahme des Kostendrucks als auch eine steigende
Qualitat in algorithmusgesteuerten Managementansatzen kann
dazu fuhren, dass diese verstarkt eingesetzt werden. Von Interesse
konnten hierbei Fragestellungen sein wie:

m Welche Entwicklungen sind in der Branche unter anderem auch
vor dem Hintergrund einer Zunahme von Robo-Advisors als
Schnittstelle zum Kunden absehbar?

= \Welche Herausforderungen an die Methoden des Risikocontrol-
lings sowie auch an eine unabhangige Modellvalidierung des
Managementmodells stellen algorithmusgesteuerte Manage-
mentansatze? Wie wird mit Modellfehlern umgegangen?

m Verandert sich das Berufsbild des Risikocontrollers und benoti-
gen wir eine angepasste Ausbildung?

® Welche aufsichtsrechtlichen Anforderungen sieht die BaFin?

Im Zusammenspiel zwischen Wissenschaft und Wirtschaft konnen
die Fragestellungen beleuchtet und diskutiert werden, um zuklnf-
tige Anforderungen an das Risikocontrolling zu scharfen und sich
darauf auszurichten.

Wenn wir auch lhr Interesse geweckt haben und auch Sie die
Bedeutung der Schaffung von Kommunikationsplattformen fir
Prozesse des Risikocontrollings als sinnvoll ansehen, wiirden wir uns
sehr Uber Ihre Rickmeldung freuen.

Autoren
Dr. Sebastian Rick

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Frankfurt am Main

Dr. Joachim Hein

Union Service-Gesellschaft mbH,
Frankfurt am Main

Juliet Haskanli

Deka Investment GmbH,
Frankfurt am Main
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ROUND TABLE, PERSONLICHE MITGLIEDER

Der Round Table der Personlichen
Mitglieder nimmt Fahrt auf

Mit interessanten Vortragen, renommierten Teilnehmern und Gasten, angeregten Diskussionen und einem wach-
senden Teilnehmerkreis stellt der Round Table der Persdnlichen Mitglieder eine gute Mdglichkeit zum regelmaBigen
Austausch Uber aktuelle Entwicklungen der Bankenbranche dar.

Auf der Agenda 2018 standen das Zinsanderungsrisiko im Spezi-
ellen und Marktrisiken im Allgemeinen, Bewertungsfragen im Gone
Concern Fall, die Bank Sanierung und Abwicklung sowie die Auswir-
kungen regulatorischer Anforderungen an Less Significant Institutions.

Zielsetzung und Zweck des Gremiums

Der Round Table versteht sich als ein Forum der persénlichen Mit-
glieder von FIRM zum offenen Austausch von Ideen und Meinungen
zur ,best practice” des Risikomanagements und der Regulierung
in der Finanzindustrie. Dabei unterstltzt er die Bestrebungen von
FIRM als unabhdngigem Think Tank und verpflichtet sich der Sat-
zung von FIRM. Insbesondere gehdért Lobbyarbeit nicht zu seinen
Aufgaben. Wie grundséatzlich alle Mitglieder und Gremien FIRM
verschreibt sich auch der ,FIRM Round Table Persénliche Mitglie-
der” der Forderung des Erfahrungsaustauschs und orientiert sich
hierbei an den gemeinnitzigen Werten und Zielen, so wie diese in
der FIRM Satzung festgeschrieben sind.

Zweck des Gremiums ist es insbesondere, allgemeine Risikoma-
nagement- und Compliance-Themen zu diskutieren und zu ver-
tiefen, gemeinsame Positionen zu national sowie international
relevanten strategischen Problem- und Fragestellungen in diesem
Bereich zu diskutieren und zu erarbeiten; sowie erarbeitete Positi-
onen, wo relevant, als gemeinsam getragene Diskussionsbeitrage
und Dokumente unter dem Label des Round Tables zu kommuni-
zieren. Besonderer Fokus liegt hierbei auf der Starkung von FIRM als
fihrendem Netzwerk im Finanzsektor zwischen Wissenschaft, Pra-
xis, Politik und Regulierung. In diesem Kontext ist es auch erklartes
Ziel, die durch FIRM gegebene Verbindung zur wissenschaftlichen
Forschungsarbeit der mitwirkenden Hochschulen und/oder anderer
geeigneter wissenschaftlicher Institutionen zu nutzen.

Mitgliedschaft und Koordination des Round Tables

Die Mitgliedschaft im Round Table ist offen fir alle persénlichen
Mitglieder von FIRM. Derzeit umfasst das Gremium mehr als 30
Mitglieder, Tendenz steigend, die Uber langjahrige Expertise und
Erfahrung — bis hin zur Vorstands-/Geschaftsfiihrerebene in ihren
Instituten/Unternehmen — sowie exzellente Netzwerke verfigen.
Die Vielfaltigkeit der persdnlichen Expertisen spiegelt sich auch in
den regen und vielschichtigen Diskussionsbeitragen wider, die die
Sitzungstermine kennzeichnen.

Die Mitglieder haben in ihrer konstituierenden Sitzung im Februar
2017 einstimmig beschlossen, dass jahrlich mindestens eine Sitzung
des Round Tables stattfinden soll. Dartiber hinaus sollte es minde-
stens eine weitere Sitzung pro Jahr geben. Die fur 2019 geplanten
Sitzungstermine werden unter www.firm.fm bekannt gegeben.
Ebenso werden Raumlichkeiten und Tagesordnung jeweils rechtzei-
tig durch die beiden Koordinatoren kommuniziert.

Alle zwei Jahre werden mit einfacher Mehrheit je zwei Koordina-
toren aus dem Kreis der Mitglieder fur die Dauer von zwei Jahren

gewahlt. Derzeit wird der Round Table von Frau Prof. Dr. Martina
Briick von der Hochschule Koblenz als Vertreterin der akademischen
Seite und Herrn Peter Burger von Risk & More Consulting als Vertre-
ter der Praxis koordiniert.

Fur die Veroffentlichung von Ergebnissen sind die beiden Koordi-
natoren verantwortlich, die sich hierliber mit den Mitgliedern des
Round Table angemessen abstimmen.

Fazit

Mit interessanten Vortrdgen, renommierten Teilnehmern und
Gasten, angeregten Diskussionen und einem wachsenden Teilneh-
merkreis stellt der Round Table der Persdnlichen Mitglieder eine
gute Moglichkeit zum regelmaBigen Austausch Uber aktuelle Ent-
wicklungen der Bankenbranche dar. Derzeit umfasst das Gremium
36 Mitglieder, Tendenz steigend, die tber langjahrige Expertise und
Erfahrung sowie exzellente Netzwerke verfligen. Die Vielfaltigkeit
spiegelt sich auch in den regen und vielschichtigen Diskussionsbei-
trdgen wider, die die Sitzungstermine kennzeichnen.

Der Round Table bietet seinen Mitgliedern einen erkennbaren
Mehrwert. Hierzu zahlen insbesondere der Austausch zu fachlichen
und aktuellen Risikomanagement- und Compliance-Themen mit
anderen Experten sowie das Networking. Zusatzlich haben persén-
liche Mitglieder Zugang zur FIRM-Forschungskonferenz sowie zur
Collaborations-Plattform FIRM.

Koordinatoren des
»FIRM Round Table Personliche Mitglieder”:

Prof. Dr. Martina Briick

Professorin fir Risikomanagement,
Hochschule Koblenz,
Remagen

Peter Biirger

Grlinder und Eigentiimer,
Risk & More Consulting



Round Table, Personliche Mitglieder:

Waqar Ahmed
Head of DACH Region,
Razor Risk GmbH

Marc Ahrens

VP, Head of FS Sales

(Germany, Austria & Switzerland)
Genpact

Dr. Thomas Bley

Vorstand und CRO/CFO,

Stiftung ,Fonds zur Finanzierung der
kerntechnischen Entsorgung”

Joachim Block

Senior Manager,
goetzpartners Management
Consultants GmbH

Prof. Dr. Martina Briick

Professorin fir Risikomanagement,
Dep. of Mathematics and Technology,
Hochschule Koblenz

Peter Biirger
Managing Director,
Risk & More Consulting

Javier Calvo
Head of Risk Model Research,
Management Solutions GmbH

Thomas M. Dewner
Mitglied des Vorstands,
Valovis Bank

Felix Diem
Geschaftsfiihrer,
Diem & Tasch Risk Solutions GmbH

Sonia Dribek-Pfleger

Associate Partner,

Head of CFO Advisory - Financial Services,
KPMG Luxembourg,

Société cooperative

Andreas Fornefett
Partner,
DENNSO AG

Dr. Kai Wilhelm Franzmeyer
Geschaftsfihrer,
BlackFin Captial Germany GmbH

Dr. Sebastian Fritz-Morgenthal
Expert Principal,
Bain & Company

Dr. Lutz Hahnenstein
Abteilungsleiter Risiko Controlling,
Ampega Asset Management GmbH

Wolfgang Hartmann
Ehrenvorsitzender FIRM,
Geschaftsfiihrender Gesellschafter der
Alpegra GmbH & Co. KG, Kelkheim,
ehem. Vorstandsmitglied und

Chief Risk Officer,

Commerzbank AG

Johannes Helke

Managing Director,
Financial Institutions Group
Société Générale

Oke Heuer

Mitglied des Vorstands,
Chief Risk Officer,
Sparkasse zu Liibeck AG

Thomas Hierholzer
Bereichsleitung Risk Office
Credit Analysis,

BayernLB,

Bayerische Landesbank

Prof. Dr. iur. Rainer Jakubowski
LL.M. (McGill),

Mitglied des Vorstands,

DVB Bank SE

Thomas Klanten
Mitglied des Vorstands,
Deutsche WertpapierService Bank AG

Dr. Rosa-Maria Kramer
M.C.L. University of lllinois,
Rechtsanwaltin

Bernhard Kressierer
Bereichsleiter,
BayernLB

Bayerische Landesbank

Joachim Kretschmer
Bereichsleiter Group Risk Control,
BayernLB

Bayerische Landesbank

Dr. Carsten Lehr
Geschaftsfuhrer,
Bundesfinanzagentur a.D.

Dipl. Ok. Corinna Linner
Wirtschaftspriiferin,
Inhaberin der Kanzlei LW

Werner Maislinger
Direktor,
FIS Systeme GmbH

Christoph Miiller-Masia
Geschaftsfuhrer,
CredaRate Solutions GmbH

Dr. Marco Neuhaus
Chief Operating Officer,
Elinvar GmbH

Dr. Andreas Peter
Vorstandsvorsitzender,
Fintegral Deutschland AG

Markus K. Quick

Partner

Financial Services,

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Hagen Rafeld

Vice President,

Non-Financial Risk Management —
Global Markets,

Deutsche Bank AG

Dr. Martin Rohmann
Geschaftsfiihrer,
ORO-Services GmbH

Dario Ruggiero
Referent/Kundenbetreuer
Bankenregulierung,

BSM BankingSysteme und
Managementberatung GmbH

Steffen Sachse LL.M.
Rechtsanwalt / Attorney-at-Law (NY),
SACHSE Rechtsanwalte

Alexander von Dobschiitz
Mitglied des Vorstandes,
DKB Deutsche Kreditbank AG
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WEITERBILDUNG

Praxisorientierte Forschung und
Lehre im berufsbegleitenden Master
in Finance-Programm der Goethe
Business School

Im Zuge der Globalisierung der Finanzmarkte ist das Finanzwesen zu einem auBerst dynamischen und faszinierenden
Sektor geworden, der nicht nur fir Unternehmen, sondern auch fir Branchen und Markte ein wichtiger Treiber ist.
Gleichzeitig befindet sich die Finanzierung in einem enormen Wandel, der vor allem auf disruptive Technologien im
Finanzsektor, eine Regulierungswelle nach der Finanzkrise und den standig zunehmenden Bedarf an einem moder-
nen Risikomanagement zurlckzufihren ist.

Um den sich andernden Marktbedingungen in der Finanzwelt gerecht zu werden, wurde das etablierte ,, Master in
Finance”-Programm der Goethe Business School (GBS) kirzlich Uberarbeitet und neu strukturiert. Das innovative
Teilzeitprogramm bietet einen tiefen Einblick in die faszinierende Finanzwelt und in ihre wichtigsten Zukunftstreiber:
Finanztechnologie sowie Risikomanagement und Regulierung. Das englischsprachige Programm ist hervorragend
positioniert, um Finanzexperten bei der Steuerung aktueller Markttreiber zu untersttitzen. Das auftragsgerechte For-
mat ermoglicht es den Teilnehmern, ihr berufliches Potenzial voll auszuschépfen, und das ausgewogene Curriculum
bietet ein gezieltes Training in einzelnen Wissensgebieten.

In dem nachfolgenden Kurzbeitrag diskutiert Laura Niederprim, Absolventin des ,,Master in Finance”, ob die neuen
Regelungen ausreichend sind, um den Teufelskreis zwischen Banken und Staaten zu durchbrechen. Inspiriert von
ihrer taglichen Arbeit veranschaulicht der Beitrag den unmittelbaren Praxisbezug der Programminhalte und wie die

analytischen Fahigkeiten der Studierenden gestarkt werden.

Kombination von strengen akademischen Standards mit ein-
zigartigem Praxisbezug

Das berufsbegleitende Masterprogramm der Goethe Business
School richtet sich speziell an ambitionierte Nachwuchskrafte, die
in die neuesten Konzepte der Finanztechnologie sowie des Risiko-
managements und der Regulierung eintauchen mochten. Es wird
eine Mischung aus grundlegenden theoretischen Kenntnissen und
angewandten Konzepten integriert, die sofort in der Praxis genutzt
werden kénnen, um die haufig anspruchsvollen Herausforderungen
in Unternehmen selbststandig zu identifizieren und zu bewaltigen.

Das Programm vereint alle Schlisselelemente einer modernen
Berufsausbildung — akademische Tiefe und Breite, Praxisbezug und
Internationalitat. So kénnen die Studierenden tber wichtige Fragen
nachdenken und sie I6sen, um ihre Karriere weiter zu entwickeln.
Zu diesem Zweck berlcksichtigt die Fakultat des Programms die
neuesten Forschungsergebnisse und stellt sicher, dass die Anwen-
dung des Wissens in der beruflichen Praxis ein zentrales Element
der Kurse ist.

Die Absolventen erhalten einen Master of Arts in Finance (90 ECTS)
von der AACSB-akkreditierten Fakultét fir Wirtschaft und Betriebs-
wirtschaft der Goethe-Universitat. Die Studierenden haben die M6g-
lichkeit, eine Spezialisierung in den Bereichen Risikomanagement &
Regulierung oder ,financial technology management” zu wahlen.
Die Struktur beider Lehrpléne ist in » Abb. 01 detailliert dargestellt.

Wahrend Grundlagenkurse die Basis bilden, starken die zusatz-
lichen Konzentrationskurse das Fachwissen und konzentrieren sich

auf Kernbereiche der modernen Finanzwirtschaft. Die Wahlkurse
bauen dann auf bereits erlernten Inhalten auf und bieten eine ver-
tiefte Auseinandersetzung mit spezifischen Themen. Die Masterar-
beit baut auf den Konzepten, Techniken und dem Verstandnis auf,
die die Studierenden im Laufe des Studiums erworben haben.

Spotlight Master in Finanzarbeit

In ihrem Projekt zur Erstellung der “Master in Finance”-Thesis arbei-
ten die Studierenden haufig an einem selbst definierten Thema, das
sie in ihrem taglichen Arbeitsumfeld aufgegriffen haben und das
in einen theoretischen Kontext eingebettet ist. Ein Beispiel fur ein
aktuelles Thema, das in einer Master in Finance-Thesis behandelt
wird, ist die Arbeit von Laura Niederprim, “Master in Finance”-
Absolventin aus dem Jahr 2018. Ihre Masterarbeit zum Thema , The
Sovereign-Banking Nexus in the after the financial and state
debt crisis - Are new regulations sufficient to break the doom-
loop?' wird im folgenden Abstract zusammengefasst.

~Wir bekréftigen, dass es unerlésslich ist, den Teufelskreis
zwischen Banken und Staaten zu durchbrechen.”
(Erklarung des Gipfels der Eurozone, Juni 2012)

Mit dieser Erkldrung begannen die Staats- und Regierungschefs des
Euro-Wahrungsgebiets ihre strategische Agenda im Juni 2012 als
Reaktion auf die Finanz- und Staatsschuldenkrise, die drei Monate
nach dem Ausfall der griechischen Regierung gerade ihren Hoéhe-
punkt erreichte. Sechseinhalb Jahre sind seitdem vergangen, und
die Finanzregulierung hat viele Reformen erfahren, vor allem die
Basel-1ll-Regulierung. Obwohl jedoch viel getan wurde, um die Staa-



Abb. 01: Lehrplan Teilzeit-Master in Finance
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ten vor Bankenkrisen zu schitzen, beispielsweise indem die Banken
verpflichtet wurden, ausreichende Mengen an Verbindlichkeiten zu
halten, die im Falle einer Entscheidung der Bank Verluste ausglei-
chen kénnen, wurde der umgekehrte , Ansteckungskanal”, in dem
Staatsschuldenkrisen die Zahlungsfahigkeit der Banken gefahrden,
noch nicht ausreichend angegangen. Direkte Verbindungen von
Staaten zu Banken ergeben sich hauptsachlich aus den erheblichen
Mengen an Staatsschulden der Banken, die zu direkten Marktwert-
verlusten in den Gewinn- und Verlustrechnungen der Banken fuih-
ren, wenn sich die Haushaltslage der Regierung verschlechtert.

Aus P Abb. 02 geht hervor, dass die EU-Banken ihre Staatspapiere
seit der Einfihrung von CRR und CRD IV im Jahr 2014 auf einem
konstant hohen Niveau gehalten haben und aufgrund der Home-
Bias, d.h. des Phanomens, Uberproportional viele Engagements
gegeniber dem inlandischen Staat zu halten, weiterhin erheblichen
Konzentrationsrisiken ausgesetzt sind. Dies bedeutet, dass, wenn
eine neue Staatsschuldenkrise mit vergleichbaren Folgen wie die
letzte im jetzigen Stadium Europa treffen wirde, die Zahlungsfa-
higkeit der Banken durch die Uberhdhten Staatspositionen in ihren
Bilanzen wieder ernsthaft gefahrdet ware.

Typischerweise investieren Banken in Staatsanleihen, um einen
ausreichenden Puffer an sicheren und liquiden Vermdgenswerten
zu halten, um ihr Risiko gegentber ungtnstigen Liquiditats- und
Vermogenspreisschocks zu reduzieren. DarUber hinaus profitieren
Staatspapiere von einer aufsichtsrechtlichen Vorzugsbehandlung,
insbesondere dadurch, dass sie niedrigen oder keinen Eigenkapi-
talanforderungen unterliegen und von GroBkreditgrenzen befreit
sind. Obwohl die europdische Schuldenkrise gezeigt hat, dass
Staatsschulden nicht risikofrei sind, sind derzeit keine konkreten
politischen Reformen zur Uberarbeitung des Rechtsrahmens vor-

WEITERBILDUNG

gesehen. Wahrend die verscharften Eigenkapitalanforderungen
der Basel-lll-Vereinbarung die Banken widerstandsfahiger gemacht
haben, wurde die Vorzugsbehandlung von Staatspapieren nicht
bertihrt und neue Liquiditatsvorschriften haben die Motivation
far Banken, in Staatsschulden zu investieren, sogar verstarkt.
Tatsachlich ist es nicht verwunderlich, dass die Regierungen sich
nicht aktiv fir eine Anderung dieser Situation einsetzen. Aufgrund
der Home-Bias sind die EU-Regierungen bei der Emission neuer
Schuldtitel stark von ihren inlandischen Banken abhangig, da diese
durchschnittlich 20% ihrer Schuldtitel aufnehmen, wie der IWF in
seinen Schatzungen aus dem Jahr 2017 Gber die Investorenbasis der
Schuldtitel der EU-Regierungen schatzt.

Aber wie der griechische Fall zeigt, in dem der Ausfall der Regierung
im Jahr 2012 die inldndischen Banken erheblich betraf, ist es entschei-
dend, diese Situation zugunsten eines stabileren Bankensystems
zu andern. Derzeit werden eine Reihe von MaBnahmen diskutiert.
Basierend auf einer Folgenabschétzung, an der die groBten EU-Ban-
ken beteiligt sind und die die wichtigsten Regulierungsvorschlage
zur Erleichterung des Ubertragungskanals von Staatsanleihen zu
Banken analysiert, erscheint eine Kombination aus ,,non-zero”-Risi-
kogewichten und der Einfihrung eines weichen GroBkreditlimits,
das zu hoheren Risikogewichten bei zunehmendem Konzentrations-
risiko fuhrt, als eine praktikable Losung. Obwohl sehr umstritten,
konnte die Regulierungsreform durch die Einfihrung von European
Safe Bonds oder ,ESBies” erganzt werden, die einen alternativen
sicheren Vermogenswert zu Staatsanleihen darstellen koénnten.
Dartber hinaus konnte ein vollstdndig auf Gegenseitigkeit beru-
hendes Europaisches Einlagensicherungssystem (European Deposit
Insurance Scheme, EDIS) einer Regulierungsreform zugutekommen,
indem es das Risiko von Bankgeschéften aufgrund von Solvenzpro-
blemen der nationalen Regierungen mindert.

Abb. 02: Entwicklung der Forderungen ausgewahlter Bankensysteme an den 6ffentlichen Sektor

(ausgewiesen als Index mit Anspriichen per Mdrz 2006 = 100%)
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b) Forderungen an das Heimatland der Banken

! Bitte beachten Sie, dass die Erkenntnisse aus der Masterarbeit auf der Grundlage der verfligbaren Daten vom Dezember 2017 basieren.



Abb. 03: Job-kompatibles Programm und hervorragende Infrastruktur

Quelle: Eigene Abbildung

In naher Zukunft sollten strengere Vorschriften fur Staatspapiere
erlassen werden, um die GbermaBigen Staatsschuldenbesténde in
den Bilanzen der europdaischen Banken zu bekampfen. Im Interesse
der Finanzstabilitat sollten die Regierungen bereit sein, ihre derzei-
tigen Finanzierungsvorteile, die sich aus der bevorzugten regula-
torischen Behandlung staatlicher Engagements ergeben, aufzuge-
ben. Dies wird ein entscheidender Schritt sein, um das im Jahr 2012
erklarte Ziel der EU zu erreichen, den Teufelskreis zwischen Banken
und Staaten zu durchbrechen.

Job-kompatibles Programm - Kombination von Studium und
Arbeit

Das Master in Finance-Programm richtet sich an Praktiker, die in
frahen Phasen ihres Berufslebens den Grundstein fir eine Karriere
im Finanzbereich legen wollen. Es zieht junge Berufstatige an, die
ihr Wissen erweitern mochten, ohne ihre berufliche Tatigkeit zu
unterbrechen. Die Programmstruktur bietet gentigend Spielraum,
um die Anforderungen an paralleles Arbeiten und Lernen erfolg-
reich auszugleichen. Die Vorlesungen finden alle zwei Wochen am
Freitagnachmittag und Samstag statt. Dank des Formats des Pro-
gramms konnen alle in den Kursen erlernten Methoden, Strategien
und Analysewerkzeuge sofort am eigenen Arbeitsplatz angewen-
det werden.

Das Studium kann innerhalb von 22 Monaten abgeschlossen wer-
den. In den ersten beiden Semestern werden die Studierenden mit
allgemeinen Grundkonzepten in den Bereichen Finanzen, Risikoma-
nagement, Wirtschaft, Management, Rechnungswesen und Stati-
stik vertraut gemacht. Im dritten Semester kénnen die Studieren-
den aus einer Vielzahl von Wahlpflichtfachern wahlen und je nach
Spezialisierung sowohl aus theoretischer als auch aus angewandter
Sicht in die Themen eintauchen. Das Programm endet mit dem
Abschluss der Masterarbeit (14 Wochen).

Infrastruktur und Fakultat

Alle Vortrage finden im House of Finance auf dem zentral gelegenen,
modernen Campus Westend der Goethe-Universitat Frankfurt statt.
.Master in Finance”-Studenten sind als reguldre Studenten an der
Goethe-Universitat eingeschrieben und haben so Zugang zu allen
Ressourcen der Studenten auf dem Campus sowie online.

Das ,House of Finance” ist ein Zentrum fur interdisziplindre For-
schungs- und Trainingsaktivitaten im Finanz- und Finanzrecht an
der Goethe-Universitat und eine wichtige Plattform fur Wissen-
schaftler, Politiker und Fachleute. Sie beherbergt insgesamt rund
200 Wissenschaftler und ist damit eine der groBten Forschergrup-
pen zu Finanz- und Wahrungsfragen in Europa.

Alle Kurse werden von renommierten Fakultaten aus Wissenschaft
und Praxis unterrichtet, darunter Professoren der AACSB-akkre-
ditierten Fakultat far Wirtschaftswissenschaften und Betriebs-
wirtschaft der Goethe-Universitdt, einer der renommiertesten
Wirtschaftsfakultdten in Deutschland, sowie nationale und inter-
nationale Praktiker aus dem Finanzsektor. Die Kombination aus
internationaler Fakultdt und einem vollstandig in englischer Sprache
gelehrten Lehrplan stellt sicher, dass die Studenten auf ein internati-
onales Arbeitsumfeld vorbereitet sind.

AuBerplanmaBige Vortrage renommierter Experten aus dem Netz-
werk des ,Frankfurter Instituts fir Risikomanagement und Regu-
lierung” (FIRM) liefern zusatzliche Impulse fur eine erfolgreiche
Lernerfahrung. Die ,FIRM Kaminabende” bietet eine Plattform
fur Referenten, Dozenten, Studenten und Alumni, um regelmaBig
aktuelle Themen zu diskutieren und Verbindungen zu knupfen, die
ein starkes Netzwerk bilden.

MaBgeschneiderte Programme mit individuellen Schwer-
punkten verfiigbar

Der Lehrplan des ,,Master in Finance” ist auch fur Experten zugang-
lich, die ihre Kenntnisse nur in bestimmten Fachgebieten vertiefen
mochten - im Rahmen von individuell und separat buchbaren offe-
nen Programmen und Trainings (mit oder ohne Studentenstatus).
MaBgeschneiderte Programme fur Unternehmen, die ihre Mitar-
beiter in bestimmten Themengebieten trainieren méchten, werden
vom GBS Executive Education Team entwickelt. Die maBgeschnei-
derte Konzeption der Programme erfolgt in enger Abstimmung mit
dem Kunden und auf Basis der vereinbarten Lern- und Entwick-
lungsziele in verschiedenen Kompetenzbereichen.

Autoren
Prof. Dr. Uwe Walz

Akademischer Direktor des GBS Teilzeit-Master in
Finance, Lehrstuhl fiir Industriedkonomie an der
Goethe-Universitat Frankfurt, Direktor am Center
for Financial Studies (CFS) und Direktor des For-
schungszentrums SAFE (Sustainable Architecture
of Finance in Europe).

Laura Niederpriim

Absolventin,
Master in Finance Class of 2018
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LEHRPROGRAMME

Ausbildung zum Thema
,Risikomanagement und Regulierung"
an der Frankfurt School

Das Tempo der Veranderungen der Regulierung nimmt ab, die entsprechenden Abteilungen in den Banken und
Finanzinstituten sind aufgebaut und die Geschaftsmodelle weitgehend angepasst. Kurz, das Risikomanagement
erfédhrt eine Normalisierung. Die Frankfurt School of Finance & Management hat daher vor einigen Jahren beschlos-
sen, die akademische Ausbildung auf die Zielgruppe der nicht berufserfahrenen Studierenden zu fokussieren —
so wie in den anderen Bereichen des ,Master of Finance” auch.

Der Master of Finance gehort als einziger in Deutschland zu den
weltweiten Top-Programmen im Ranking der Financial Times und
ist mit rund 200 Studenten pro Jahrgang europaweit einer der
groBten Finance-Studiengange. Die Vertiefung ,Risk Manage-
ment” wird neben den Vertiefungen Capital Markets, Corporate
Finance und Financial Accounting & Advisory angeboten. Das kom-
plett englischsprachige Studium dauert zwei Jahre (120 ECTS). Die
Nutzung des Samstags als normaler Studientag und eine clevere,
Uber Jahre erprobte Lehrplanung erméglicht den Studierenden bis
zu 50 Prozent Berufstatigkeit neben dem Studium.

Daneben hat sich innerhalb der Frankfurt School ein umfang-
reiches und erfolgreiches Angebot zu dBetzen Themen Risikoma-
nagement und Regulierung im Rahmen der ,Executive Education”
und der Beratung im Rahmen der Entwicklungszusammenarbeit
entwickelt. Teilnehmer erwarten ein differenziertes und gleich-
zeitig sehr praxisrelevantes Angebot, welches den Nutzen direkt
erfahrbar macht.

Master of Finance, Concentration in Risk Management (M.Sc.)
Die Risikokonzentration des Masterstudiengangs der Frankfurt
School wird groBzlgig durch Stipendien und Zuschisse des FIRM
unterstitzt. Somit ist es moglich, den Studierenden den best-
moglichen Mix aus allgemeinen finanzwirtschaftlichen Inhalten
und Risikothemen zu bieten. Dem Bereich Risk Management und
Compliance sind im Master of Finance acht Module gewidmet,
welche bestandig den Anforderungen aus der Praxis angepasst
werden:

m Risk Management
(dieser Kurs wird von allen Studierenden belegt)

m Responsible Management in Finance
(dieser Kurs wird von allen Studierenden belegt)

m Risk Governance & Organization

m Structured Products and Interest Rate Models

= Credit Risk, Default Models & Credit Derivatives
m Risk Modelling

= Portfolio Risk Management

m FX Options and Structured Products

Risikomanagement ist heute undenkbar ohne den versierten
Umgang mit Daten und Modellen. Die Risikoausbildung an der
Frankfurt School wird daher ergénzt durch Module, welche den
Umgang mit Daten und Machine Learning zum Inhalt haben. Einige
Kurse basieren auf der Programmiersprache Python, welche fur alle
Studierenden verpflichtend ist.

= Statistics and Econometrics

Financial Products & Modelling

m Data Analytics and Machine Learning in Finance

Blockchain

Algo Trading and Financial Analysis with Python
® Human and Machine Predictions

Die im Master of Finance eingebettete Risikoausbildung ist somit
nicht nur umfangreich, sondern auch zukunftsfest.

Der Austausch mit der Praxis ist dabei ein wichtiges Element. So
kdnnen sich Master of Finance-Studenten, die bereits die Qualifizie-
rung/ Prifung zum Financial Risk Manager (FRM®) der GARP Global
Association of Risk Professionals erfolgreich durchlaufen haben,
ein Wahlmodul anerkennen lassen. Ferner nutzen wir intensiv die
Zusammenarbeit mit dem deutschen GARP-Regional-Chapter. Es
findet regelméaBig ein Treffen des GARP-Chapters an der Frankfurt
School statt. Studierende der Risk Concentration erfahren bei diesen
Treffen im Austausch mit Risikofachleuten den aktuellen Stand der
Diskussionen in der Praxis. Studierende des Master of Finance neh-
men zudem seit Jahren am internationalen Studentenwettbewerb
der PRMIA — Professional Risk Managers' International Association
— “Risk Management Challenge” teil und erreichen dort regelmaBig
die europdische Endrunde (2016 hat das FS-Team diese gewonnen).

Executive Education: Zertifikate, Seminare und Workshops

Lernen und das Anpassen an Veranderungen sind ein stetiger unauf-
haltsamer Prozess. Das gilt auch und ganz besonders fiir Risikoma-
nager, die mit ihrer akademischen Erstausbildung und Berufserfah-
rung gut aufgestellt sind. Fur dieses Berufsbild ist es typisch, dass
Risikomanager auch weiterhin jahrlich mit neuen regulatorischen
Anforderungen konfrontiert werden. Damit Risikomanager eine fur
sie passende Weiterbildung finden kénnen, hat die Frankfurt School
sich fur ein modularisiertes Weiterbildungsangebot entschieden.



So finden die Zertifikatsstudiengange der Frankfurt School mit
Schwerpunkt ,Risikomanagement” groBen Zuspruch. Das hat
zwei Grinde: Auf der einen Seite kann Uber die Zertifikatspru-
fung das erworbene Fachwissen in ausgewahlten Schwerpunkten
nachgewiesen werden. Und auf der anderen Seite versteht man
das Weiterbildungsprogramm als wesentlichen Beitrag fur einen
verlasslich hohen Wissensstandard. Rund 100 Absolventen erwer-
ben jdhrlich ein Zertifikat als Risikomanager Non-Financial Risks,
Risikomanager fir mittelstandische Kreditinstitute, Liquiditats-,
Marktpreis- oder Kreditrisikomanager; weitere 870 Mitarbeiter
besuchen ausgewdhlte Fachseminare. Um auch einem ausschlieB-
lich englisch-sprachigen Publikum eine fokussierte Weiterbildung
im Meldewesen zu ermdglichen, wurde das Weiterbildungsange-
bot im Risikomanagement erweitert: Seit Herbst 2018 bilden sich
20 Experten erstmalig zum ,European Regulatory Reporting
Specialist” weiter.

Das ,Exzellenzprogramm fiir Aufsichtsrate” mit einem modu-
laren Aufbau und der damit verbundenen maximalen Flexibili-
tat stellt das Flaggschiff fur den Weiterbildungsmarkt in diesem
Feld dar. Teilnehmer kénnen zwischen dem Besuch des ganzen
Programms oder einzelner, fir sie besonders wichtiger Seminare
wahlen. Zu nennen sind beispielsweise die Spezialisierungsmodule
fur Aufsichtsrate im Finanzsektor, bei denen Themen wie ,Gesamt-
banksteuerung”, ,Uberblick tiber die Bankenregulierung” und ,Die
Bankbilanz — Finanzprodukte und ihre Auswirkungen auf das Risi-
koprofil des Instituts” vermittelt werden. Neu im Programm ist das
Spezialisierungsmodul Versicherungen, das die besonderen Kennt-
nisse von Aufsichtsraten in dieser Branche berlcksichtigt.

Immer groBerer Nachfrage erfreut sich der berufsbegleitende Zer-
tifikatsstudiengang ,,Certified Compliance Professional (CCP)”,
welcher in zwei Semestern mit insgesamt 22 Prasenztagen und
drei Priifungstagen abgehalten wird. Die Kombination von Pflicht-
kursen, Seminaren als Wahlfach sowie einer Spezialisierung erlaubt
die passgenaue Abstimmung der Ausbildung als Compliance Officer
auf die Bedurfnisse der jeweiligen Unternehmen. Der Zertifikatsstu-
diengang fuhrt zu den umfassenden Qualifikationen, mit denen die
Prinzipien guter und nachhaltiger Unternehmensfihrung effizient
und effektiv implementiert und tberwacht werden kénnen.

International Advisory Services

Die International Advisory Services (IAS) der Frankfurt School bie-
ten in Entwicklungslandern Losungen fir den besseren Zugang zu
Finanzierung. Mit Mitteln von fiihrenden internationalen Entwick-
lungsinstitutionen (wie ADB, EIB, EBWE, GIZ, IFC, KfW, Weltbank)
oder direkt von unseren Kunden hat die Frankfurt School durch die
zahlreichen Technical Assistance-Projekte die Méglichkeit erhalten,
zur wirtschaftlichen Entwicklung und zum Wachstum in diesen
Landern beizutragen. Die strategische Ausrichtung der Frankfurt
School erméglicht es, wissenschaftliche Forschung mit der Projek-
tumsetzung zu kombinieren.

Die Starkung des Finanzsektors ist von gréBter Bedeutung fur die
Forderung des wirtschaftlichen Wohlstands und die Gewahrlei-
stung der Stabilitat in Entwicklungs- und Transitionslandern und
aufstrebenden Markten. Gut funktionierende Finanzsysteme sind
fur die Allokation von Mitteln auf die effizientesten Verwendungs-
zwecke von ausschlaggebender Bedeutung, was wiederum zu
mehr Wirtschaftswachstum und Beschaftigung sowie zu einem
Ruckgang der Armut und Einkommensunterschiede auf der ganzen
Welt fuhrt.Die International Advisory Services (IAS) der Frankfurt

School bieten umfassende Risikomanagementlésungen, die auf
international bewahrten Verfahren basieren und auf die Bedurfnisse
des jeweiligen Finanzinstituts und seines lokalen regulatorischen
Umfelds zugeschnitten sind. Die Dienstleistungen erstrecken sich
Uber die gesamte Risikomanagement-Landschaft. Beispiele sind die
Implementierung eines unternehmensweiten Risikomanagement-
Rahmens (ERM) mit allen risikorelevanten Werkzeugen, Berichts-
vorlagen und Richtlinien fur ein Leasingunternehmen in Nigeria;
die Schulung in einer Bank in Kenia zum Internal Capital Adequacy
Assessment Process (ICAAP) sowie Stresstests fur Liquiditatsrisiken
und Beratung in Bezug auf die Validierung und Kalibrierung von
Modellen fiir eine Bank in Simbabwe.

Im Rahmen dieser Projekte konzentriert sich unser Expertenteam
darauf, die institutionellen Kapazitaten der begtnstigten Einrich-
tungen durch erstklassige Schulungsprogramme und maBgeschnei-
derte Beratungsdienste zu erhéhen.

Fazit

Mit dieser mehrdimensionalen Strategie bietet die Frankfurt School
in enger Kooperation mit FIRM ein attraktives Ausbildungsangebot
fur die verschiedenen Zielgruppen im Bereich Risikomanagement
und Regulierung. In Kooperation mit anderen Hochschulen, Profes-
soren und Praktikern liefert die Hochschule Beitrage zum Erfolg von
sowohl Finanzdienstleistern weltweit, als auch der deutschen und
europaischen Aufsicht. Durch ihr Masterprogramm, die Seminare,
Projekte und die Forschung liefert die Frankfurt School in Zusam-
menarbeit mit FIRM Beitrage zur Innovation und zur Netzwerkbil-
dung im immer wichtiger werdenden Arbeitsbereich Risikomanage-
ment und Regulierung.

Autor
Prof. Dr. Michael H. Grote

Vizeprésident und Professor

flir Unternehmensfinanzierung,

Frankfurt School of Finance & Management,
Frankfurt am Main
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FORSCHUNGSPROJEKTE &
FORSCHUNGSPREIS

Verleihung des FIRM Forschungs-
preises 2018 und Forschungs-

torderung

Dem zweijahrigen Rhythmus folgend wurde auch im Jahr 2018 der Forschungspreis des Frankfurter Instituts fur Risi-
komanagement und Regulierung (FIRM) vergeben. Er pramiert die beste wirtschaftswissenschaftliche Dissertation
im Themenfeld Risikomanagement und Regulierung — einschlieBlich Compliance — von Finanzinstituten. Die Schirm-
herrschaft Gbernahm wieder der Hessische Staatsminister fir Wirtschaft, Energie, Verkehr und Landesentwicklung,

Tarek Al-Wazir.

Um den Forschungspreis konnten sich Verfasser wirtschaftswis-
senschaftlicher Dissertationen bewerben, die in den Jahren 2016
oder 2017 mit summa cum laude oder magna cum laude an einer
deutschsprachigen Universitat abgeschlossen wurden und die einen
maBgeblichen Beitrag zum besseren Verstandnis von Risikoma-
nagement und Regulierung im Finanzdienstleistungssektor leisten.
Besonderes Gewicht wird bei der Bewertung auf die Relevanz der
Problemstellung und eine ausgewogene VerknlUpfung von inter-
national anerkannter hochwertiger theoretisch-konzeptioneller
Grundlagenarbeit und innovativem Praxisbezug gelegt.

GemaB dem Selbstverstandnis von FIRM wurde wieder eine Jury
zusammengestellt, die die enge Verbindung zwischen Forschung
und Praxis widerspiegelt. Als Vertreter der Praxis wurden Anja
Guthoff (DZ-Bank), Carsten Lehr (Westendbank) und Gernot Blum
(d-fine) in die Jury aufgenommen. Als Vertreter der Hochschulen
wirkten Lutz Johanning (Wissenschaftliche Hochschule fir Unter-
nehmensfihrung, Vallendar), Andreas Pfingsten (Westfélische
Wilhelms-Universitat MUnster) und Glnter Franke (Universitat Kon-
stanz) in der Jury mit. Den Jury-Vorsitz Gbernahm Gunter Franke.

Jedes Paar von Praxis- und Hochschulvertretern begutachtete zwei
Dissertationen. Die Begutachtung zog diverse Kriterien in Betracht,
so die Motivation der Arbeit, die Qualitat der theoretischen und der

empirischen Analyse, den Innovationsgehalt und das Umsetzungs-
potenzial fur Banken, Regulatoren und Notenbanken. Ebenso war
die bisher dokumentierte Reputation des Bewerbers in international
angesehenen Zeitschriften ein wichtiges Kriterium. Nach intensiver
Diskussion zog die Jury schlieBlich drei Arbeiten in die engere Wahl.

Die Verfasser dieser drei Arbeiten wurden eingeladen, auf der For-
schungskonferenz von FIRM, die am 14. Juni 2018 im Collegium
Glashutten (siehe Nachbericht auf Seite 97 in diesem Jahrbuch)
stattfand, ihre wesentlichen Forschungsergebnisse vorzutragen. Als
erster prasentierte Steffen Kruger, Universitdt Regensburg, seine
Arbeiten unter dem Titel ,, Advanced Dependency Modeling in Cre-
dit Risk”. Mit anspruchsvollen statistischen Methoden bewertet er
neue regulatorische Vorgaben sowie Rechnungslegungsstandards.
Daraus leitet er Schlussfolgerungen fir das Bankmanagement, die
Aufsichtspraxis und die Wissenschaft ab. Die Arbeit wurde einge-
hend von Gernot Blum (Praxis) und Lutz Johanning (Hochschule)
diskutiert, bevor eine lebhafte allgemeine Diskussion mit den
Teilnehmern der Forschungskonferenz einsetzte. Danach sprach
Marius Pfeuffer, Universitat Erlangen-Nurnberg, Gber ,Essays on
the Measurement of Credit Risk”. Ausgangspunkt seiner Arbeit ist
die neue Rechnungslegungsvorschrift IFRS 9. Sie verlangt die Schat-
zung des erwarteten Ausfalls eines Kredits Gber seine gesamte Lauf-
zeit. Diskutanten waren Carsten Lehr (Praxis) und Gunter Franke



Wir hoffen, dass die nachste Ausschreibung des FIRM-
Forschungspreises im Herbst 2019 auf ebenso frucht-
baren Boden fallen wird. Das Themenfeld ist breit
gefasst und beinhaltet beispielsweise auch mikro-
und makroprudentielle Regulierung einschlieBlich
Compliance, finanzielle und nicht-finanzielle Risiken,
Zusammenhange zwischen Finanzintermediation und
Realwirtschaft, Bankstruktur- und Geldpolitik, auch
aus europdischer Sicht (beispielsweise Bankenunion,
Kapitalmarktunion), interne Organisation, Prozesse,
Systeme, Einsatz moderner IT und Governance in Finan-
zinstituten einschlieBlich Schattenbanken. Wir bitten
die Hochschulvertreter, diese Ausschreibung bereits
jetzt in ihrer Planung aufzunehmen.

(Hochschule). SchlieBlich sprach Elia Berdin, Universitat Frankfurt,
Uber ,Essays in Microprudential and Macroprudential Supervision
in Insurance”. Kern der Analyse sind die Auswirkungen einer langer
anhaltenden Niedrigzinsphase und sinkender Sterblichkeitsraten
auf Solvabilitat und Profitabilitdt von Lebensversicherungsunter-
nehmen. Es diskutierten fur die Praxis Alexander Schalk (d-fine)
und fur die wissenschaftliche Seite Heinrich Schradin, geschafts-
fUhrender Direktor des Instituts fur Versicherungswissenschaft der
Universitat zu Kaln.

Die endguiltige Beurteilung der drei Kandidaten richtete sich nicht
nur nach ihrer schriftlichen Arbeit, sondern schloss auch die Quali-
tat ihres Vortrags und der anschlieBenden Diskussion ein. Der erste
Preis wurde schlieBlich Steffen Kriiger zuerkannt.

Uwe Frohlich, Co-Vorstandsvorsitzender der DZ-Bank, hielt beim
feierlichen Abendessen die Laudationes auf die drei Preistrager
und Uberreichte die Preise. Marius Pfeuffer erhielt 2.000 EUR
Preisgeld, ebenso erhielt sein Betreuer Ingo Klein 2.000 EUR fur
Forschungszwecke.

Gleichfalls erhielten Elia Berdin und sein Betreuer Helmut Grindl
2.000 EUR. SchlieBlich wurde Steffen Krtiger mit dem FIRM-For-
schungspreis und einem Preisgeld von 15.000 EUR fir seine tber-
ragende Arbeit ausgezeichnet, ebenso sein Betreuer Daniel Rosch.

Eine weitere Ehrung erfuhren die Preistrdger wie auch die beiden
anderen auf der Forschungskonferenz Vortragenden Jérg Rocholl,
ESMT, und Frank Schiller, Mtnchner Ruick, durch ein ganzseitiges
Resimee in der Bodrsenzeitung (Download: https://www.firm.
fm/fileadmin/user_upload/FIRM/Publikationen/20180630_For-
schungspreis-2018.pdf).

Wir mochten bei dieser Gelegenheit nochmals den Mitgliedern der
Jury fur ihre hervorragende Mitwirkung danken, ebenso Esther
Baumann und Katharina Cripps von der FIRM-Geschéftsstelle fur
ihre vielfaltige Unterstitzung.

FIRM forderte seit dem Jahr 2010 insgesamt 33 Forschungsvorha-
ben im deutschsprachigen Raum in Form einer finanziellen Unter-
stitzung. Im Jahr 2018 beschloss der Vorstand, vier Antragsteller
mit einem Volumen von insgesamt 211.000 EUR zu unterstitzen:

= Unternehmensdiversifikation und Kapitalstruktur” (Dr. Daniel
Hoang, Karlsruher Institut fur Technologie);

m , Sovereign risk, regulatory forbearance and bank risk taking
incentives” (Prof. Dr. Sascha Steffen, Frankfurt School of Finance
and Management);

m  Systemic risk measurement and model risk” (Prof. Dr. Peter
Grundke, Universitat Osnabruck);

m Kreditrisiken und Zahlungsmoral im digitalen Zeitalter — eine
experimentelle Studie zum nudging” (Prof. Dr. Christina E. Ban-
nier, Justus-Liebig Universitat GieBen).

Zu den in jungerer Zeit geforderten Projekten gehort das Projekt
“LGD-Modellierung, Downturn-Prognose und Stresstesting mit
fortgeschrittenen statistisch-6konometrischen Methoden des Risi-
komanagements” von Prof. Dr. Daniel Rosch, Universitat Regens-
burg, der den FIRM-Preistrager des letzten Jahres betreut hat.

Prof. Dr. Isabel Schnabel, Universitat Bonn, kommt in dem Projekt
.Asset Price Bubbles and Systemic Risk” zu dem Ergebnis, dass Ver-
mogenspreisblasen die Finanzstabilitat wahrend ihres Entstehens
und wahrend ihres Platzens gefdhrden. Dies lasst sich sowohl auf
Banken- als auch auf Blasencharakteristika zurtickfthren.

Im Projekt ,Bankenrettungsaktionen und Wirtschaftswachstum”
von Prof. Dr. Valeriya Dinger, Universitat Osnabrlck, zeigt sich,
dass geldpolitische Bankenrettungen das Wachstum von kredi-
tabhangigen Industrien erhéhen. Dieser Effekt ist geringer, wenn
das Bankensystem besonders stark von Moral Hazard betroffen ist
und wenn der Regulierer Gberproportional in die Kreditallokation
eingreift.

Prof. Dr. Tobias Berg, Frankfurt School, findet in seinem Projekt ,,On
the Rise of FinTechs — Credit Scoring using Digital Footprints”, dass
sogar einfach zugangliche Daten des , digital footprint” mindestens
genauso gute Informationen liefern wie traditionelle , credit scores”
(siehe hierzu den Beitrag ,, Digitale FuBabdriicke im Kredit-Scoring —
Chancen und Risiken” von Tobias Berg und Ana Gombovic auf den
Seiten 16-18).

Tobias Berg wird seine Ergebnisse auf der ersten Beiratssitzung im
Marz 2019 vorstellen, Valeriya Dinger und Isabel Schnabel werden
auf der Forschungskonferenz im Mai 2019 referieren.
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FIRM Alumni im Dialog mit CROs

Wir blicken wieder einmal zurlick auf ein ereignisreiches und spannendes Jahr. Ein besonderes Highlight bildete das
Veranstaltungsformat ,CRO Insights — Hinter den Vorstandskulissen”, das auf Initiative der beiden FIRM Alumni-
Koordinatoren Dr. Sebastian Rick und Philip Dreher erfolgreich unter dem Dach von FIRM etabliert wurde.

,CRO Insights — Hinter den Vorstandskulissen” bietet den FIRM
Alumni die einzigartige Gelegenheit, mit Risikovorstanden der FIRM
Mitgliedsinstitute in direkten Kontakt zu treten und aktuelle Trends
und Herausforderungen im Risikomanagement und der Regulie-
rung in einem offenen Dialog zu diskutieren.

Am 19. April 2018 besuchten die FIRM Alumni die Aareal Bank in
Wiesbaden. Die Bank ist im MDAX gelistet und betreibt in Europa,
Nordamerika und Asien nicht nur strukturierte Immobilienfinan-
zierungen, sondern bietet auch Software-Produkte und digitale
Losungen fir die Immobilienbranche an. Christiane Kunisch-Wolf
(Chief Risk Officer, CRO) begruBte die FIRM Alumni zusammen
Sylvia Trimborn-Ley und Axel Potthast. Der Schwerpunkt der Ver-
anstaltung lag auf Risikocontrolling, Compliance und Regulatory
Affairs. Die Veranstaltung klang in geselliger Runde bei einem
gemeinsamen Mittagsessen aus.

Der Besuch der Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) fand am 24.
September 2018 in Frankfurt statt. Die KfW ist auf Basis der Bilanz-
summe nach der Deutschen Bank und der DZ BANK die drittgroBte
Bank Deutschlands und feierte 2018 ihr 70-jdhriges Bestehen.
Nachdem Dr. Stefan Peil3 (Chief Risk Officer, CRO) den FIRM Alumni
einen Uberblick Gber das Geschaftsmodell der KfW mit ihren Spar-
ten inléandisches Fordergeschaft und internationales Geschaft gab,
stellte Bjorn Stauber den Three-Lines-of-Defense Ansatz der Bank
am Beispiel der Informationssicherheitsrisiken vor. AbschlieBend
erlauterte Dr. Carsten Heineke den neuen Risikotragfahigkeitsleit-
faden der BaFin und wie dieser innerhalb der KfW umgesetzt ist.
Auch hier konnte der Austausch bei einem gemeinsamen Mittages-
sen fortgesetzt werden.

Vor diesem Hintergrund méchten wir auch weiterhin aktive und ehe-
malige Studenten der Frankfurt School of Finance & Management
sowie der Goethe Business School, die sich fachlich und inhaltlich
in ihrem Studium mit Risikomanagement und Regulierung ausein-
andersetzen, ermutigen, jederzeit einen Antrag auf Mitgliedschaft
in der FIRM Alumni-Organisation zu einem vergtnstigten Jahresbei-
trag in Hohe von 50 Euro (anstatt regular 400 Euro fir personliche
Mitgliedschaften) zu stellen. Der Antrag auf die Mitgliedschaft in
der FIRM Alumni-Organisation kann unter www.firm.fm herunter-

geladen werden. Neben dem privilegierten Zugang zu etablierten
Veranstaltungsformaten, wie beispielsweise ,CRO Insights — Hinter
den Vorstandskulissen”, bietet die FIRM Alumni-Organisation ihren
Mitgliedern die Mdglichkeit, sich untereinander sowie mit den Mit-
gliedern des FIRM Vorstandes und des FIRM Beirats zu vernetzen.
Dariber hinaus erhalten die Mitglieder der FIRM Alumni-Organisa-
tion ohne zusatzliche Kosten Zugang zu den elektronischen Ausga-
ben (ePaper) des RISIKO MANAGER sowie unbegrenzten Zugriff auf
dessen Onlinearchiv. RISIKO MANAGER ist die fiihrende deutsche
Fachzeitschrift fir Risikomanagement, erscheint zehn Mal pro Jahr
und setzt sich schwerpunktméaBig aus den Ressorts Kreditrisiko,
Marktrisiko, Operationelles Risiko und Enterprise Risk Management
(ERM) zusammen. Der Zugang zum ePaper sowie zum Onlinearchiv
erfolgt Uber das zentrale FIRM-Portal (www.firm.fm).

Nach kontinuierlichen Mitgliederzuwdachsen in den vergangenen
Jahren freuen wir uns, auch zuktnftig neue Mitglieder begriBen zu
dirfen. Wir sind zutiefst davon Uberzeugt, dass eine erfolgreiche
Alumni-Arbeit von der Verwirklichung der Ideen der Beteiligten lebt
und sich nur durch deren Umsetzung nachhaltig entwickeln kann.
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Fordern, forschen, Impulse setzen

.Beste Aussichten fir Ihre Tagung” verspricht das Collegium Glashitten und nennt sich selbst das ,,Zentrum far
Kommunikation”. Also optimale Voraussetzungen fur das Frankfurter Institut fur Risikomanagement und Regu-
lierung (FIRM) sowie ihre zweitdgige Veranstaltung zur FIRM-Forschungskonferenz (14. Juni) und dem ,Annual
Offsite” am 15. Juni 2018. Aktuelles versprachen bereits die Organisatoren der Fachkonferenz rund um die The-
men Risikomanagement und Regulierung. Mit Prof. Udo Steffens erdffnete der Vorstandsvorsitzende von FIRM
den ersten Konferenztag. Steffens, ehemaliger Prasident und Geschaftsfihrer der Frankfurt School of Finance
& Management und nun neuer Vorstandsvorsitzender, hat im Jahr 2018 den FIRM-Staffelstab des Vorsitzes von
Frank Westhoff Gbernommen. Und auch inhaltlich glédnzte die Veranstaltung in Zeiten des wirtschaftlichen und

geopolitischen Wandels.

Risiko hat Hochkonjunktur

.Die gesellschaftliche Auseinandersetzung mit dem Thema Risiko
hat Hochkonjunktur.” So formulierte es Uwe Frohlich, Generalbe-
vollmachtigter und designierter Co-Vorstandsvorsitzender der DZ
BANK AG, in seiner Laudatio anlasslich der Verleihung des FIRM-
Forschungspreises 2018. Mit dieser Aussage traf Frohlich ziemlich
genau die aktuelle Situation, der sich Unternehmen, Politik und
Wissenschaft stellen mussen. Die Grinde? Protektionismus und
Brexit, ein offen ausgetragener Handelskonflikt mit Strafzéllen und
Gegenzollen sowie eine zerrissene Wahrungs- und Fluchtlingspolitik
innerhalb der EU. Fur die politisch und wirtschaftlich Verantwort-
lichen stehen die Zeichen auf Unsicherheit und Risiko. In diesem
Kontext seien nach Fréhlichs Worten auch Banken immer starker
mit der Notwendigkeit konfrontiert, sich mit gesellschaftlichen
und politischen Risiken auseinanderzusetzen. Als Beispiel nannte
Uwe Frohlich Umweltrisiken, die ,,immer starker in den Blick”
rcken. ,[...] Vor dem Hintergrund steigender Umweltbelastungen
und Auswirkungen, die auf lange Sicht und ohne entsprechende
GegenmaBnahmen die Grundlage jeglichen Wirtschaftens zersto-
ren werden, ergibt sich eine neue Brisanz”, erklart Fréhlich vor den
rund 50 Teilnehmern aus Wirtschaft und Wissenschaft.

Von Cybergefahren und Big Data

Und auch Cyberrisken schweben wie ein Damoklesschwert Gber
Finanzinstituten. In einem Vortrag zur ,Cybersicherheit — interna-
tionaler Diskussionsstand und Schwerpunkt aus Sicht der BaFin”,
verdeutlichte Jens Obermoller von der BaFin, dass das Finanzsystem
und deren Akteure durch permanente Cybergefahren bedroht
seien. Der Grund liegt auf der Hand: Durch die zunehmende Digi-
talisierung gewinnen IT-Risiken und auch Cyberrisiken stark an
Bedeutung. Den Ausfuhrungen des BaFin-Experten folgend, gab
es auf Basis interner Informationen in den Jahren 2017/18 bis dato
rund 400 gemeldete Cyberrisiko-Vorfélle auf der Ebene einzelner
Institute. Wolfgang Hartmann, Initiator von FIRM und ehemaliger
Chief Risk Officer der Commerzbank, ist davon Uberzeugt, dass
Cybercrime der Leviathan sein wird, der die moderne Zivilisation
bedroht. ,Hierbei befinden wir uns zweifellos erst am Anfang der
Entwicklung, auch wenn die bekannten Schadensfalle sich jahrlich
bereits in den Bereich von mehreren Milliarden Euro bewegen. Die
Dunkelziffer ist hoch. Denn welches Unternehmen méchte zusatz-
lich seine Reputation dadurch ruinieren, dass es Cybercrime und
damit Schadensfélle publik macht”, so Wolfgang Hartmann.

In eine dhnliche Richtung argumentierte Uwe Frohlich von der DZ
Bank: ,Mit einer zunehmenden Digitalisierung unseres Geschéfts
muUssen wir uns aber auch immer starker mit Cyberrisiken ausein-
andersetzen. So stellt der Wirtschaftsprifer Deloitte in seinem
letzten Cyber Security Report fest, dass sich die Anzahl der tag-

lichen Angriffe aus dem Netz allein in den letzten funf Jahren fast
verdoppelt hat.” Aus Sicht der Aufsichtsbehérden mangelt es unter
anderem an der Uberwachung von Drittdienstleistern und der
Lieferkette sowie an der ,Cyber-Hygiene”. Hinzu kommen unzu-
reichende Tests von Personen, Prozessen und Technologien, eine
mangelnde strategische Planung und Steuerung im Cyberumfeld
und die Technikzentriertheit. Das hei3t, der Faktor Mensch wird
bei Cybergefahren zu wenig in den Mittelpunkt geriickt. Risikoma-
nagement und Informationssicherheit muss fester Bestandteil der
Unternehmens-DNA werden. Dieser Veranderungsprozess hin zu
einer gelebten Risikokultur ist wichtig und gleichzeiti