
Alles Wichtige  
auf  einen Blick
LIEBE MITGLIEDER,

spannende Themen stehen in diesem Jahr auf der 
FIRM-Agenda – das hat das Treffen der Round- 
Table-Koordinierenden Mitte Februar gezeigt. Der 
Umgang mit Klimarisiken und die Frage, wie ein 
weiter gefasster ESG-Ansatz, bei dem auch soziale 
und Governance-Fragen stärker Berücksichtigung 
finden, in den Geschäftsmodellen und im Risiko-
management der Banken umgesetzt werden kann, 
beschäftigt derzeit alle. So hat der im letzten Jahr 
neu aufgesetzte ESG Round Table vor allem auch 
die Aufgabe, an den Schnittstellen zwischen den 
Round Tables aktiv zu sein. 

Ein zweites übergreifendes Thema sind Krypto-
Assets und im Besonderen der digitale Euro. Im 
Asset Management Round Table wird die Diskussi-
on schon seit einigen Monaten geführt und wurde 
in einem Positionspapier zusammengefasst, das wir 
Ihnen heute vorstellen. 

Auch der Payments Round Table beschäftigt sich 
intensiv mit dem digitalen Euro und der Frage, 
wie es um die operative Resilienz der Banken be-
stellt ist. Ein Stichwort, das in diesem Zusammen-
hang häufig fällt: DORA. Dazu finden Sie in diesem 
Newsletter einen lesenswerten Fachbeitrag, der das 
neue Regelwerk genauer unter die Lupe nimmt.

ES GRÜSST SIE HERZLICH, 

ESTHER BAUMANN

Die Krypto-Welt steht vor  
einschneidenden Veränderungen
Krypto-Assets haben ein schwieriges Jahr hinter sich. Nach den 
Rekordhochs im November 2021 und einer Marktkapitalisierung 
von 3 Trillionen US-Dollar war mit dem Ende des Quantitative 
Easing auch der Höhenflug am Krypto-Markt vorbei. Der Kollaps 
der Krypto-Börse FTX sorgte für einen weiteren Tiefpunkt. Viele 
der Ereignisse in den letzten Monaten erinnern an die Dotcom-
Blase zu Beginn des Jahrtausends. Umso wichtiger ist der genaue 
Blick auf die Chancen und Risiken dieser Assetklasse. 

Der Round Table Asset Management hat in den 
zurückliegenden Sitzungen die verschiedenen 
Facetten des Krypto-Markts genauer untersucht. 
Die Diskussionsrunden haben gezeigt, dass so-
wohl Praktiker im Asset Management als auch 
Experten aus Wirtschaft und Wissenschaft der 
Blockchain-Technologie weiterhin riesiges Poten-
zial zuschreiben. Erwartet wird aber, dass sich die 
Krypto-Welt einschneidend verändert – sowohl 
auf regulatorischer als auch monetärer Ebene. 
Auch werden sich bei dauerhaft höheren Zin-
sen nur noch die Projekte durchsetzen, die einen 
substanziellen Mehrwert versprechen. 

ÜBERBLICK ZUR REGULATORIK

Die Diskussionen im Round Table Asset Management wurden mit Unter-
stützung von Dr. Christoph Wronka, Jens Hermann Paulsen und Nils-Philipp 
Böhm (alle Deloitte) in vorliegendem Positionspapier zusammengefasst. Nach 
einem Überblick zur geltenden und einem Ausblick auf die kommende Regu-
latorik erläutern die Autoren, wie genau die Technologie hinter Krypto-Assets 
funktioniert. Zudem zeigen sie unterschiedliche Anwendungsfälle durch  > 
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die Verwendungen von Blockchain-Technologien auf und welche 
Handlungsmöglichkeiten sich für die Finanzwelt, insbesondere 
Asset Manager, ergeben. Es folgt eine intensive Auseinander-
setzung mit den Implikationen fürs Risikomanagement und die 
Nachhaltigkeitsaspekte bei Krypto-Assets.

HERZSTÜCK BLOCKCHAIN

Die Blockchain-Technologie als eine dezentrale verteilte Daten-
bank mit ihrer Eigenschaft der Unveränderlichkeit von Einträgen 
ist das Herzstück hinter jedem Krypto-Asset. Chancen ergeben 
sich vor allem aus der Möglichkeit des vertrauensvollen Handels 
zwischen zwei oder mehr Parteien ohne die Notwendigkeit zur 
Einbindung Dritter. Ein Beispiel macht dies deutlich: Die Auf-
gaben eines Notars bei Immobilientransaktionen könnten in Zu-
kunft von Smart Contracts übernommen werden. Das ist ein auf 
einer Blockchain ausgeführter Programmcode. Sobald der Käu-
fer die entsprechende Summe für den Hauskauf zur Verfügung 
stellt, übersendet der Smart Contract das Geld an den Verkäufer 
und überschreibt dem Käufer das Eigentum an der Immobilie. 
Das lässt Transaktionen durch den Wegfall von Intermediären 
nicht nur kosteneffizienter, sondern auch schneller werden. 

CHANCEN FÜR DIE FINANZBRANCHE

Gesamthaft betrachtet könnten die Finanzmärkte effizienter, 
transparenter und liquider werden. Chancen bieten sich auch 
für Asset Manager. Beispielsweise könnten Abhängigkeiten von 
Intermediären wie Banken oder Brokern beim Vertriebsprozess 
entfallen. Für Asset Manager. bieten sich vielfältige Möglich
keiten, bestehende Produkte zu erweitern oder neuartige 

Produkte auf den Markt zu bringen. Auch das Investieren in 
Start-ups würde sich vereinfachen, wenn Start-ups über einen 
ICO (Initial Coin Offering) ihren Investoren Anteile in der Form 
von Tokens anbieten. In der Folge ließe sich das Produktportfolio 
unter anderem um ICO-Fonds und Krypto-Fonds erweitern. Kurz-
um: Es bieten sich große Chancen für die gesamte Finanzbranche.

GESETZGEBER GEFORDERT

Gleichzeitig entstehen bei der Integration von Krypto-Assets in 
das Geschäftsumfeld neue Risiken. So wird immer wieder disku-
tiert, wie Krypto-Assets vor fremden Zugriffen geschützt und sicher 
verwahrt werden können. Auch die Frage der Übertragungsrisi-
ken und wie der einhergehende Verlust der Coins mitigiert wer-
den kann, ist für die Risikoabwägung entscheidend. Zudem geht 
es um Haftungsrisiken für Dienstleister. Der Gesetzgeber ist an 
vielen Stellen gefordert, auch um zukünftig einen Kollaps, wie der 
der Krypto-Börse FTX im November 2022, zu verhindern.

Mit der kommenden „Markets in Crypto-Assets“-Verordnung 
auf europäischer Ebene sollen die Krypto-Branche strenger 
überwacht und Verbraucherinnen und Verbraucher geschützt 
werden – ohne dabei die Innovationskraft zu rauben. Damit ver-
sucht die Europäische Union, einen Milliardenmarkt zu erschlie-
ßen. Denn erst durch ausreichende Regulierung wird eine tief-
ergehende Adaption durch Endverbrauchende und breite Teile 
der Finanzbranche möglich werden.

STÄRKUNG DER INNOVATIONSKRAFT

Die deutsche Gesetzgebung hat mit dem elektronischen Wert-
papiergesetz  (eWpG) und der Krypto-Fondsanteile-Verordnung 
(Krypto-FAV) erste Schritte unternommen, die Finanzbranche zu 
digitalisieren und in ihrer Innovationskraft zu stärken. So können 
Fondsanteile elektronisch begeben werden und nach Worten 
des Finanzministeriums soll dies in dieser Legislaturperiode auch 
für Aktien möglich werden. Weiterhin könnte es auch für Pub-
likumsfonds einfacher werden, direkt oder indirekt in Krypto-
Assets zu investieren.

Detaillierte Analysen zum Krypto-Markt, seiner Funktions-
weise sowie den Chancen und Risiken finden Sie im aktuellen 
Positionspapier, das unter dem Link auf Seite 1 zum Download 
bereitsteht.  •

Die Krypto-Experten ...

... Dr. Christoph Wronka, Jens Hermann 

Paulsen und Nils-Philipp Böhm (v.l.n.r.) von 

Deloitte haben für den Asset Management 

Round Table die Diskussion zusammenge-

fasst und die zentralen Themen zur Krypto-

Welt strukturiert. 

Das White Paper 
zum Thema  
Krypto-Assets
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 digitale Signaturen wird sichergestellt, dass ausschließlich der 

Besitzer des Private Keys eine Nachricht verschickt, bzw. eine 

Transaktion veranlasst hat. Eine digitale Signatur ist vereinfacht 

eine fälschungssichere Unterschrift oder eine Art Siegel in der 

digitalen Welt. 

Das Bitcoin-Netzwerk bringt in seiner Funktionsweise die Kon-

zepte der Hash-funktionen, der Krypto-Graphie und der digi-

talen Signaturen zusammen. Darauf wird im Folgenden näher 

eingegangen.

Kapitel III – Technologie hinter den 

Krypto-Assets

WALLET-ADRESSEN UND IHR ZUGEHÖRIGER KEY

Wallets sind die digitalen Bankkonten für Krypto-Währungen. 

Wie jedes Bankkonto benötigen auch Wallets eine eigene Ad-

resse, um Transaktionen zu empfangen oder zu versenden. Im 

Folgenden wird erklärt, wie man eine Wallet Adresse erzeugt. 

Um die im Wallet hinterlegten Werteinheiten zu transferieren be-

nötigt man einen Zugangsschlüssel. Diese Aufgabe übernimmt 

eine digitale Signatur, die sich aus dem zum Wallet zugehörigen 

Private Key erzeugen lässt. Auf einer Blockchain werden keine 

Kontostände gespeichert. Die zur Verfügung stehenden Wäh-

rungseinheiten ergeben sich aus der Menge der an die  Wallet 

transferierten Einheiten, abzüglich der bereits ausge gebenen 

Einheiten. Es können niemals mehr Einheiten ausgegeben wer-

den, als zuvor eingenommen wurden.

Um eine Bitcoin-Wallet-Adresse zu erzeugen, muss zunächst 

ein Public Key generiert werden. Im Gegensatz zur vorausge-

gangen vereinfachten Darstellung anhand des RSA-Verfahrens, 

spielt beim Bitcoin, für die Erzeugung des Schlüsselpaars, die so-

genannte Elliptische-Kurven-Krypto-Grafie eine tragende Rolle. 

Für die Erzeugung des Schlüsselpaars wird zunächst eine 256-

Bit große Zufallszahl generiert, welche den Private Key darstellt. 

Dass beim Verfahren jemals zwei gleiche Zufallszahlen generiert 

werden, ist nahezu ausgeschlossen. Zum Vergleich, die Menge 

an möglichen resultierenden Zufallszahlen (2^256) ist größer 

als die Menge der Atome im für die Menschen sichtbaren Uni-

versum (Schätzung 10^80). Nach der zufälligen Generierung 

des Private Key wird mit Hilfe elliptischer Kurven Multiplikation 

(ECM) der zugehörige Public Key generiert. Hier gilt ebenfalls, 

dass der Public Key nicht aus dem Private Key hergeleitet wer-

den kann. Anschließend wird der Public Key zweifach gehashed 

und nachträglich mit Hilfe des Base58-Verfahrens encoded. Die 

Wallet-Adresse ist erstellt und das digitale Bitcoin-Konto erzeugt 

(Abbildung 3).

BLOCKCHAIN: HASH-KETTE: 

Die Eigenschaften der Unveränderlichkeit und Fälschungssicher-

heit bei Blockchain Systemen resultieren aus der nicht nur bild-

lichen Verkettung jedes Blockes mit seinem Vorgänger. Dabei 

macht sich die Technologie die Eigenheiten von Hashfunktionen 

zu Nutze. Vereinfacht ausgedrückt hat jeder Block seinen eigenen 

Hashwert. Dieser Hashwert ergibt sich wiederum aus drei wei-

teren Hashwerten, dem Hashwert des vorangegangenen Blocks, 

dem Nonce des Blockes, und dem Merkle Root (Ab bildung 4). 

Abbildung 3 – Erstellen einerBitcion-Adresse

Abbildung 4 –  

Zusammensetzung 

eines neuen Blocks
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EXECUTIVE SUMMARY

Krypto-Assets haben ein schwieriges Jahr hinter sich. Nach den Rekordhochs im No-
vember 2021 und einer Marktkapitalisierung von 3 Trillionen US-Dollar war mit dem 
Ende des Quantitative Easing auch der Höhenflug am Krypto-Markt vorbei. Der Kol-
laps der Krypto-Börse FTX sorgte für einen weiteren Tiefpunkt. Viele der Ereignisse 
in den letzten Monaten erinnern an die Dotcom-Blase zu Beginn des Jahrtausends. 
Umso wichtiger ist der genaue Blick auf die Chancen und Risiken dieser Assetklasse.

Der Round Table Asset Management hat in den zurückliegenden Sitzungen die ver-
schiedenen Facetten des Krypto-Markts genauer untersucht. Die Diskussionsrunden 
haben gezeigt, dass sowohl Praktiker im Asset Management als auch Experten aus 
Wirtschaft und Wissenschaft der Blockchain-Technologie weiterhin riesiges Potenzial 
zuschreiben. Erwartet wird aber, dass sich die Krypto-Welt einschneidend verändert 
– sowohl auf regulatorischer als auch monetärer Ebene. Auch werden sich bei dau-
erhaft höheren Zinsen nur noch die Projekte durchsetzen, die einen substanziellen 
Mehrwert versprechen.

ÜBERBLICK ZUR REGULATORIK

Die Diskussionen im Round Table Asset Management wurden mit Unterstützung von 
Dr. Christoph Wronka, Jens Hermann Paulsen und Nils-Philipp Böhm (alle Deloitte) in 
vorliegendem Positionspapier zusammengefasst. Nach einem Überblick zur gelten-
den und einem Ausblick auf die kommende Regulatorik wird aufgezeigt, wie genau 
die Technologie hinter Krypto-Assets funktioniert. Zudem werden unterschiedliche 
Anwendungsfälle durch die Verwendungen von Blockchain-Technologien aufgezeigt. 
Auch die Handlungsmöglichkeiten sich für die Finanzwelt, insbesondere Asset Mana-
ger, werden analysiert. Es folgt eine intensive Auseinandersetzung mit den Implikatio-
nen fürs Risikomanagement und die Nachhaltigkeitsaspekte bei Krypto-Assets.

HERZSTÜCK BLOCKCHAIN

Die Blockchain-Technologie als eine dezentrale verteilte Datenbank mit ihrer Eigen-
schaft der Unveränderlichkeit von Einträgen ist das Herzstück hinter jedem Krypto-As-
set. Chancen ergeben sich vor allem aus der Möglichkeit des vertrauensvollen Handels 
zwischen zwei oder mehr Parteien ohne die Notwendigkeit zur Einbindung Dritter. Ein 
Beispiel macht dies deutlich: Die Aufgaben eines Notars bei Immobilientransaktionen 
könnten in Zukunft von Smart Contracts übernommen werden. Das ist ein auf einer 
Blockchain ausgeführter Programmcode. Sobald der Käufer die entsprechende Sum-
me für den Hauskauf zur Verfügung stellt, übersendet der Smart Contract das Geld 
an den Verkäufer und überschreibt dem Käufer das Eigentum an der Immobilie. Das 
lässt Transaktionen durch den Wegfall von Intermediären nicht nur kosteneffizienter, 
sondern auch schneller werden.
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Die Widerstandsfähigkeit des aufsichtsrechtlichen Rah-
menwerks, das Liquiditäts-Risikomanagement in Banken 
und die makroökonomischen Auswirkungen der aktuellen 
Krisen – das waren die Themen der ersten FIRM-Beiratssit-
zung 2023. Rund 50 Mitglieder haben an der Onlinekonfe-
renz teilgenommen, die von den Beiratsvorsitzenden Prof. 
Günter Franke und Dr. Wilfried Paus moderiert wurde.

Den Auftakt machte Isabelle Vaillant, die als Direktorin für 
Aufsichtsrecht und Aufsichtspolitik bei der European Banking 
Authority für die Durchführung der aufsichts- und abwicklungs-
politischen Arbeiten der EBA sowie für die Überwachung der 
Umsetzung der Standards in der EU verantwortlich ist. Zuerst 
zeigte sie auf, wie robust der Kapital- und Liquiditätsrahmen 
europäischer Banken ist. Europa habe hohe Kapitalquoten, was 
wichtigen Spielraum schaffe – wie sie am Vergleich zu den USA 
und dem Rest der Welt aufzeigt. Dies wirft die Forschungsfrage 
auf, weshalb dies so ist. Auch habe sich die Liquidität der euro-
päischen Banken allmählich verbessert.

HOHE AGILITÄT DER AUFSICHT NOTWENDIG

Dass die europäische Bankenindustrie fortwährend Turbulenzen 
ausgesetzt ist, erläutert Vaillant im zweiten Teil ihres Vortrags. 
Wichtig sei, dass diese Turbulenzen wie Pandemie, Krieg, Ener-
giekrise ihren Ursprung nicht im 
Bankensektor haben. Dennoch 
seien damit hohe aufsichtsrecht-
liche Anforderungen verbunden. 
Daher sei eine hohe Agilität in 
den Regulierungs- und Aufsichts-
instanzen erfolgskritisch, beim 
Überwachen, Koordinieren und 
Entscheiden.

Mit der Umsetzung von Basel 3 sei eine neue Bereitschaft zum 
Handeln gegeben, wie Vaillant abschließend aufzeigt. Die Ban-
ken seien robuster und könnten im Idealfall eine stabilisierende 
Rolle für die Wirtschaft spielen. Zudem seien die institutionel-
len Fähigkeiten Europas viel stärker; so wurden Institutionen 
wie die ESA, der SSM und der SRB in den letzten zehn Jahren 
substanziell weiterentwickelt und hätten deutliche bessere Mög-
lichkeiten zur Zusammenarbeit.

HANDLUNGSBEDARF FÜR MEHR RESILIENZ

Für mehr Resilienz in der Bankenindustrie sieht sie auf kurze 
Sicht Handlungsbedarf vor allem bei den Themen Accounting, 

Liquiditäts-/Kapitalauswirkungen von Zinserhöhungen sowie 
den Energiekosten. Mittelfristig seien vor allem die Aufsichts-
behörden gefragt, beispielsweise bei der Einführung eines star-
ken EU-weiten Stresstest-Rahmens mit Top-down-Ansätzen oder 
wenn es darum geht, Sanierungsplanungen operativ zu machen 
und Pillar 2 zu vereinfachen.

Wie Liquiditäts-Risikomanagement 
(LRM) in der Praxis gelebt wird, skiz-
zierten im zweiten Vortrag Andreas 
Heise und Florian Erbeldinger von 
der Deutschen Bank. Sie erläuterten 
zunächst, wie Liquiditätsrisiko ent-
steht. Neben der potenziellen Gefahr, 
Fälligkeiten nicht adäquat bedienen 
zu können, ergebe sich das Risiko vor 
allem aus der strukturellen Inkongru-

enz zwischen Finanzierungsquellen und -verwendungen. Dies 
sei ein typisches Risiko des Geschäftsmodells der Bank und erge-
be sich aus der makroökonomischen Funktion der Fristen- und 
Losgrößentransformation.

RAHMENWERK LIQUIDITÄTSRISIKOMANAGEMENT

Der eigentliche Schlüssel für ein effizientes Management von 
Liquiditätsrisiken liege aber darin, das menschliche Verhalten zu 
berücksichtigen. Der alleinige Rückgriff auf komplexe statisti-
sche Modelle werde nämlich nicht alle erforderlichen Antworten 
liefern. Am Beispiel des Rahmenwerks für LRM zeigen die beiden 
Spezialisten auf, wie die Deutsche Bank ihre Schwerpunkte setzt.  > 

Expertendialog zu Resilienz, Liquidität  
und den makroökonomischen Auswirkungen der Krise

BERICHT ZUR FIRM-BEIRATSSITZUNG
 Zur Präsentation

„�Wir brauchen hohe Agilität  
beim Überwachen,  
Koordinieren, Entscheiden.“

Isabelle Vaillant

Großes Interesse fand 

der Vortrag von Isabelle 

Vaillant, Director of 

Prudential Regulation 

and Supervisory Policy 

der European Banking 

Authority. 

Ihr Thema:  

The Resilience of the 

Prudential Framework.
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Welche Themen werden 2023 in den FIRM-Round-Tables 
vertieft und welche Positionspapiere und Forschungs-
themen lassen sich daraus ableiten? Diese Fragen disku-
tierte der FIRM-Vorstand in seiner Sitzung am 15. Februar 
2023. Daneben wurde das Budget für 2023 verabschiedet 
und die Planung für Veranstaltungen und Kommunika-
tion besprochen.

Zum Auftakt stellte FIRM-CEO Gerold Grasshoff die Ergebnis-
se der Abstimmungsrunde mit den Koordinatoren der FIRM-
Round-Tables vor (Bericht siehe Folgeseite). Ein besonderer 
Fokus lag dabei auf dem Umgang mit ESG-Risiken; da sich ver-
schiedene Round Tables mit der Integration von ESG-Risiken in 
die Geschäftsabläufe der Bank beschäftigen, ist eine gute Koor-
dination zwingend. So greift der ESG Round Table die überge-
ordneten Fragen auf, der Banking Risk Round Table beschäftigt 
sich bei den Klimarisiken mit der Quantifizierung in den Kredit-
risikomodellen, im Compliance Round Table werden wichtige 
Governance-Fragen diskutiert und im Round Table Data & Ana-
lytics geht es um Datenverfügbarkeit und -bereitstellung. Zu-
dem verwies der Vorstand auf die Notwendigkeit, soziale und 
Governance-Themen in den Diskussionen zu berücksichtigen. 
Zwar läge die Konzentration derzeit auf „E“ und hier vor allem 
auf Klimarisiken. „S“ und „G“ werde aber zur zusätzlichen 
Herausforderung und rücke in den Fokus der Aufsicht.

BANKENUMFRAGE ZU „OPERATIONAL RESILIENCE“ 

Vertieft wurden in der Vorstandssitzung zudem die Themen 
Payments und Krypto-Assets. Dr. Markus Ampenberger (BCG) 
als einer der Koordinatoren des Payments Round Table berich-
tete über die aktuell laufende Bankenumfrage zum Thema 

„Operational Resilience“ sowie über die Diskussion zu Digital-
währungen/Digitaler Euro. Die Ergebnisse werden im nächsten 
Round Table am 1. März 2023 vorgestellt.

Für den Asset Management Round Table stellte Dr. Christoph 
Wronka (Deloitte) das Positionspapier „Krypto-Assets“ vor. 
Diskutiert wurde im Vorstand vor allem darüber, welche Risi-
koprämien in Krypto-Assets stecken, wie technische Risiken 
eingegrenzt werden können und welche rahmengebenden 
Maßnahmen seitens der Aufsicht erforderlich sind.

POSITIONSPAPIER ZU MAKRORISIKEN UND SZENARIEN 

Abschließend berichtet Gerold Grasshoff über die Diskussion zur 
aktuellen makroökonomischen Entwicklung und den Auswir-
kungen auf die Bankenindustrie, die im Rahmen der Beiratssit-
zung geführt wurde. Im Vorstand wird vertieft, welche konkre-
ten Risiken sich für Banken ergeben. Das größte materielle Risiko 
wird im Kredit- und Liquiditätsrisiko gesehen. Beschlossen wurde, 
dass ein Positionspapier ausgearbeitet wird, das die kurz- und 
längerfristigen Szenarien beschreibt und die Auswirkungen auf  
Risikoarten und Assetklassen untersucht.  •

FIRM-Vorstand beschließt Schwerpunkte für 2023

So ist das LRM verantwortlich für eine unabhängige Risikoüber-
wachung, Anfechtung und Validierung der in der 1LoD durch-
geführten Aktivitäten. Zu den Aufgaben gehört auch die Fest-
legung der Risikobereitschaft und der Kontrollstandards auf 
Gruppenebene. Diese Funktion ist in der 2LoD angesiedelt und 
überwacht sowohl die Treasury-Funktion als auch die Geschäfts-
bereiche. Skizziert wurden zudem die aktuellen Risiken im Liqui-
ditätsmanagement, insbesondere die Auswirkungen der Inflation 
und des Zinsumfelds auf das Kundenverhalten.

HOHE GEFÜHLTE UNSICHERHEIT

Die dritte Diskussionsrunde beschäftigte sich mit den makroöko-
nomischen Auswirkungen von Krieg, Energiekrise und Inflation. 
Zunächst skizzierte FIRM-CEO Gerold Grasshoff die aktuellen 
Grundlagen. So seien Makroökonomie und Bankenindustrie 

durch mehrere Faktoren unter Druck: Inflation und Zinsniveau, 
Energiepreise, Lieferkettenprobleme sowie Staatsschulden. In 
Summe führe dies zu einer hohen gefühlten Unsicherheit. Um 
die Auswirkung dieser Faktoren nach vorne blickend zu bewer-
ten, müssten die verschiedenen Szenarien des lokalen Konflikts 
in der Ukraine und mögliche Szenarien für langfristige, globa-
le Wirkungsketten betrachtet werden. Hierbei sind auch die 
Schwellenländer und das Risiko durch fehlgeleiteten Staats
support zu beachten.

Welche Faktoren in der weiteren Analyse zu berücksichtigen sind, 
wurde mit Andreas Heise (Deutsche Bank), Dr. Ralf Prinzler 
(KfW) und Prof. Dr. Mark Wahrenburg (Goethe-Universität 
Frankfurt) diskutiert. Die Ergebnisse wurden im FIRM-Vorstand 
weiter vertieft und werden nun zu einem Positionspapier zusam-
mengefasst.  •

Makro- 
ökonomische  
Entwicklung

Szenarien

Risikoarten und  
Assetklassen GDP-Forecasts

NLPs

Risikovorsorge

Vertiefung 
Unternehmen

Schwerpunkte des neuen Positionspapiers
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Schwerpunktsetzung der Round Tables 2023
FIRM KOORDINIERENDEN-TREFFEN

Zu Jahresbeginn treffen sich die Koordinierenden der 
Round Tables, um gemeinsam den Themenfahrplan für das 
laufende Jahr zu diskutieren. Neben der Vorstellung der 
eigenen Schwerpunkte geht es vor allem darum, den Aus-

tausch unter den Round Tables zu fördern. Der Themen-
fahrplan wird anschließend im Vorstand diskutiert und 
verabschiedet. Welche Themen die Round Tables in diesem 
Jahr bearbeiten werden, sehen Sie in der Übersicht.  •

ROUND TABLE	 THEMENSCHWERPUNKTE 2023

•	 �Grundsätzliche Annahmen zu Klimaszenarien und Human Activity
•	 Unterschiedliche regionale Ansätze USA/Europa/Asien
•	 �Vertiefung des europäischen Ansatzes (Gesellschaftlicher Konsens, politisches Mandat,  

EZB-Regulierung, Taxonomie, Datengrundlage, Veröffentlichungsauflagen)

ESG

•	 �Anbindung von AI im Bankbetrieb ( Fokus auf die Auswirkungen von Digitalisierung/AI  
im Bankbetrieb)

•	 Fokus auf AI4ESG aber auch Climate/Environmental Risk mit Data/AI/Simulation 
•	 Fortsetzung der Bespielung der Schnittstellen zu GAIA-X
•	 Fortführung des Themas Trustworthy, Explainable AI und AI Risk Management
•	 Generative AI/LLM/ChatGPT

ARTIFICIAL  
INTELLIGENCE / 
DATA &
ANALYTICS

•	 �ESG-Vertiefung: Klimarisiko mit Fokus auf Quantifizierung in den Kreditrisikomodellen und 
Steuerung des Kapitalbedarfs unter Nutzung der Ergebnisse von Klimastressszenarien

•	 �Explizite Berücksichtigung von Nicht-Standard-Risiken (z. B. Reputations- und Einstandsrisiken) 
in der Risikosteuerung

•	�„Basel IV“-Umsetzung sowie die überlappungsfreie Steuerung von makro- und mikro
prudentiellen Kapitalanforderungen

•	 Krypto in den Geschäftsmodellen der Bank

BANKING

•	 �Rolle der Compliance-Funktion im Kontext ESG – Lessons Learned aus aktuellen ESG-Initiativen in 
den verschiedenen Häusern

•	 �Betrachtung aktueller Compliance-Risiken (Entwicklung im AML-Bereich, Sanktionen, Lieferketten) 
im Kontext ESG 

•	 �Ansätze zur Steuerung von Compliance-Risiken im ESG-Kontext (z. B. Nutzung von Erfahrungen im 
Reputationsrisikomanagement) und Treiber für die Weiterentwicklung der Compliance-Funktion 

•	 Aufnahme Themen aus RT NFR zu Risikokultur und Governance

COMPLIANCE

•	 �Auswirkungen von Central Bank Digital Currencies (CBDC) auf das  
Risikomanagement von Banken. Zusammenfassung der Ergebnisse des Round Tables im  
geplanten White Paper (in erster Jahreshälfte 2023). 

•	 �Operational Resilience im Zahlungsverkehr. Durchführung Round Table (März 2023) und 
Zusammenfassung der Ergebnisse im geplanten White Paper. 

PAYMENTS

•	 Unternehmensübergreifenden Erfahrungsaustausch organisieren
•	 Schwerpunkte: Cyberrisiken und Informationssicherheit
•	 Zielsetzung: Risiken definieren, Framework/Verankerung in den Bankprozessen
•	 Aktuelle Themensetzung in Vorbereitung 

CYBERRISIKEN

•	 Bedeutung digitaler Euro für das Asset Management (Link zu Payments RT)
•	 Bedeutung potenzieller Anstieg Krypto als Assetklasse für das Asset Management
•	 Implikationen von Cyber-Risiken für das Asset Management

ASSET  
MANAGEMENT
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FACHBEITRAG

Ausschreibung für 2023 ist gestartet
Seit Vereinsgründung fördert FIRM Jahr für Jahr aussichts-
reiche Forschungsprojekte rund ums Risikomanagement. 
Bislang wurden 44 Projekte verschiedener Hochschulen 
aus Deutschland und dem europäischen Ausland in die 
Förderung aufgenommen. Das bisherige Fördervolumen 
liegt bei über 3 Mio. Euro, finanziert aus den Beiträgen 
der FIRM-Mitglieder.

Die Ausschreibung für die Förderung 2023 ist nun gestartet. 
In diesem Jahr wurde das Themenfeld bewusst weit ausgelegt 
und umfasst neben allen klassischen Fragestellungen zu Risi-
komanagement, Regulierung und Compliance im Finanzsektor, 
einschließlich der Auswirkungen auf Finanzmärkte (Makroana-
lyse), auch Schwerpunkte, die FIRM im Jahr 2023 besonders 
betrachtet:

•	 ESG und Klimarisiken im Risikomanagement
•	 Inflationsrisiken und Geldpolitik
•	 Digitalisierung und Cyberrisiken
•	 Moderne Arbeitsforme

FIRM fördert typischer-
weise Projekte mit 
einer Dauer von 12 bis 
24 Monaten und sieht 
die Finanzierung einer 
75%-Stelle sowie die 
Übernahme begrenzter 
Zusatzkosten vor. An-
träge von Hochschulen 
aus Euro-Staaten sind 
willkommen. 

Die Frist für die Ein-
reichung von Anträgen 
läuft bis zum 2.  Mai 
2023. Alle weiteren 
Informationen zur Aus-
schreibung finden Sie 
unter obigem Link.  •

FORSCHUNGSFÖRDERUNG 
 Zur Ausschreibung

Neue Anforderungen an IKT-Infrastrukturen im Finanzsektor

Gut zwei Jahre nach Veröffentlichung des Verordnungsent-
wurfs der Europäischen Kommission über die Betriebsstabi-
lität digitaler Systeme des Finanzsektors, genannt „Digital 
Operational Resilience Act“ oder kurz „DORA“, zur Harmo-
nisierung der Anforderungen in den EU-Mitgliedsstaaten so-
wie zur Steigerung der europäischen Cyber-Resilienz, haben 
das Europäische Parlament und der Europäische Rat der Ver-
ordnung nun im November 2022 zugestimmt. 

 Zum Fachbeitrag

Der Autor: 
 
Marcus Scheidl 
Direktor Zahlungsverkehr & 

Informationstechnologie, 

Bundesverband Öffentlicher 

Banken Deutschlands, 

VÖB, Berlin 

Mitglied im Fachgremium IT 

der Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungs

aufsicht (BaFin)

NEUES REGELWERK TRITT IN KRAFT

Bis zum Frühjahr 2023 soll das neue Regelwerk in Kraft 
treten. Als Verordnung wird DORA in den Mitgliedstaaten 
unmittelbar gelten und ist somit von den in Artikel 2 (Gel-
tungsbereich) gelisteten Finanzinstituten verbindlich anzu-
wenden. 24 Monate nach Inkrafttreten wird DORA dann 
verpflichtend – voraussichtlich Anfang 2025 – zur Anwen-
dung kommen. Betroffene Finanzinstitute sind gut beraten, 
sich bereits jetzt einen Überblick über die kommenden An-
forderungen an Informations- und Kommunikationstechnik 
(IKT)-Infrastrukturen zu verschaffen und ihren individuellen 
Handlungsbedarf zu bestimmen.

Der aktuelle Fachbeitrag nimmt eine Einordnung von 
DORA in die bestehende Gesetzgebung und die aufsichts-
rechtlichen Vorgaben vor. Die gesetzliche Grundlage ist in 
Deutschland das Kreditwesengesetz (KWG). Insbesondere 
über § 25a Abs. 1 KWG werden Mindestanforderungen an 
den ordnungsgemäßen Geschäftsbetrieb und das Risiko
management und damit auch an die im Fokus von DORA 
stehende digitale Betriebsstabilität bzw. digitale operatio
nale Resilienz von Finanzunternehmen adressiert. • 
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FIRM Call for Proposals 2023

Call for Research  
Project Proposals 2023 
Das Frankfurter Institut für Risikomanagement und Regulierung 
(FIRM: www.firm.fm) wird von der Gesellschaft für Risiko­
management und Regulierung e. V. getragen. Mitglieder des 
Vereins sind namhafte Institutionen der Finanzindustrie sowie 
Verbände, das Land Hessen und die Bundesanstalt für Finanz­
dienstleistungsaufsicht. FIRM ist angesiedelt an den Frankfurt­
er Hochschulen House of Finance der Goethe Universität und 
Frankfurt School of Finance and Management. 

Zentrale Aufgabe von FIRM ist die Förderung von Forschung 
und Lehre zum Themenschwerpunkt Risikomanagement und 
Regulierung. Die Betreuung der Forschung obliegt dem House 
of Finance der Goethe­Universität. Seit 2010 bewilligt das FIRM 
Mittel zur Durchführung von Forschungsprojekten. 

Finanzierung von Forschungsprojekten 

Für die Fördervergabe 2023 bittet FIRM um die Einreichung 
von Vorschlägen zur (Mit­)Finanzierung von wirtschafts­
wissenschaftlichen Forschungsarbeiten aus den Bereichen 
Risiko management und Regulierung. 

Das Themenfeld ist bewusst weit ausgelegt und umfasst neben 
allen klassischen Fragestellungen zu Risikomanagement, 
Regu lierung und Compliance im Finanzsektor, einschließlich 
der Auswirkungen auf Finanzmärkte (Makroanalyse), auch 
Schwerpunkte, die FIRM im Jahr 2023 besonders betrachtet:

• ESG und Klimarisiken im Risikomanagement
• Inflationsrisiken und Geldpolitik
• Digitalisierung und Cyberrisiken
• Moderne Arbeitsforme

Vergabekriterien und Fristen

FIRM fördert typischerweise Projekte mit einer Dauer von 
(vorzugsweise) 12 bis 24 Monaten und sieht die Finanzierung 
einer 75%­Stelle sowie die Übernahme begrenzter Zusatz­
kosten vor. Anträge von Hochschulen aus Euro­Staaten sind 
willkommen. Die Frist für die Einreichung von Anträgen 
läuft bis zum 2. Mai 2023. Für die Einreichung orientieren 

Sie sich bitte einem Strukturmuster, das angehängt ist. Darüber 
 hinaus werden die Antragsteller gebeten, ihre Veröffentlichun­
gen der letzten fünf Jahre in einer getrennten Datei anzugeben. 

Bewertungsprozess

Die Vergabe erfolgt in einem mehrstufigen Verfahren: In einem 
doppelt­blinden Begutachtungsprozess bewerten ausgewiesene 
externe Fachleute die eingereichten Anträge. Beurteilungskriter­
ien sind u. a. theoretische Fundierung, methodische Sauberkeit 
(Rigour) und Relevanz der angestrebten Ergebnisse.  

Auf Basis dieser Begutachtung erhält der Vorstand von FIRM 
eine Rangreihung der eingereichten Forschungsvorhaben zur 
Entscheidung über die Fördervergabe. Von den Geförder­
ten wird erwartet, dass sie die Ergebnisse im Rahmen einer 
FIRM­Tagung präsentieren respektive im Kontext eines Lehr­
programms des FIRM wiederholen sowie die Kommunikation 
der Forschungsergebnisse im FIRM­Netzwerk unterstützen.

Einreichung

BITTE SENDEN SIE PROJEKTVORSCHLÄGE UND 
 VERÖFFENTLICHUNGSLISTEN AN DIE 

Gesellschaft für Risikomanagement und Regulierung e.V.  
unter forschung@firm.fm.

Strukturmuster eines Antrags auf Forschungsförderung  
 siehe Folgeseite

BEI RÜCKFRAGEN WENDEN SIE SICH BITTE –  
BEVORZUGT PER MAIL – AN: 

Prof. Dr. Rainer Klump 
Geschäftsführender Direktor des House of Finance 
Theodor­W.­Adorno­Platz 3 
60323 Frankfurt 
klump@hof.uni­frankfurt.de 

Frist läuft  
bis

2. Mai 2023
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NEUE MITGLIEDER IM FIRM-NETZWERK 

Prof. Andreas Igl

Zur Person 
Der Diplom-Wirtschaftsinformatiker (Univ. Honors) Andreas Igl ist Professor für 
Bankbetrieb, Finanzaufsicht, Bankentechnologie und Geldwäscheprävention an  
der Hochschule der Deutschen Bundesbank. Zuvor war er geschäftsführender 
Partner einer mittelständischen Beratungsgesellschaft. Zentraler Schwerpunkt seiner 
Forschungs- und Lehrtätigkeit sind Fragestellungen rund um die Konzeption und  
Implementierung von Systemen zur Risikomessung und -steuerung in Kreditinsti-
tuten sowie die Umsetzung von aufsichtsrechtlichen Anforderungen. Die aktuellen 
Arbeiten fokussieren sich dabei auf die Bereiche Sanierungs- und Abwicklungs
planung, Stresstests, kennzahlenbasierte Gesamtbanksteuerung (einschließlich ICAAP 
und ILAAP) sowie innovative Geschäftsmodelle von Kreditinstituten. Nach seinem 
Studium hatte er seit 2007 mit zwei mittelständischen Spezialberatungsunterneh-
men für Risikomanagementsysteme zahlreiche Kunden des Finanzsektors beraten. 
Seine Promotion thematisiert die Risikobewertung von strukturierten Kreditprodukten.

Deutsche Bundesbank 
Mit dem dualen Bachelor-Studium des Zentralbankwesens / Central Banking bietet 
die Deutsche Bundesbank einen einzigartigen Berufseinstieg in die Welt des Geldes. 
An ihrer Hochschule in Hachenburg / Westerwald bildet die Bundesbank seit 1980 
jährlich etwa 140 Studierende für den eigenen Bedarf sowie etwa 10 bis 18 Stu-
dierende für die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) aus. Im 
Rahmen des Dualen Studiums, bei dem Theorie und Praxis über berufspraktische 
Studien eng verzahnt und stark auf die Kerngeschäftsfelder der Bundesbank be-
zogen sind, erwerben die Studierenden eine Doppelqualifikation: einen Hochschul-
abschluss sowie die Laufbahnbefähigung für den gehobenen Bankdienst.

„�Die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Finanzdienstleistern setzt 
voraus, dass ein fortlaufender Dialog zwischen allen beteiligen Stakeholdern 
zu aktuellen Fragestellungen und Herausforderungen besteht. FIRM bietet 
hierzu eine hervorragende Plattform, um die Perspektiven aus Wissenschaft, 
Praxis und Regulierung im Themenfeld Risikomanagement noch stärker zu 
verzahnen.“  Prof. Andreas Igl  • 

FIRM baut Förderung der Lehre aus
Die Förderung von Studierenden über Stipendien so-
wie die Unterstützung bei der Weiterentwicklung der 
Studiengänge fürs Risikomanagement an der Goethe 
Business School sowie an der Frankfurt School gehö-
ren zu den Eckpfeilern der FIRM-Aktivitäten. Für 2023 
werden dafür mehr Gelder zur Verfügung gestellt.

120 Tausend Euro sollen nach Beschluss des FIRM-Vorstands 
2023 in die Lehre fließen, 20 Prozent mehr als im Vorjahr. 
Neben klassischen Stipendien für ausgewählte Studierende 
aus dem In- und Ausland finanziert FIRM regelmäßig die 

„FIRM-Awards“. Das sind Preisgelder für die besten Absol-
venten und Absolventinnen eines Jahrgangs, verliehen in ei-
nem feierlichen Rahmen. Zuletzt konnte Dr. Carsten Lehr für 
FIRM die Jahrgangsbesten der Frankfurt School auszeichnen.

Weitere Gelder fließen in Veranstaltungen an den Hochschu-
len, in den qualitativen Ausbau der Studiengänge und in die 

Vermarktung. Jüngs-
tes Beispiel: Gerold 
Grasshoff hat zusam-
men mit dem Marke-
ting-Team der Goethe 
Business School ein 
Video für interessierte 
Studierende gedreht. 
Neben der finanziel-
len Förderung unter-
stützt FIRM die Hoch-
schulen mit seinem 
Experten-Netzwerk, 
in Vorlesungen, bei 
Veranstaltungen und 
künftig auch verstärkt 
bei der Ausarbeitung 
von Masterthesen.  •

GOETHE-UNIVERSITÄT FRANKFURT UND FRANKFURT SCHOOL

Dr. Carsten Lehr verleiht die FIRM-

Awards für die Jahrgangsbesten der 

Frankfurt School bei einer feierlichen 

Zeremonie Anfang Dezember in der 

alten Oper Frankfurt. 
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FIRM Events+++Termine+++FIRM Events+++Termine+++ 

26. MÄRZ 2023 

13:00 BIS 14.00 UHR

ROUND TABLE 

ARTIFICIAL INTELLIGENCE, 

VIDEOKONFERENZ

1. MÄRZ 2023 

16:00 BIS 18:00 UHR

ROUND TABLE  

PAYMENTS, 

VIDEOKONFERENZ

29. MÄRZ 2023 

15:00 BIS 16.30 UHR

BEIRATSSITZUNG, 

GOETHE-UNIVERSITÄT 

UND ONLINE

9. MÄRZ 2023 

10:00 BIS 13:00 UHR

ROUND TABLE  

COMPLIANCE, 

VIDEOKONFERENZ

29. MÄRZ 2023 

13:00 BIS 14.30 UHR

MITGLIEDERVERSAMMLUNG, 

GOETHE-UNIVERSITÄT 

UND ONLINE

7. MÄRZ 2023 

10.30 BIS 12:00 UHR

ROUND TABLE ASSET 

MANAGEMENT, 

VIDEOKONFERENZ
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Center for Financial Studies: Seite 8. Wenn Sie diesen Newsletter nicht mehr erhalten möchten, einfach abmelden per Mail an info@firm.fm.

Am 29. März 2023 findet von 13:00 Uhr bis 14:30 Uhr die 
FIRM-Mitgliederversammlung statt – dieses Jahr im Casino der 
Goethe-Universität Frankfurt, Renate-von-Metzler-Saal. Die 
Agenda ist vollgepackt: Nach dem Rückblick auf das Geschäfts-
jahr 2022 und dem Ausblick auf 2023 von FIRM-CEO Gerold 
Grasshoff und den Beiratsvorsitzenden Prof. Günter Franke 
und Dr. Wilfried Paus stellen wir den Jahresabschluss und die 
Budgetplanung für 2023 vor. Unser Wirtschaftsprüfer Stephan 
Müller von Bansbach wird den Bericht zur prüferischen Durch-
sicht erläutern. 

Zudem begrüßen wir einen besonderen Gast: Prof. Axel Weber, 
der zu Jahresbeginn 2023 das Amt des Vorsitzenden des Kura-
toriums des House of Finance von Prof. Otmar Issing übernom-
men hat, wird einen Vortrag halten zum Thema „Wissenschaft 
und Wirtschaft: Voraussetzungen und Erfolgsaussichten 
für eine gegenseitige und fruchtbare Zusammenarbeit”.

Direkt im Anschluss geht es weiter mit der Beiratssitzung. Dort 
erwartet Sie ein Vortrag von Prof. Marliese Uhrig-Homburg, 
KIT Karlsruher Institut für Technologie, zum Thema „Margin 
Requirements and Equity Option Returns”.

Wir freuen uns, wenn viele von Ihnen vor Ort dabei sind. Eine 
Online-Teilnahme wird ebenfalls möglich sein.  •

FIRM Mitgliederversammlung 2023

Beiratssitzung:
15:00 Uhr bis 16:30 Uhr

Mitgliederversammlung: 
29. März 2023
13:00 Uhr bis 14:30 Uhr

Prof. Axel Weber
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