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WAS|KANN|DER{DE IVATE-
HANDEL BEITRAGEN?.

ir Finanzierungs- und Anlageprodukte

wurden in den vergangenen Jahren zahl-

reiche ESG-konforme (hier und fortfol-
gend im Sinne ,,die ESG-Transformation un-
terstiitzend® gemeint) Ausgestaltungen erar-
beitet. Beispiele sind Zweckbindungen der
Mittelverwendung oder Staffelungen des Zin-
ses nach einer Art Bonus-Malus-System auf
Basis von ESG-Kennzahlen. Insofern existie-
ren fir die Marktabteilungen dieser Produkte
verschiedenste Moglichkeiten, ihren Beitrag
zur ESG-Transformation darzulegen, zu be-
messen und zu steuern.

Fiir den Derivatehandel sieht dies grund-
legend anders aus - trotz positiver, pionier-
hafter Beispiele im Kundengeschift, wie z. B.
durch die ING Bank. So werden zur internen
Banksteuerung sowie im Asset-Liability-Ma-
nagement Derivate wie Zinsswaps eingesetzt,
fiir die vollig unklar ist, wie eine ESG-konfor-

me Ausgestaltung unter Erhaltung der origi-
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nédren Steuerungsfunktion sowie unter Be-
riicksichtigung regulatorischer und/oder ope-
rativer Anforderungen, z. B. mit Blick auf das
zentrale Clearing, tiberhaupt aussehen kénn-
te. Gleichwohl fragen - insbesondere in 6f-
fentlichen Finanzinstituten - Eigentiimer,
Verwaltungsrite etc. immer haufiger, welchen
Beitrag jede Abteilung und damit speziell
auch der Derivatehandel im Rahmen der
ESG-Transformation kiinftig leisten konnte.

Diese grundlegende Fragestellung auf-
nehmend wollen wir in diesem Artikel uns
nicht darauf fokussieren, Antworten zu fin-
den, inwiefern Derivate als Produkt selbst
ESG-konform ausgestaltet werden konnen
(und was dies tiberhaupt heiffen kann). Wir
machen hingegen einen Vorschlag, wie die
Handelstétigkeit selbst (und eben nicht das
Produkt) nach marktwirtschaftlichen Prinzi-
pien (also eben nicht beispielsweise durch
eine reine Blacklist) mit messbarem, positi-
vem Beitrag zur ESG-Transformation ausge-
staltet werden kann und wie die hiermit fiir
das Institut anfallenden Kosten erhoben und
kontrolliert werden kénnen.

Hierbei ist unser leitendes Szenario ein In-
stitut, das regelmiflig OTC-Derivate (insbe-
sondere Zinsswaps) zu Risikosteuerungszwe-
cken mit verschiedenen Gegenparteien ab-
schlie3t, diese weit iiberwiegend tiber eine
zentrale Gegenpartei (CCP) abwickelt und
hierbei ausschlief3lich als Preisnehmer auftritt.

Grundprinzipien ESG-Steuerung

Die Risikosteuerung selbst — also der eigent-
liche Zweck des Derivathandels in unserem
Kontext - soll grundsitzlich unberiihrt blei-
ben. Dies gilt sowohl fiir den 6konomischen
Ansatz der Steuerung (Durationssteue-
rung, Cashflow-Matching etc.) als auch

fiir deren bilanzielle Reflektion (Mikro-
oder Makrosicherungsbeziehungen etc.)
sowie die Abwicklung. Der Ansatzpunkt

ist daher nicht das Produkt, sondern die
Auswahl des konkreten Derivatepartners

fiir eine konkrete Transaktion. Hierbei

soll systematisch dessen ESG-Standing
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zum Zeitpunkt der Ausiibung des Handelsge-
schifts einflielen mit dem Zweck, dass die —
aus Sicht des Instituts — vorbildliche Erfiillung
von ESG-Kriterien einen Wettbewerbsvorteil
fir den jeweiligen Geschiftspartner generiert.

Der Klarheit halber sei betont, dass das
ESG-Standing hier eine Einwertung (bspw.
operationalisiert durch eine Art ESG-Rating/
Score, wie es auch im Finanzierungs- und An-
lagegeschift genutzt wird) dahingehend ist, in-
wiefern der Derivatepartner nachhaltig in den
Dimensionen ESG aufgestellt ist (etwa Auswir-
kungen seines Geschéftsmodells auf Umwelt
und Gesellschaft, Management von Nachhal-
tigkeitsrisiken, Umfang der Offenlegung etc.).
Es ist keine Beurteilung, inwiefern sich die
Kklassischen Risiken durch ESG-bezogene Risi-
kofaktoren verandern, beispielsweise inwiefern
sich die Gegenparteiausfallrisiken durch den
Einfluss des Klimawandels verandern.

Diese Faktoren gehen zunehmend stan-
dardisiert zum Beispiel in (klassische) Ratings
und damit bei Derivaten konkret in das Credit
Valuation Adjustment (CVA) ein. Der Ein-
fachheit der Darstellung halber betrachten
wir sie hier nicht weiter, da kein Widerspruch
zum nachfolgenden Konzept besteht. In der
praktischen Implementierung sind Zusam-
menhidnge genauer herauszuarbeiten.

Das resultierende Grundprinzip ist mit-
hin denkbar einfach: Es wird fiir eine konkre-
te Derivattransaktion im Rahmen der Beur-
teilung der betriebswirtschaftlichen Vorteil-
haftigkeit (Pricing) nicht automatisch jene
Gegenpartei ausgewahlt, die absolut den bes-
ten Preis (bzw. Coupon, Spread etc.) aufruft.
Stattdessen wird die Auswahl nach dem fol-
genden Schema getroffen:
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3. Festlegung eines Preisauf-/abschlags auf-
grund des ESG-Standings fir jede dieser
Gegenparteien
Bildung einer preissortierten Liste inklusi-

ve dieser Preisauf-/abschldge

Auswahl der auf dieser Liste fihrenden Ge-
genpartei als Partner fir die Transaktion
(eingedenk der Ublichen Priifungen der Li-
mitauslastungen etc.)

Im Ergebnis wird jene Gegenpartei fiir die
Transaktion ausgewdhlt, die unter Beachtung
ihres ESG-Standings (ausgedriickt durch den
institutsinternen Preisauf-/abschlag) den vor-
teilhaftesten Preis aufgerufen hat. Der Preis-
auf-/abschlag driickt hierbei mithin jenen Be-
trag aus, den das Institut gewillt ist zu zahlen
bzw. verlangen wiirde fiir ein Geschift mit
einem Derivatepartner mit entsprechendem
ESG-Standing. Es sei noch einmal angemerkt,
dass die grundsitzliche Ausstattung (also bspw.
Cashflow-Struktur oder Nominalverlauf) des
abgeschlossenen Derivats unverdndert bleibt.

Das Sustainability Valuation Adjust-
ment (SVA)
Wie konnen die oben eingefithrten Preis-
auf-/abschldge konkret bestimmt werden?
Das Pricing einer Derivatetransaktion (etwa
eines Swaps) enthilt neben dem reinen Un-
derlying-induzierten Wert (mark-to-model)
verschiedene Aufschlige fiir (Risiko-)Kos-
ten, die in der Regel {iber Bewertungsanpas-
sungen (sogenannte Valuation Adjustments)
ausgedriickt werden. Ublich ist insbesondere
die Beachtung von Gegenparteiausfallrisiken
(Credit/Debit Valuation Adjustment), Finan-
zierungskosten (Funding Valuation Adjust-
ment) und Eigenmittelkosten (Capital Valu-
ation Adjustment).

In Erweiterung dieses Standardpricings
schlagen wir vor, oben genannte Preisauf-/ab-
schldge iiber eine gesonderte, einmalige Be-
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wertungsanpassung — das Sustainability
Valuation Adjustment (kurz SVA) auszu-
driicken. Hierdurch bleibt das urspriing-
liche Pricing unberiihrt und der Effekt
des internen Steuerungswerkzeugs stets
sauber separiert.

Als Grundlage des SVA schlagen wir
die in der Transaktion tiber ihre Laufzeit ge-
bundenen Eigenmittel, also eine dhnliche Be-
messungsgrundlage wie beim Capital Valua-
tion Adjustment (KVA), vor. Hierdurch wird
der grundsitzlich gesuchte Beitrag des Deri-
vatehandels ein Beitrag zur ESG-konformen
Nutzung der Eigenmittel des Instituts insge-
samt. Die Preisauf-/abschlige werden so zu
einem Auf-/Abschlag auf die zu erwirtschaf-
tenden Eigenmittelkosten.

Der praktische Vorteil liegt darin, dass die
erwarteten, gebundenen Eigenmittel in An-
lehnung an bestehende KVA-Rechnungen er-
mittelt werden konnen (wobei es hier auf die
institutsspezifische Operationalisierung,
bspw. das Abstellen auf 6konomische oder re-
gulatorische Eigenmittel etc. ankommt). Im
einfachsten Fall eines nach Gegenpartei (i)
differenzierten, aber zeitlich konstanten Auf-/
Abschlags Aré‘(‘ff auf die Eigenmittelkosten,
berechnet sich der SVA als

SVA = arg" X E[K],
wobei E[K] die erwarteten, tiber die Laufzeit
gebundenen Eigenmittel bezeichnet.

Praktische Herausforderungen

Wie kann die Bestimmung des Gegenpartei-
individuellen Auf-/Abschlags auf die Eigen-
mittelkosten aussehen? Hierzu ist zunachst
eine Einschitzung des ESG-Standings im obi-
gen Sinne fiir jede Gegenpartei notwendig. Es
ist also zu beurteilen, inwiefern sich der De-

rivatepartner beziiglich seines Geschiftsmo-
dells, Verhaltens, Auftretens etc. nachhaltig
in den Dimensionen ESG aufgestellt hat. Dies
sollte im Rahmen der bestehenden instituts-
weiten Bemithungen zur ESG-Transparenz
adressiert werden und schlussendlich in ei-
ner einfachen Kennzahl wie einem instituts-
einheitlichen ESG-Ratingfaktor miinden.

Entsprechend einer daraus abgeleiteten
Ratingskala wird pro Ratingstufe ein Auf-/
Abschlag, ausgedriickt als (annualisierter)
Auf-/Abschlag auf die Standard-Eigenmittel-
kosten, festgelegt. Diese Festlegung kann vom
Derivatehandel im Rahmen seines Auftrags
bestimmt werden. Hierbei sollte nach Mog-
lichkeit eine Einbettung in einen institutsweit
austarierten Appetit bzw. entsprechende Leit-
planken erfolgen. Die Werte sollten regelma-
Rig rekalibriert werden — dies kann insbeson-
dere auch im Rahmen der unten beschriebe-
nen Kostenkontrolle erfolgen.

Nach diesen Vorarbeiten reduziert sich
die Berechnung des SVA auf einfache Multi-
plikationen, sodass im Pricing keinerlei zu-
sitzliche nennenswerte Rechnungen und da-
mit zeitkritische Vorgénge anfallen.

Die ESG-adjustierte Auswahl der Gegen-
partei fithrt bei einer konkreten Transaktion
zu Mehrkosten, wenn nach Beachtung des
SVA eine Gegenpartei ausgewahlt wird, die
vorher einen hoheren Preis aufgerufen hat als
die Gegenpartei, die sonst ausgewahlt worden
wire. Fir diese Kosten empfehlen wir ein
Budget festzulegen, gegen das die Mehrkosten
jeder Transaktion gebucht werden. Der Klar-
heit halber sei bemerkt, dass diese Mehrkos-
ten nicht dem SVA entsprechen, da dieser
eine rein interne Grof3e ist. Vielmehr bestim-
men sich die Kosten als Preisdifferenz zwi-
schen der inklusive und exklusive SVA ausge-
wihlten Gegenpartei.



Uber das Budget bzw. dessen Ausschop-
fung kann schliefSlich der grundsitzlich ge-
suchte Beitrag des Derivatehandels monetér
quantifiziert und transparent gemacht werden.

Weitere beachtenswerte Aspekte
Der Vollstandigkeit halber wollen wir noch ei-
nige Themen ansprechen, die bei der Operati-
onalisierung und Implementierung des skiz-
zierten Konzepts von Interesse sein konnten.
Zunichst stellt sich die Frage, ob die
durch das beschriebene Pricing-Verfahren
kontrahierten Preise die Marktgerechtigkeit
der Transaktion gefihrden und mithin zu ver-
mehrten Auffilligkeiten in der entsprechen-
den Priifung fithren. Dies ist aus unserer Sicht
nicht zu erwarten, da im Regelfall alle tiber-
haupt zur Auswahl stehenden Preise grund-
sdtzlich marktgerecht sein werden. Eine Ab-
weichung vom Prinzip des giinstigsten Preises
steht mithin nicht automatisch im Verdacht
der mangelnden Marktgerechtigkeit und kann
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beispielsweise auch ausschliefSlich aus Erwé-
gungen der Limitierung bereits heute und
ohne SVA auftreten. Aufgrund des eingangs
gesetzten Kontexts sehen wir im Ubrigen
auch keine Herausforderungen in Bezug auf
Best-Execution-Anforderungen.

Durch die bevorzugte Auswahl von Ge-
genparteien mit gutem ESG-Standing greift
der SVA absehbaren Schritten des Regulators
vor. Letztlich ist zu erwarten, dass zukiinftig
eine Eigenmittelunterlegung von Geschift mit
Partnern mit schlechtem ESG-Standing gefor-
dert wird - also in gewissem Sinn eine Unter-
legung von ESG-Exposure. Dieses Exposure
wird durch das SVA-Verfahren systematisch
reduziert bzw. moglichst geringgehalten. In-
sofern reduziert es auch einen perspektivi-
schen Eigenmittelbedarf.

Hinsichtlich der praktischen Umsetzung
liegt die wesentliche Herausforderung unseres
Erachtens nicht in der xVA-Infrastruktur- hier
kann weitgehend auf das Bestehende zurtick-

Wir haben die Grundziige eines Sustainability Valuation Adjustments skizziert,
das es dem Derivatehandel (hier im konkreten Kontext der Risikosteuerung)
ermdoglicht, unter Gberschaubarer Erweiterung des Standards im Derivate-
Pricing einen messbaren, positiven Beitrag zur ESG-Transformation zu leisten.
Grundlage des SVA sind die in der Transaktion Uber ihre Laufzeit gebundenen

Eigenmittel, sodass der positive Beitrag des Derivatehandels institutsintern
ein Beitrag zur ESG-konformen Nutzung der Eigenmittel des Instituts insge-
samt wird. Marktweit kann der Ansatz zu einer systematischen Bevorzugung
von Gegenparteien mit im Marktvergleich gutem ESG-Standing beitragen,
sodass auch ein institutsexterner positiver Effekt entsteht.

gegriffen werden. Vielmehr ist die Feststellung
des ESG-Standings jeder Gegenpartei heraus-
fordernd und sollte in enger Abstimmung mit
den in der Regel bereits bestehenden ESG-
Datenprojekten angegangen werden.
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