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ESG-Risiken und ihre Quantifizierung 2 1

Werner Glei3ner und Frank Romeike

Zusammenfassung

Das Akronym ESG ist eine englischsprachige Abkiirzung und steht fiir ,,Environment®,
,Social“ und ,,(Corporate) Governance™ (Umwelt, Soziales/Gesellschaft und Unter-
nehmensfiihrung/-struktur).

Allgemeine Beispiele fiir den Bereich ,,Environment* sind Hohe des Energieeinsat-
zes, Anteil erneuerbarer Energietrdger, Strategie rund um das Thema Klimawandel,
Emissionsaussto3. Unter ,,Social“ sind Aspekte wie beispielsweise Achtung der Men-
schenrechte, Verbot von Kinder- und Zwangsarbeit, Chancengleichheit und Diversitit,
Arbeitsplatzgestaltung, Weiterentwicklung zu verstehen. Das Kriterium ,,Governance
zielt darauf ab, inwieweit Nachhaltigkeit strukturell im Unternehmen verankert ist. Da-
runter fallen beispielsweise Themen wie Nachhaltigkeitsmanagement, Ma3nahmen zur
Korruptionsbekdmpfung, Umwelt- & Qualitdtsmanagementsysteme, finanzielle Nach-
haltigkeit und Risikomanagementsysteme.

ESG-Risiken und -Chancen haben als Ursache eine hohe Relevanz, da sie hinsicht-
lich Wirkung beispielsweise die Reputation oder die immateriellen Werte eines Unter-
nehmens erheblich beeinflussen konnen.

Sammle deinen Reichtum, ohne seine Quellen zu zerstoren, dann wird er bestéindig
zunehmen. (Siddhartha Gautama)
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Es wird dabei aufgezeigt, dass auch ESG-Risiken oft finanzielle Auswirkungen ha-
ben, die als solche zu quantifizieren und bei der Beurteilung des Gesamtrisikoumfangs
(Eigenkapitalbedarfs), der Kapitalkosten und des Grads der ,,Bestandsgefihrdungen*
eines Unternehmens (u. a. auch beispielsweise im Sinne von § 91 des deutschen Akti-
engesetzes [AktG, eingefiihrt durch durch Kontroll- und Transparenzgesetz, KonTraG])
als solche zu berticksichtigen sind.

Der nachfolgende Beitrag setzt sich mit der Relevanz und Bewertung von ESG-
Risiken in der Praxis auseinander. Hierbei werden auch Parallelen zum ,,Social Credit
Rating® aufgezeigt und diskutiert. Ein besonderer Schwerpunkt liegt hierbei auf der
Erlauterung der Bedeutung von Simulationsverfahren, die eine quantitative Bewertung
komplexer Systeme, wie beispielsweise von Umweltsystemen oder sozialer Systeme,
ermoglichen.

21.1 Uberblick ESG und CSR

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Relevanz von Klima- und Umweltrisiken (vgl.
Abschn. 21.2) und sozialer Risiken, sind diese als Risiken aus der Unternehmensfiihrung
zu interpretieren, die mit der Abkiirzung ESG (Environmental, Social and Governance)
zusammenfasst werden.

ESG-bezogene Regularien und Offenlegungspflichten haben in den vergangenen Jah-
ren stark zugenommen. Bereits im Jahr 2014 wurde die EU-Richtlinie 2014/95/EU verab-
schiedet, welche die Angabe nichtfinanzieller und Diversitit betreffender Informationen
durch bestimmte grofle Unternehmen und Unternehmensgruppen vorschreibt.

Richtlinie 2014/95/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2014 zur Anderung
der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diversitit betreffender
Informationen durch bestimmte grofle Unternehmen und Gruppen.

Die Umsetzung in nationales Recht erfolgte in Deutschland bereits im Jahr 2017 durch
das CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG) zur Stirkung der nichtfinanziellen
Berichterstattung der Unternehmen in ihren Lage- und Konzernlageberichten. So miissen
Unternehmen in ihrer Berichterstattung Aspekte wie Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmer-
belange, Menschenrechte und Korruption beriicksichtigen.

Als weiteren wichtigen Aspekt von ,,Governance™ wird die finanzielle Nachhaltigkeit
und Stabilitdt des Unternehmens angesehen, also der ,,Grad der Bestandsgefahrdung™ (vgl.
GleiBner 2018a; Romeike 2018 sowie Romeike und Hager 2020), den man als Spitzen-
kennzahl des Risikofritherkennungssystems nach KonTraG auffassen kann. Die zentrale
Anforderung des KonTraG besteht gerade darin, mogliche ,,bestandsgefihrdende Entwick-
lungen® friih zu erkennen (vgl. Gleifiner 2018b; Romeike 2008 sowie Romeike und Hager
2020). Die Messung der finanziellen Nachhaltigkeit basiert daher auf einem, oder vielleicht
besser mehreren finanziellen Indikatoren, wie im einfachsten Fall einer Insolvenzwahr-
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scheinlichkeit (Ratingnote), die abhingig ist vom Risikodeckungspotenzial und dem aggre-
gierten Gesamtrisikoumfang (und selbst ein Einflussfaktor fiir den Unternehmenswert dar-
stellt, siehe zum Zusammenhang GleiBner 2019f sowie Gleiiner und Ernst 2019). Hohe
finanzielle Nachhaltigkeit hat einen positiven Einfluss auf die Performance von Unterneh-
men, auch an der Borse (siche die Studie von Giinther/Gleiner/Walkshausl, 2020).

ESG-KTriterien spielen seit langer Zeit eine grof3e Rolle, etwa im Underwriting-Prozess
bei Erst- und Riickversicherungsunternehmen. In den letzten Jahren steigen jedoch vor
allem ESG-Kriterien bei der Auswahl von Kapitalanlagen. Auch Ratingagenturen beriick-
sichtigen im Rahmen der Kreditwiirdigkeitspriifung und Risikoanalyse bereits seit langem
ESG-Faktoren (vgl. hierzu Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, ABI. EU L 302/1).

Das IOSCO Growth and Emerging Markets Committee (GEMC) — als Einheit der in-
ternationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden IOSCO (International Orga-
nisation of Securities Commissions) — hat im Jahr 2019 ein Papier mit dem Titel ,,Sustain-
able finance in emerging markets and the role of securities regulators* (vgl. IOSCO 2019)
verdffentlicht. So werden in der Publikation nachhaltige Kapitalmarktprodukte, wie bei-
spielsweise griine und Nachhaltigkeitsfonds, sozialethische Fonds und Investitionen in
erneuerbare Energien analysiert.

In elf Empfehlungen beschreibt die IOSCO ihre Erwartungen zu Nachhaltigkeitsaspek-
ten (fiir eine umfassendere Darstellung des Themas Nachhaltigkeit sei verwiesen auf Giin-
ther und Giinther 2017) an Aufsichtsbehorden, Unternehmen und Produkte:

e Empfehlung 1: Emittenten und beaufsichtigte Unternehmen sollen ESG-spezifische
Aspekte in ihrem Risikoappetit/Risikoakzeptanz und ihre Unternehmensfiihrung be-
riicksichtigen;

* Empfehlung 2: ESG-spezifische Offenlegungs- und Berichtspflichten. Die Regulie-
rungsbehorden sollten eine Offenlegung in Bezug auf wesentliche ESG-spezifische
Risiken und Chancen in Bezug auf Governance, Strategie und Risikomanagement eines
Emittenten oder CIS verlangen;

* Empfehlung 3: Datenqualitit. Stellen die Regulierungsbehorden fest, dass eine zusitz-
liche ESG-spezifische Berichterstattung erforderlich ist (gemifs Empfehlung 2), sollten
sie eine angemessene Datenqualitit fiir die ESG-spezifische Berichterstattung anstre-
ben, u. a. durch die Aktualisierung der Borsennotierungsvorschriften, die Verwendung
externer Uberpriifungen und durch die Titigkeit anderer Informationsdienstleister, zum
Beispiel Ratingagenturen, Benchmarks und Wirtschaftspriifer.

* Empfehlung 4: Definition und Taxonomie nachhaltiger Instrumente. Nachhaltige In-
strumente sollten klar definiert werden und sich auf die Kategorien der forderfiahigen
Projekte und Vermogenswerte beziehen, fiir die die durch ihre Emission aufgenomme-
nen Mittel verwendet werden konnen;

* Empfehlung 5: Forderfihige Projekte und Aktivititen. Mittel, die durch nachhaltige
Instrumente aufgebracht werden, sollten fiir Projekte und Aktivititen verwendet wer-
den, die unter eine oder eine Kombination der unten aufgefiihrten allgemeinen ESG-
Kategorien fallen: 1. Umwelt (erneuerbare Ressourcen, Bekdmpfung des Klimawan-
dels, Umweltverschmutzung und Abfall sowie andere Umweltmoglichkeiten); 2.
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Soziales (Humankapital, Produkthaftung und andere soziale Chancen); 3. Governance
(Unternehmensfiihrung; Unternehmensverhalten).

* Empfehlung 6: Anforderungen an die Angebotsunterlagen. Die Regulierungsbehérden
sollten Anforderungen fiir das Angebot nachhaltiger Instrumente festlegen, die unter
anderem die Verwendung und Verwaltung der durch die Emission solcher Instrumente
aufgenommenen Mittel sowie die von den Emittenten fiir die Bewertung und Auswahl
der Projekte angewandten Verfahren umfassen.

* Empfehlung 7: Laufende Offenlegungsanforderungen. Die Aufsichtsbehorden sollten
laufende Offenlegungspflichten hinsichtlich der Verwendung der durch die Emission
nachhaltiger Instrumente aufgenommenen Mittel einschlieBlich des Umfangs der nicht
verwendeten Mittel, falls vorhanden, festlegen.

e Empfehlung 8: Ordnungsgemile Verwendung der Mittel. Die Regulierung sollte Mal3-
nahmen zur Verhinderung, Aufdeckung und Sanktionierung des Missbrauchs der durch
die Ausgabe nachhaltiger Instrumente aufgenommenen Mittel vorsehen.

» Empfehlung 9: Externe Uberpriifungen. Die Emittenten sollten den Einsatz externer
Uberpriifungen in Erwiigung ziehen, um die Konsistenz mit der Definition der nachhal-
tigen Instrumente gemil Empfehlung 4 sicherzustellen.

* Empfehlung 10: Integration von ESG-spezifischen Aspekten in die Analyse und Strate-
gien der Investments und die gesamte Unternehmensfiihrung bei institutionellen Inves-
toren und

* Empfehlung 11: Aufbau von Kapazitit und Expertise fiir ESG-Belange.

Eine Umsetzung der oben aufgefiihrten Kriterien bedingt eine Methodik zur metho-
disch fundierten Quantifizierung der ESG-Risiken und -Chancen.

Aufgrund ihrer Nidhe werden nachfolgend ESG- und CSR-Risiken als Begriffe syno-
nym verwendet.

Das ,,Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission* (COSO)
und das ,,World Business Council for Sustainable Development* (WBCSD) empfiehlt in
ihrer Veroffentlichung ,,Enterprise Risk Management: Applying enterprise risk manage-
ment to environmental, social and governance-related risks™ quantitative Ansétze zur Be-
wertung von ESG-Risiken (vgl. The Committee of Sponsoring Organizations of the Tread-
way Commission (COSO) and World Business Council for Sustainable Development
(WBCSD) 2018).

Das COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) ist eine privatwirt-
schaftliche Organisation in den USA, die helfen soll, Finanzberichterstattungen durch ethisches Handeln,
wirksame interne Kontrollen und gute Unternehmensfiihrung qualitativ zu verbessern. COSO wurde im
Jahr 1985 als Plattform fiir die National Commission on Fraudulent Financial Reporting (Treadway Com-
mission) gegriindet und wird durch die fiinf bedeutendsten US-Organisationen fiir Kontrolle im Finanz-
und Rechnungswesen unterstiitzt: Institute of Internal Auditors (IIA), American Institute of Certified Pu-
blic Accountants (AICPA), Financial Executives International (FEI), Institute of Management Accountants
(IMA) und American Accounting Association (AAA).
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Das WBCSD ist ein Zusammenschluss von mehr als 200 Mitgliedsunternehmen, die zusammen mehr als
8,5 Billionen Dollar Umsatz und 19 Millionen Mitarbeiter reprasentieren. Das WBCSD hat sich unter
anderem zum Ziel gesetzt Einfluss auf die internationale Politik zur Férderung nachhaltiger Entwicklun-
gen zu nehmen, seine Mitglieder bei eigenen Initiativen zu unterstiitzen und nachhaltige Projektentwick-
lungen zu fordern.

In Abb. 21.1 ist der von COSO/WBCSD empfohlene Risikokatalog fiir ESG-Risiken
wiedergegeben.

In Abb. 21.2 sind die Methoden zur Bewertung von ESG-Risiken in Form einer semi-
quantitativen Bewertung zusammengefasst.

COSO/WBCSD empfehlen eine quantitative Bewertung ESG-bezogene Risiken auf
eine relevante Ziel- bzw. Wirkungsgrofe. Fiir viele Unternehmen bedeutet dies, dass Risi-
komanagement- und Nachhaltigkeitsexperten die Wirkung eines ESG-bezogenen Risikos
in Bezug auf Umsatz, Kosten oder EBITDA bewerten miissen.

Die Autoren weisen aber auch darauf hin, dass der Bedarf an quantitativen Bewertun-
gen in der Praxis einige Herausforderungen mit sich bringen kann. Insbesondere die
Wechselwirkungen vieler Unternehmen mit ESG-Themen (beispielsweise in einer globa-
lIen Supply Chain) haben vielfiltige Einfliisse auf den Marktwert oder den Preis von Pro-
dukten, Materialien oder Cashflows.

Bei ausgewidhlten ESG-bezogenen Risiken empfiehlt COSO/WBCSD die Aufnahme
einer nicht-finanziellen Messgrofle in den Priorisierungskriterien zu berticksichtigen. Als
Alternative wird somit auch eine rein qualitative Bewertung empfohlen, unabhingig da-
von, ob sich eine finanzielle Auswirkung quantifizieren ldsst.

Eine Auswahl an qualitativen, semi-quantitativen und quantitativen Ansitzen ist in
Abb. 21.3 zusammengefasst.

Der weitere Beitrag gliedert wie folgt. In Abschn. 21.2 wird zunichst beispielhaft das
aktuell besonders intensiv diskutierte Thema der Risiken in Bezug auf Klimawandel und
Nachhaltigkeit — einer wesentlichen Komponente der ESG-Risiken — vorgestellt. Neben
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Riskrating Jpetintion |

Catastrophic | - Financial loss: [ ]% of earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA) or more than
| [ 1% impact on share price
» International negative media coverage for more than six months that results in at least [ 1% revenue loss
» More than [ 1% employee turnover
* Prosecution, fines and litigation greater than [ 1% of expenses
* Threatened or actual loss of [ 1% or more strategic customers

| High » Financial loss: [ 1% of EBITDA or share price
* Reputation damage from media coverage that persists for one to six months and results in [ 1% nonrecurring revenue loss
* Results from employee survey showing staff morale more than [ 1% less than peer organizations
* Threatened or actual loss of [ 1% strategic customers

| Medium + Financial loss: [ 1% of EBITDA or share price
* Reputation damage from media coverage that persists for less than one month and results in [ 1% nonrecurring
revenue loss

* Results from employee survey showing morale [ 1% less than peer organizations
* Threatened or actual loss of [ 1% strategic customers

i Low + Financial loss: less than [ 1% of EBITDA or share price
* Local reputation damage from NGO or media resulting in less than [ ]% revenue loss
+ Individual feedback from employees on low staff morale
+ Customer complaints from less than [ 1% of strategic customers

Abb. 21.2 Bewertungsmethoden fiir ESG-Risiken. (Quelle: COSO/WBCSD)

Example risk severity metrics

Quantitative Revenue: Projected or identified impact on revenue or expenditures
(monetary) Expenditures: Projected or identified impact on expenditures or costs
EBITDA: Projected or identified impact on EBITDA
Assets and liabilities: Write-off, asset impairment and early retirement of existing assets
Capital and financing: Impact to cost of capital or access to capital, operating losses
Share price: Impact (%) in share price*
Customer/reputation: Reduction in customer confidence (%) (may also be measured in revenue)
Safety: Lost time due to injuries
Quantitative Social media coverage: Number of viewers of the entity's video
(non-monetary) = Business continuity: Maximum allowable outage
Greenhouse gas emissions: Total emissions by type of greenhouse gas (GHG); carbon intensity (GHG/USD $ million)
Energy/fuel: Total energy consumption in megawatt hours
Water: Total freshwater withdrawn in cubic meters from water-stressed regions
Land use: Percentage change in land cover type (e.g., grassland, forest, cultivated, pasture, urban)
Location: Number of locations within a designated flood zone
Capital and financing: Increase or decrease in ability to raise capital
Reputation: Type of complaints received from stakeholders?
Qualitative Staff morale/turnover: Engagement survey results/level of engagement

Abb. 21.3 Qualitative, semi-quantitative und quantitative Bewertung von ESG-Risiken. (Quelle:
COSO/WBCSD)

der Erlduterung des Themas wird hier auch schon gezeigt, welche Bedeutung der Einsatz
von Simulationsverfahren bei der addquaten Beschreibung und Quantifizierung von
ESG-Risiken haben. Im anschlieBenden Abschn. 21.3 werden die verschiedenen Wir-
kungsweisen von ESG-Risiken, finanzielle und nicht-finanzielle, erldutert. Anschlieend
wird in Abschn. 21.4 das Feld der ESG-Risiken und die hier verwendeten Kriterien mit
insbesondere aus China stammenden Konzept des ,,Social Credit Ratings®, in der Anwen-
dung fiir Unternehmen, verglichen. Der anschlieBende Abschn. 21.5 beschiftigt sich mit
der Quantifizierung von ESG bzw. CSR-Risiken, den hier bestehenden Herausforderun-
gen und Losungsstrategien (auch basierend auf einem Fallbeispiel). Der abschlieende
Abschn. 21.6 fasst die wichtigsten Aussagen knapp zusammen und bietet einen kurzen
Ausblick.
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21.2 Beispiel: Nachhaltigkeit und Klima
21.2.1 Grundlagen

Die Diskussion um die Zukunft der Menschheit ist nicht erst ein Phinomen unserer heutigen
Zeit. Im Jahr 1972 wurde unter dem Titel ,,The Limits to Growth* (vgl. Meadows et al. 1972)
die Ergebnisse eines systemdynamischen Simulationsmodells verdffentlicht. Die Ergebnisse
dieser wissenschaftlichen Studie wurden héufig emotionalisiert (vgl. vertiefend Romeike
1994). Das Massachusetts Institute of Technology (MIT) wurde vom Club of Rome, eine im
Jahr 1968 gegriindete gemeinniitzige Organisation, die sich fiir eine nachhaltige Zukunft der
Menschheit einsetzt, beauftragt, eine methodisch fundierte Studie zu erstellen, die die Kom-
plexitét der Fragestellung adiquat abbilden kann. Donella und Dennis Meadows sowie deren
wissenschaftlichen Mitarbeiter der Sloan School of Management am MIT fiihrten dazu eine
Systemanalyse und Computersimulationen verschiedener Szenarien durch.

Grundlage hierfiir bildete die Simulationsmethodik System Dynamics. Das verwendete
Simulationsmodell untersuchte fiinf Szenarien von Parametern mit globaler Wirkung: In-
dustrialisierung, Bevolkerungswachstum, Untererndhrung, Ausbeutung von Rohstoffre-
serven und Zerstorung von Lebensraum. Im Jahr 1973 wurde dem Club of Rome der
Friedenspreis des Deutschen Buchhandels verliehen.

Die Kernaussage der Studie lautete, dass ,,die Ausbeutung der wichtigsten Rohstoffe
und die wachsende Belastung durch Umwelt- und Luftverschmutzung zunehmend stei-
gende Risiken fiir die Weltwirtschaft in der Zukunft verursachen* wiirde. Viele verstanden
den Bericht so, als wiirde die Weltwirtschaft innerhalb weniger Jahrzehnte zum Stillstand
kommen. Dies war allerdings nicht die Aussage der ,,Grenzen des Wachstums®. Der Be-
richt stiitzte sich auf eine Perspektive von 50 bis 100 Jahren und legte dariiber hinaus sei-
nen Fokus auf die steigenden, physischen Auswirkungen des Wirtschaftswachstums (den
okologischen FuBlabdruck), nicht auf Wachstum an sich.

Die Studie des Club of Rome hat fiir einige wesentlichen Aspekte sensibilisiert, wenn-
gleich heute viele der damals getroffenen Aussagen so nicht mehr ohne weiteres akzeptiert
werden konnen.

Auch bei dieser kritischen Bestandsaufnahme bleibt jedoch unbestritten: ESG-Risiken,
die Unternehmen eingehen (miissen), bleiben auch aus volkswirtschaftlicher Perspektive
relevant, wie auch insgesamt Risiken hohe volkswirtschaftliche Bedeutung haben (vgl.
Gleifiner 2018c; Romeike 2018 sowie Romeike und Hager 2020). Auch wenn von einer
»sicheren* Wachstumsgrenze (zum Beispiel durch die Limitierung von Rohstoffen) auf-
grund der skizzierten Moglichkeiten von Substitutionen und Recycling nicht ausgegangen
werden muss, besteht eindeutig das Risiko, dass beispielsweise bestimmte Rohstoffe (zu)
knapp werden konnten (beispielsweise, weil Substitutionsmoglichkeiten zu spit entwi-
ckelt wurden). Heute wird insbesondere der Klimawandel als besonders hohes Risiko be-
wertet (vgl. exemplarisch hierzu World Economic Forum 2020).

Auf dem Weltgipfel fiir Umwelt und Entwicklung im Jahr 1992 in Rio de Janeiro haben
zunichst 154 Staaten die Klimarahmenkonvention der Vereinten Nationen (United Na-
tions Framework Convention on Climate Change, UNFCCC ) unterzeichnet. Das multila-
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terale Ubereinkommen trat im Jahr 1994 in Kraft. Aktuell haben 196 Vertragsparteien so-
wie die EU als regionale Wirtschaftsorganisation die Klimarahmenkonvention ratifiziert.
Mit dieser UN-Klimarahmenkonvention erkennt die internationale Staatengemeinschaft
globale Klimaverdnderungen als wichtiges und relevantes Problem an und verpflichtet
sich zum gemeinsamen Handeln.

Das Ziel der Klimarahmenkonvention ist die Stabilisierung der Treibhausgaskonzen-
trationen auf einem Niveau, bei dem eine gefihrliche vom Menschen verursachte Stérung
des Klimasystems verhindert wird. Dies soll in einem Zeitraum geschehen, der es den
komplexen Okosystemen erlaubt, sich auf natiirliche Weise an die Klimazinderungen an-
zupassen (siehe Artikel 2 UNFCCC).

Die Klimarahmenkonvention ist eher als Prozess zu verstehen und wird permanent
durch ergidnzende Beschliisse der einzelnen COPs erweitern und modifiziert (die Vertrags-
staaten treffen sich jdhrlich zu Vertragsstaatenkonferenzen: Conference of the Parties,
COP). Hierbei ist insbesondere zu nennen:

* Berlin, Deutschland (COP 1, 1995): Berliner Mandat zur Erarbeitung eines Protokolls
mit rechtlich verbindlichen nationalen Minderungszielen; Einrichtung des Sekretariats
der Klimarahmenkonvention in Bonn.

» Kyoto, Japan (COP 3, 1997): Verabschiedung des Kyoto-Protokolls als Zusatz zur Kli-
marahmenkonvention, es enthilt erstmals rechtsverbindliche Minderungsverpflichtun-
gen fiir die Industrieldnder.

e Marrakesch, Marokko (COP 7, 2001): Festlegung der Durchfiihrungsbestimmungen
des Kyoto-Protokolls (,,Marrakesh Accords®).

* Montreal, Kanada (COP 11, zugleich 1. Vertragsstaatenkonferenz unter dem Kyoto-
Protokoll, 2005): Beschluss zur Aufnahme von Verhandlungen tiber neue Emissionsre-
duktionsziele fiir Industriestaaten ab 2013.

* Bali, Indonesien (COP 13, 2007): Beschluss iiber Verhandlungen zu einem umfassenden
Klimaschutzabkommen ab 2013, an dem sich alle Staaten beteiligen (Bali-Roadmap).

* Kopenhagen, Ddnemark (COP 15, 2009): Verhandlungen scheitern, Vertragsstaaten fin-
den zudem keinen Konsens tiber den ,,Kopenhagen-Accord®.

* Canctn, Mexiko (COP 16, 2010): Wiederaufnahme der Verhandlungen; Einigung auf
das zentrale Ziel der internationalen Klimaschutzanstrengungen die Treibhausgasemis-
sionen so zu mindern, dass die globale Temperaturerhohung die Zwei-Grad-Obergrenze
nicht tiberschreitet.

* Durban, Siidafrika (COP 17, 2011): Einigung auf die sofortige Aufnahme von Verhand-
lungen iiber ein umfassendes Klimaschutzabkommen (,,Durban Plattform*), das 2015
verabschiedet und bis spitestens 2020 wirksam werden soll.

* Doha, Katar (COP 18, 2012): Einigung auf eine zweite Verpflichtungsperiode unter
dem Kyoto-Protokoll, Diskussion iiber Verhandlungsfahrplan zum neuen Klimaschutz-
abkommen.

*  Warschau, Polen (COP 19, 2013): Einigung auf wesentliche Eckpunkte zur Finanzie-
rung von Klimaschutzmafinahmen; Errichtung eines Mechanismus fiir Verluste und
Schiden; Durchbruch beim Waldschutz.
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e Lima, Peru (COP 20, 2014): Grundlage fiir neuen Weltklimavertrag in Paris gelegt;
Aufruf nationale Klimaschutzbeitrige vorzulegen; Einzahlungen von iiber zehn Milli-
arden US-Dollar in den Griinen Klimafonds (Green Climate Fonds, GCF).

e Paris, Frankreich (COP 21, 2015): Ubereinkommen von Paris als zweite Ergiinzung zur
Klimarahmenkonvention verabschiedet; erstmals legen nahezu alle Staaten nationale
Klimaschutzbeitrige (Nationally Determined Contribution, NDC) vor; 1,5 °C-Ober-
grenze soll angestrebt werden.

e Marrakesch, Marokko (COP 22, zugleich 1. Konferenz unter dem Ubereinkommen von
Paris, 2016): Verhandlungen iiber die technische Ausgestaltung des Ubereinkommens
von Paris; Start der weltweiten NDC-Partnerschaft unter deutscher und marokkani-
scher Fiihrung.

e Bonn, Deutschland (COP 23, 2017): 13. Treffen zum Kyoto-Protokoll sowie als 2.
Treffen der Conference of the Parties serving as the meeting of the Parties to the Paris
Agreement (CMA 1-2). Ziel war ein ,,Regelbuch* zur Umsetzung des Paris-Abkom-
mens, was auf der nichsten Klimakonferenz COP 24 verabschiedet werden soll.

» Katowice, Polen (COP 24, 2018): Auf der COP 24 in Katowice sollte festgelegt wer-
den, welche Rechte und Pflichten die einzelnen Staaten haben, um das in Paris anvi-
sierte 1,5-Grad-Ziel zu erreichen. Dabei spielen einheitliche oder zumindest vergleich-
bare Methoden fiir die Messung von Treibhausgasen eine wesentliche Rolle — diese
existieren bislang lediglich fiir die ,,Industrieldnder*; die ,,Entwicklungsldnder* miis-
sen in diesem Zusammenhang noch Berichtssysteme aufbauen.

+ Madrid, Spanien (COP 25, 2019): Schliisselthema der Vertragsstaaten des Uberein-
kommens von Paris war die Fertigstellung des ergidnzenden Regelwerks. Der grofite
Teil des Regelwerks wurde wihrend der COP 24 / CMA 1-3 in Katowice vereinbart,
Regeln zum Artikel 6 des Paris-Ubereinkommens wurden dort aber ausgeklammert. So
sollen insbesondere marktbasierte Mechanismen den teilnehmenden Staaten einen An-
reiz bieten, Emissionsminderungen in anderen Staaten zu finanzieren, wo dies kosten-
giinstiger moglich ist. Von der Kosteneffizienz verspricht man sich hchere Klima-
schutz-Ambitionen und damit hohere Minderungsbeitrige (Nationally Determined
Contributions, NDCs) der Mitgliedsldnder in den Folgejahren. Die Ergebnisse der
COP25 wurde von Natur-, Umwelt- und Klimaschutzorganisationen scharf kritisiert.

Das Folgetreffen COP 26 soll Ende November 2020 im schottischen Glasgow stattfinden.
Die internationale Gemeinschaft kann die in der Klimarahmenkonvention definierten Ziele nur
erreichen, wenn alle Lander, Unternehmen sowie Teile der Gesellschaft einen Beitrag leisten.

21.2.2 Einsatz von Simulationsverfahren am Beispiel World3

21.2.2.1 Hintergrund des Simulationsmodells

Im Jahre 1968, als viele Industrieldnder seit Jahren durch rasches Wirtschaftswachstum
geprigt waren, wurde, wie erwihnt, in der Accademia dei Uncei (Rom) der Club of Rome
als informelle Vereinigung von Wissenschaftlern und Praktikern verschiedenster Diszipli-
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nen gegriindet (die nachfolgenden Ausfiihrungen basieren auf Romeike 1994). Anlass wa-
ren die zunehmenden globalen Krisenerscheinungen, u. a.

» die vermehrten internationaler Konflikte,

» das exponentielle Bevolkerungswachstum,

e der Ressourcenabbau,

e die zunehmende Asymmetrie zwischen Industrie- und Entwicklungslidndern,
e die Atmosphirenveridnderungen durch Spurengase.

Ziel des Club of Rome ist nicht die Verfolgung bestimmter politischer Ziele oder Ideo-
logien, sondern die Erforschung von Ursachen und Interdependenzen der wirtschaftlichen,
politischen, 6kologischen, sozialen und demografischen Situation der Menschheit.

Der Club of Rome will nicht nur eine Institution fiir wissenschaftliche Forschung sein,
sondern auch weltweite Diskussionen anstoffen, was innerhalb offizieller Strukturen oft
schwieriger ist, und die erforderlichen Strategien vorschlagen. Hierbei sollten die globalen
Probleme von einem interdisziplindren, iibernationalen und langzeitlichen Gesichtspunkt
aus analysiert werden.

Als Forschungsansatz hatte man sich zunichst fiir die Delphi-Analyse (vgl. hierzu Ro-
meike 2018) als Kreativitidtsmethodik entschieden. Um der Komplexitit der untersuchten
Systeme gerecht zu werden, schlug Eduard Christian Kurt Pestel im Jahr 1969 vor, ein
kybernetisches Computermodell basierend auf einer Simulationsmethodik zu erstellen, in
welchem die Interdependenzen zwischen wirtschaftlichem Wachstum, Umwelt und Ge-
sellschaft untersucht werden.

Pestel war ein deutscher Ingenieur und Okonom sowie Professor fiir Mechanik und Regelungstechnik. Im
Jahr 1975 griindete er zusammen mit sechs weiteren Wissenschaftlern das Institut fiir angewandte System-
forschung und Prognose (ISP) in Hannover.

Seit einiger Zeit befasste sich bereits der Informatiker Jay Wright Forrester am Massa-
chusetts Institute of Technology (MIT) mit einer kybernetischen Modellmethode zur Ana-
lyse komplexer Systeme: Industrial Dynamics (spiter System Dynamics genannt). Forres-
ter hatte mit diesem Ansatz bereits im Jahr 1969 versucht, die Entwicklung und die
Probleme der Stadte darzustellen (vgl. Forrester 1969).

Diese Simulationsmethodik erschien dem Club of Rome fiir ihr Projekt geeignet und
nach einem ersten Modellentwurf (World1) wurde ein modifizierter Entwurf (World2) der
Stiftung Volkswagenwerk vorgelegt, die daraufhin die Finanzierung des Projekts tibernahm.

Leiter des Projektes wurde Dennis L. Meadows vom MIT, unterstiitzt von 16 Wissen-
schaftlern aus verschiedenen Disziplinen. Im Mirz 1971 veroffentlichte Forrester sein auf
dem World2-Modell basierendes Buch World Dynamics, welches allerdings nur geringe
Aufmerksamkeit auf sich zog.

Meadow iibernahm das System-Dynamics-Verfahren und modifizierte das World2-
Modell durch eine grolere Anzahl von Variablen und Verkniipfungen. Aulerdem stiitzt
sich das World3-Modell auf eine gréere empirische Basis als Forresters Ausgangsmo-
delle (vgl. Pestel 1988, S. 34 f.).

Insbesondere zwei Problemkomplexe sollten analysiert werden (vgl. Pestel 1980, S. 115):
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e Die mogliche Diskrepanz zwischen Bevolkerungs- und Wirtschaftswachstum sowie
der Begrenztheit der Erde hinsichtlich Ressourcen und Senken sollte aufgezeigt werden.

* Die Interdependenz und die Einwirkungen wesentlicher Faktoren, die das physische
Verhalten des globalen Systems bestimmen, sollten analysiert werden.

Im Mirz 1972 wurde der Bericht unter dem Titel ,,The Limits to Growth* (Meadows
et al. 1972) nach einer 18monatigen Studienarbeit in einer populidr-wissenschaftlichen
Form der Offentlichkeit vorgestellt und ist mittlerweile in 30 Sprachen iibersetzt worden.
Im Jahre 1973 wurde ergiinzend eine Sammlung von 13 Einzelberichten iiber den Aufbau
der Subsysteme (vgl. Meadows und Meadows 1973) und ein Jahr spéter der ,,technische
Bericht (vgl. Meadows et al. 1974) — Darstellungen zur Methodologie, zu Gleichungssys-
temen und zur Datenbasis — publiziert.

The Limits to Growth hat weltweit Kontroverse und Kritik hervorgerufen, die Modell-
bauer wurden als Fortschrittspessimisten und Untergangspropheten verspottet.

21.2.2.2 Aufbau, Grundannahmen und Pramissen
des Simulationsmodells

,,INo single element of this world model is new to human thought. What is new is the synthesis
of many isolated, incomplete perceptions into a more complete picture, an attempt to compre-
hend the whole system rather than just its single parts. (Meadows et al. 1974, S. 3)

Mit Hilfe des World3-Modells haben die MIT-Wissenschaftler (basierend auf der Metho-
dik System Dynamics) die Abhéngigkeiten und die Komplexitit eines Systems beschrie-
ben und simuliert. Das MIT-Team bezeichnet World3 als ein formales mathematisches
Modell eines komplexen sozialen Systems. Es wird versucht, das langfristige Wachstums-
verhalten der Weltwirtschaft fiir 70 Jahre ex ante zu analysieren und Szenarien iiber einen
Zeitraum von 130 Jahren zu simulieren. Ziel war nicht eine exakte Prognose, sondern
vielmehr das ,.Lernen aus der Zukunft zu ermoglichen (vgl. vertiefend Romeike und
Spitzner 2013; vgl. Romeike 2015a, b).

Basierend auf der System-Dynamics-Methode ging das MIT-Team bei der Konstruk-
tion des World3-Modells in folgenden neun Phasen vor (vgl. Meadows et al. 1974, S. 5):

Allgemeine verbale Beschreibung des komplexen Systems.

Genaue Angabe der Zielsetzung und des Modellzwecks.

Definition des Zeithorizonts.

Bestimmung der wichtigsten Elemente, die die relevanten Aspekte des Systems abbilden.
Strukturierung des Modells unter Beriicksichtigung der Kausalstrukturen.

Schitzung der Parameter sowie Festlegung der Anfangswerte der Bestandsgrofien
(durch Expertenurteile, historische Zeitreihenanalysen, Schitzungen et cetera).

. Evaluierung der Parametersensitivitit durch Computersimulation.

Experimente durch Simulationen, um das dynamische Modellverhalten zu analysieren.
9. Diskussion und kritische Analysen der Ergebnisse.

AN

o0
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Meadows et al. weisen darauf hin, dass die Zielsetzung des World3-Modells nicht in
einer prizisen Prognose im engeren statistischen Sinne liegt, sondern das mittels einer
Projektion (unprizise Prognose im weiteren Sinne) typische Verhaltensmuster aufgezeigt
werden sollen. Und exakt hier liegt die Wurzel fiir die Fehlinterpretation vieler Kritiker an
dem Modellansatz. Viele Kritiker haben den Unterschied zwischen Prognose und Szena-
rien nicht beachtet (vgl. zu den Missverstindnissen im Zusammenhang mit Simulationen
Romeike und Spitzner 2013, S. 50-54).

,»We had to limit ourselves to conditional and imprecise questions, rather than precise predic-
tions, for two reasons. First social systems are by their nature unpredictable in the absolute
sense. Since any prediction made about the future of a social system becomes an influence on
social policy, the prediction itself may change the system’s behavior. Second, the incomplete
and inaccurate world data base currently available does not permit precision, even for condi-
tional long-term prediction of social systems.* (Meadows et al. 1974, S. 7 f.).

Den langen Modellzeitraum von 200 Jahren begriinden Meadows at al. mit den Lang-
zeitwirkungen einiger Modellvariablen (insbesondere Umwelteinwirkungen, aber auch
die technologische Entwicklung). Im Zentrum des World3-Modells, das aus insgesamt
280 Gleichungen (im Modell sind 146 Differenzen- und Hilfsgro3engleichungen und 139
zeitinvariante Gleichungen enthalten) besteht, stehen fiinf Variablen, wobei diese wiede-
rum in verschiedene TeilgroBen aufgespalten wurden:

. Bevolkerung (Population)

. Kapital- und Industrieoutput (Capital)

. Nahrungsmittel (Agriculture)

. Sich nicht regenerierende Rohstoffe (Nonrenewable Resources)
. Umweltverschmutzung (Pollution)

| O S R

Ein Blick auf diese Teilgrofen zeigt, dass es im World3-Modell bereits um die Simula-
tion von ESG-KTriterien bzw. -Risiken ging. Diese fiinf Modellsektoren wurden als hinrei-
chend reprisentativ angesehen, um das charakteristische Verhalten des globalen Wachs-
tums abzubilden.

Nach Meadows konnten andere Sektoren hinzugefiigt werden, beispielsweise okono-
mische Faktoren (Preissteuerung), regenerierende Rohstoffe oder gesellschaftlicher Wan-
del (vgl. Meadows et al. 1974, S. 10). Auf der anderen Seite wire das Modell dadurch zu
komplex und uniiberschaubar geworden.

Ein weiteres Problem ergab sich bei der Suche nach dem Aggregationsgrad. Moglich
wiire beispielsweise eine Aufteilung der Bevolkerung nach Nationalitit oder Alter. Okono-
mische Variablen konnten nach Wirtschaftssystemen, Regionen et cetera unterteilt wer-
den. Doch World3 ist ein hoch aggregiertes Modell. Meadows et al. fiihren folgende Be-
griindung auf:
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,»A highly disaggregated model with much detail may leave out important relationships that
could alter the behavior of the model and the conclusions drawn from it. (Meadows et al.
1974, S. 12).

World3 wurde nicht in industrialisierte und nicht-industrialisierte Regionen aufgeteilt,
da das MIT-Team der Ansicht ist, dass das physikalische System strukturell in jeder
geografischen Region gleich ist. Fiir andere Modellzwecke wire es evtl. notwendig, eine
Disaggregation der entsprechenden Gréf3en vorzunehmen.

Nach der Definition der relevanten Modellvariablen wurden in einem nichsten Schritt
die jeweiligen Kausalbeziehungen festgelegt. Die Beziehungen zwischen den jeweiligen
Systemgroflen wurden zunidchst grafisch dargestellt und spéter iiber Gleichungssysteme
beschrieben.

Hierbei bilden der Bevolkerungs- und der Kapital- und Industrieoutputsektor zwei
grofe, wachstumsinduzierende positive Regelkreise. Die okologischen Grenzen werden
durch drei negative Regelkreise induziert: den Nahrungsmittelsektor, den Sektor der nicht
regenerierbaren Rohstoffe sowie den ,,Umweltsektor®.

Folgende Pramissen, die durchaus kritisch diskutierbar sind, wurden bei diesen drei
Sektoren unterstellt (vgl. Meadows et al. 1974, S. 15 f.):

* Das potenziell kultivierbare Land ist begrenzt. Die Grenzkosten fiir eine zusétzliche
LanderschlieBung steigen.

* Die Nahrungsmittelproduktion weist eine obere Grenze auf, wobei die Ertrige zwar
durch agrartechnologische Innovationen zunehmen, aber insgesamt durch die zuneh-
mende Umweltverschmutzung mit sinkenden Grenzertrigen zu rechnen ist.

* Der Vorrat an sich nicht regenerierenden Rohstoffen ist begrenzt. Bei der ErschlieBung
und Forderung neuer Vorkommen steigen die Grenzkosten durch den vermehrten Ener-
gie- und Kapitaleinsatz.

* Die Absorptionsfihigkeit der natiirlichen Umwelt ist fiir Schadstoffemissionen be-
grenzt. Bei zunehmenden Emissionen nimmt die Grenzleistungsfihigkeit des in Um-
welttechnologie investierten Kapitals ab.

Der interdependente Aufbau des World3-Modells ist in Abb. 21.4 wiedergegeben, aus
dem die Verbindungen zwischen den einzelnen interagierenden riickgekoppelten Regel-
kreisen ersichtlich werden. Auch die Vielzahl der ins Modell (zwischen Ursache und Wir-
kung) eingebauten Verzogerungsglieder, die zu einem instabilen Verhalten fithren konnen,
ist abgebildet. Auch wenn aus heutiger Sicht einige der oben genannten Primissen zu re-
lativieren sind, ist wesentlich, dass die von Meadows et al. verwendete Methodik der Si-
mulation notwendig ist, um die komplexen Interdependenzen addquat zu erfassen (entge-
gen den Vorstellungen des Modells ist bis heute z. B. durch technischen Fortschritt die
Versorgung der Menschen mit Lebensmitteln immer einfacher geworden, was man an ei-
nem sinkenden Anteil der Landwirtschaft am globalen BIP erkennen kann).

Meadows fiihren fiir den Empiriebezug basierend auf interdisziplindren Expertenschit-
zungen die folgenden Griinde an (Meadows et al. 1974, S. 21):
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Abb. 21.4 Aufbau des World3-Modells (Stock and flow diagram). (Quelle: Meadows et al. 1974)

,[...] experience in modeling feedback systems rapidly demonstrates that even the most so-
phisticated numerical estimation techniques will not produce useful conclusions from a faulty
or incomplete model structure.*

»[-..] system dynamics models are usually concerned with imprecise questions about the
general behavioral tendencies of social systems.*

»[...] a correct causal structure generally produces realistic model behavior, even with
only approximate numerical parameters.*

In einem nichsten Schritt erfolgte die Sensitivitdtsanalyse. Hierbei werden die Reakti-
onen des Outputs durch Variation des Inputs sowie das Stabilititsverhalten des Modells
analysiert. Aulerdem wurde mittels Sensitivitidtsanalyse untersucht, ob auf eine empiri-
sche Untermauerung verzichtet werden kann, falls die Outputvariable von bestimmten
Variablen/Parametern nicht signifikant sensitiv ist.

Diese Uberpriifung fiihrte im World3-Modell zu einer Anpassung einiger Konstanten,
wobei sowohl die einzelnen Subsektoren als auch das Globalmodell analysiert und adjus-
tiert wurden.

Aufbauend auf einem Standardlauf (Szenario 1 des World3-Modells) hat das MIT-
Team versucht, die Anwendung verschiedener politischer Strategien (beispielsweise durch
Regulierung in den Bereichen Soziales sowie Technologie und Umwelt) durch Datenvari-
ationen zu simulieren.

Das heif3t, die MIT-Wissenschaftler haben sich im World3-Modell bereits mit den Ein-
flussfaktoren ,,Environment, ,,Social*“ und ,,(Corporate) Governance® (Umwelt, Soziales/
Gesellschaft und Unternehmensfiihrung/-struktur) auseinandergesetzt und die Ursache-/
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Wirkungszusammenhinge in Form eines Simulationsmodells nicht nur beschrieben, son-
dern potenzielle Wirkungseffekte aufgezeigt und diskutiert.

21.2.2.3 Nutzen und Bewertung des SD-Modells

Mit dem World3-Modell, basierend auf der Simulationsmethodik System Dynamics, ha-
ben Meadows et al. untersucht, ob das Wachstum der Wirtschaft beziehungsweise der Be-
volkerung zu

e [...] asmooth transition to a steady state,
¢ oscillation around an equilibrium position, or
e overshoot and decline” (Meadows et al. 1974, S. 561)

fiihrt.
Hierbei ist das MIT-Team von dem Status quo des gesellschaftlichen Wertesystems
ausgegangen. Unter diesen Primissen ist World3 auch zu interpretieren.

,,Die Kritik hat unseren Bericht oft missverstanden als eine normative Studie, die besagt, wie
die Zukunftsentwicklung aussehen soll. Ich sehe sie dagegen als eine Art Radar, welcher die
Zukunft abtastet und die Gefahrenstellen zeigt. Der Radarlotse bestimmt aber nicht, wohin
die Fahrt geht, und man sollte ihn auch nicht fiir schlechte Wetteraussichten verantwortlich
machen. Die langfristige Simulation von globalen Entwicklungsprozessen basiert auf dem
bisherigen Verhalten der Menschheit und wird dann unrichtig, wenn politische Entscheidun-
gen das Verhalten dndern. Als soziales Frithwarnsystem ist aber auch unsere Studie nur ein
erster Schritt.” (Zitat von D.LL Meadows in: Tuchtfeld 1973, S. 129 ff.).

Ein grofler Verdienst der MIT-Wissenschaftler ist darin zu sehen, dass sie die globalen
Interdependenzen von sozio-0konomischen und komplexen Systemen abgebildet haben.
Und hierbei wurden sowohl Umweltaspekte, als auch soziale Aspekte und Governancethe-
men berticksichtigt.

Trotz einiger methodologischer Schwichen des World3-Modells (eine vertiefende und
wissenschaftliche Analyse enthélt Romeike 1994) kann man resiimieren, dass Meadows
et al. — basierend auf einer fundierten Simulationsmethodik — potenzielle Szenarien iiber
die Zukunft aufgezeigt haben (vgl. Tuchtfeld 1973 S. 129 ff.; im dem Bericht wird D.L
Meadows zitiert). Ziel des Forschungsprojektes war es nicht, den ,,Untergang der Mensch-
heit (Handelsblatt vom 15.03.1972) zu prognostizieren oder einen ,,Kassandraruf*
(Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17.07.1972) heraufzubeschworen.

BekanntermafBen verhallten die Prophezeiungen Kassandras, Tochter des trojanischen Konigs, ungehort.
Der Gott Apollon gab Kassandra wegen ihrer Schonheit die Gabe der Weissagung. Kassandra hatte damit
alle Fihigkeiten, iiber die eine perfekte Risikomanagerin verfiigen sollte. Doch als sie die Verfiihrungsver-
suche von Apollon zuriickwies, verfluchte er sie und ihre Nachkommenschaft, auf dass niemand ihren
Weissagungen Glauben schenken werde.

Ziel der Analyse war es vielmehr, Verhaltensinderungen auszulosen, damit die skiz-
zierten Szenarien nicht Realitit werden.
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Dies haben viele Rezensenten der World3-Studie nicht erkannt. Die Griinde hiervon
sind vielfiltig und reichen von Dogmatismus bis zu methodologischer Unkenntnis von
systemdynamischen Modellen oder Simulationsmethoden insgesamt (siehe zur Unkennt-
nis von Simulationsmethoden die empirische Studie: Meyer et al. 2012).

Um die Erkenntnis des interdisziplindren World3-Modells im vollen Umfang werten zu
konnen, sind zudem fundierte Kenntnisse der 6kologischen (physikalischen, chemischen,
biologischen) und 6konomischen Zusammenhénge notwendig. Ein solches kybernetisches
Denken in mehrfach riickgekoppelten vernetzten Zusammenhéngen ist genetisch unterent-
wickelt. Vielleicht ist auch dies ein Grund, warum die Kritiken oft im Dilettantischen
steckenbleiben.

Viele Kritiker sehen in der World3-Studie lediglich eine Trendextrapolation, da sie sich
bei der Analyse ausschlielich auf den Standardlauf konzentriert haben (gleicher Ansicht:
Heck 1992, S. 54). Eberwein fiihrte hierzu aus: ,,Uber den vielen Unsinn, der meist aus
nachweisbarer Inkompetenz zum Thema Weltmodelle geschrieben wird, lohnt es sich
kaum nachzudenken, geschweige denn darauf einzugehen.” (Eberwein 1990, S. 1).

Meadows at al. haben versucht, durch die Variation der Annahmen, alternative Szena-
rien aufzuzeigen — dies wurde seitens der Kritiker oft nicht zur Kenntnis genommen. So
ist das MIT-Team beispielsweise von der Annahme jdhrlich konstanter Zuwachsraten fiir
bestimmte Technologien ausgegangen (exponentielle Zunahme), was zu einer voriiberge-
henden Stabilisierung gefiihrt hat.

An dieser Stelle muss jedoch auch auf eine grofle Schwiche der Methodik System Dy-
namics sowie des World3-Modells hingewiesen werden. Die Simulationsergebnisse des
World3-Modells basierten auf verschiedenen deterministischen Szenarien, die durch eine
Expertenschitzung zustande gekommen sind. Dies fiihrt im Ergebnis dazu, dass es kein
,richtiges® Szenario geben kann und die einzelnen Szenarien auch nicht mit Wahrschein-
lichkeiten unterlegt wurden (zu den Grenzen einer deterministischen Szenarioanalyse vgl.
Romeike und Spitzner 2013, S. 94 ff.).

Die Ergebnisse deterministischer Szenarien sind — je nach Stirke der subjektiven Be-
einflussung durch die Teilnehmer des Szenarioteams — nicht wertfrei und sind damit auch
stets angreifbar.

21.2.2.4 Einordnung: System Dynamics, Grenzen und Perspektiven
System Dynamics Methoden kann man als Vorstufe einer stochastischen Simulation (Mon-
te-Carlo-Simulation) auffassen. Sie ersetzen diese aber nicht. System Dynamics-Modelle
sind hilfreich, um wesentliche Zusammenhinge zu analysieren und abzubilden und mogli-
che ,,Einzelszenarien* zu durchdenken. Zusitzlich erforderlich ist jedoch Information iiber
die Bandbreite bestimmter Entwicklungen, und damit auch die Wahrscheinlichkeit von Sze-
narien (Wahrscheinlichkeitsdichte). Ein denkbarer Ubergang ist moglich, wenn man im Mo-
dell gesetzte unsichere Annahmen durch Wahrscheinlichkeitsverteilungen beschreibt.
Folglich bietet es sich an, das SD-Modell durch eine stochastische Simulation zu ergén-
zen. Mit Hilfe einer stochastischen Simulation werden fiir samtliche in ein Modell einbe-
zogene Zufallsvariablen Realisationen erzeugt (basierend auf Zufallszahlen gezogen), die
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asymptotisch einer zuvor spezifizierten Verteilungsannahme (je Variable) gehorchen. Im
nachfolgenden Kapitel gehen wir auf den Einsatz von stochastischen Simulationsmodel-
len zur Bewertung von ESG-Risiken ein.

21.3 ESG-Kriterien als Ursache fiir vielfaltige
Wirkungsmechanismen

Die ESG-Kriterien und die aus diesen resultierenden ESG-Risiken haben vielféltige Wir-
kungen. Zunéchst einmal sind Wirkungen — direkte wie indirekte — auf das Unternehmen
von solchen zu unterscheiden, die Gesellschaft oder Umwelt betreffen. Fiir das Unterneh-
men relevant sind zunidchst Auswirkungen finanzieller Art, also Verdnderungen bei (1)
erwarteter Hohe oder (2) Volatilitit von Zahlungen, weil diese zusammen den fundamen-
talen Ertragswert eines Unternehmens bestimmen (die Ertragsrisiken, beispielsweise aus-
gedriickt im Variationskoeffizient der Ertrdge, bestimmt den Kapitalkostensatz und
beeinflussen, neben dem Risikodeckungspotenzial, auch das Insolvenzrisiko, siehe bei-
spielsweise Gleiner 2011; Gleiner 2019g; Gleifiner und Ernst 2019 sowie Glei3ner
2019e). Die Erfassung der finanziellen Auswirkungen von ESG-Wirkungen ist auch heute
schon aufgrund der gesetzlichen Vorgaben an ein Risikofriiherkennungssystem (§ 91
AktG) notwendig. Wesentlich ist zu beachten, dass die finanziellen Auswirkungen von
ESG-Risiken oft ,,indirekt* sind. So wird die erwartete Hohe und das Risiko der Cash-
flows zum Beispiel dadurch beeinflusst, dass zunichst die Reputation eines Unternehmens
beeintrichtigt wird, was wiederum eine Vielzahl finanzieller Auswirkungen zur Konse-
quenz haben kann (zum Beispiel Umsatzverluste durch Verlust von Kunden).

Es ist eine Binsenweisheit, dass eine gute Unternehmensreputation der wesentliche und
dominante immaterielle Vermogensgegenstand eines Unternehmens ist. Der Aufbau und
die Weiterentwicklung des ,,guten Rufs* dauern oft Jahre oder Jahrzehnte. Umgekehrt
kann jedoch die Reputation in Windeseile beschidigt oder gar génzlich zerstort werden.
Wenn die Geriichtekiiche brodelt, ist es fiir Unternehmen hochste Zeit einzugreifen, bevor
Themen in der Offentlichkeit ihre eigene Dynamik entfalten (vgl. hierzu Bauer et al. 2012
sowie Weilensteiner 2014).

Die Verkniipfung von Marke und Reputation schafft eine besondere Form symbioti-
scher Abhingigkeit. Das fragile und facettenreiche Gebilde Reputation kann innerhalb
weniger Augenblicke zerstort werden. Daher muss es das Ziel jeden Unternehmens sein,
Reputationsbedrohungen rechtzeitig zu erkennen und die Reputation durch Préivention
langfristig zu erhalten. Denn die ,,Dominorallye” beim Eintritt von Reputationsrisiken
kann rasend schnell verlaufen.

Heute wird der zukiinftige wirtschaftliche Erfolg oder Misserfolg eines Unternehmens
nicht nur vom realen Sachkapital bestimmt, sondern vielmehr auch durch seine immateri-
ellen Vermogensgegenstinde. Hierbei zédhlt die Unternehmensreputation zu einem der
wichtigsten immateriellen Vermodgenswerte. Reputation eignet sich ideal zum Aufbau und
Ausbau strategischer Wettbewerbsvorteile.
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Abb. 21.5 Reputations-Treibermodell. (Quelle: Weilensteiner 2014)

Im Jahr 2012 hat das Kompetenzportal RiskNET in Kooperation mit der Technischen
Universitdt Graz eine Studie zu den Ursachen und Treibern fiir Reputationsverluste-/
gewinne durchgefiihrt. An der Studie haben 430 Personen teilgenommen. Ziel der wis-
senschaftlichen Analyse war die Bestimmung der wesentlichen Reputationstreiber. Zur
Bestimmung des Impacts der einzelnen Treiber auf das fragile Konstrukt der Unterneh-
mensreputation stellen die Pfadkoeffizienten, im Speziellen deren Stirken und Signifikan-
zen, das wesentliche Beurteilungskriterium dar.

Wie das Ergebnis der Regressionsanalyse zeigt (vgl. Abb. 21.5), weist die Wahrneh-
mung der Unternehmensattraktivitidt mit einem Regressionskoeffizienten von 0,333 den
groBten positiven Einfluss auf die Unternehmensreputation auf. Die von der Offentlichkeit
wahrgenommene Innovationskraft des Unternehmens (f = 0,280) und die empfundene
Qualitdt der Produkte und Dienstleistungen (f = 0,219) belegen den zweit- bzw. dritt-
hochsten Koeffizienten. Hinsichtlich Corporate Social Responsibility (CSR) ldsst sich das
empirisch erhobene Ergebnis so interpretieren, dass die wahrgenommene Attraktivitit als
Arbeitgeber eines Unternehmens dreimal bedeutender hinsichtlich der Unternehmensre-
putation ist, als die wahrgenommen CSR-Aktivititen eines Unternehmens (f = 0,116).
Den geringsten Einfluss auf die Unternehmensreputation iibt die wahrgenommene finan-
zielle Performance eines Unternehmens aus (f = 0,069) (vgl. Weilensteiner 2014, S. 173).

Das aggregierte Ergebnis der Treiberanalyse ist in Abb. 21.6 dargestellt. Die beiden
Reputationskonstrukte Sympathie und Kompetenz konnen im aufgestellten Modell zu
58 Prozent bzw. 71 Prozent durch ihre fiinf Treiber erkldrt werden. Die Sympathie-
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Abb. 21.6 Wirkung von CSR-Kriterien im Reputations-Treibermodell. (Quelle: Weilenstei-
ner 2014)

Dimension erféhrt einen positiven Einfluss iiber die Treiber Qualitit, Attraktivitit, Innova-
tionskraft und Corporate Social Responsibility (CSR).

Corporate Social Responsibility (CSR) umschreibt die unternehmerische Gesellschaftsverantwortung
oder auch Sozialverantwortung. CSR steht fiir verantwortliches unternehmerisches Handeln in der eigent-
lichen Geschiftstitigkeit (Markt), tiber 6kologisch relevante Aspekte (Umwelt) bis hin zu den Beziehun-
gen mit Mitarbeitern (Arbeitsplatz) und dem Austausch mit den relevanten Anspruchs- bzw. Interessen-
gruppen (Stakeholdern).

Die Uberlappung der beiden Begriffe CSR und ESG ist offensichtlich. Der wesentliche
Unterschied zwischen ESG und CSR liegt darin begriindet, dass vor allem institutionellen
Investoren sich stirker an ESG-Kriterien orientieren, um den Zustand eines Vermogens-
wertes zu beurteilen.

Abb. 21.6 zeigt auf, dass die Sympathie negativ von der finanziellen Performance be-
eintrachtigt wird, wobei dieser Beziehungszusammenhang als einziger im Modell als
nicht signifikant zu bezeichnen ist. Der Kompetenz-Dimension kénnen positive Wirkun-
gen von den Treibern Finanzielle Performance, Qualitit, Attraktivitit und Innovationskraft
zugewiesen werden. Der negative Einfluss iiber den Treiber CSR erweist sich als si-
gnifikant.
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ESG-KTriterien sollten daher in einem Treibermodell und als Subsystem eines Gesamt-
systems betrachtet werden. Wichtig ist in diesem Kontext vor allem, dass die Wirkung auf
die Finanzperformance in einer quantitativen Form abgebildet wird.

21.4 ESG-Kriterien und Social Credit Rating

Wo liegt die Verbindung zwischen den ESG-Kriterien und einem ,,Social Credit Rating®,
wie es beispielsweise die Regierung der Volksrepublik China in Form eines ,,Social Sco-
ring“-Systems eingefiihrt hat. Basierend auf einem Scoring-/Punktesystem wird das sozi-
ale und politische Verhalten von Privatpersonen, Unternehmen und anderen Organisatio-
nen (wie beispielsweise Non-governmental organization, NGO) zur Ermittlung ihrer
»sozialen Reputation* bewertet und analysiert. Hiermit verfolgt die Kommunistische Par-
tei Chinas eine umfassende Uberwachung zu mehr ,,Aufrichtigkeit* im sozialen Verhalten.
Hierbei werden u. a. die folgenden Ziele verfolgt (vgl. Creemers 2014):

» Steigerung der ,,Aufrichtigkeit in Regierungsangelegenheiten®;
* Steigerung der ,kommerziellen Integritit;

» Steigerung der ,,sozialen Integritit* sowie

e Steigerung der ,,gerichtlichen Glaubwiirdigkeit®.

Der Fokus der Betrachtung hier ist die Anwendung auf Unternehmen, um Bezug zu
ESG-Ansitze herzustellen.

Die kontroverse Diskussion der Anwendung auf Privatpersonen wird hier nicht aufgegriffen. Viele Analy-
sen, insbesondere aus einer nicht-chinesischen Perspektivem, neigen dazu, das ,,Social Credit Rating* in
China, speziell in Anwendung auf einzelne Biirger, als Orwell’schen Uberwachungsstaat zu betrachten.
Chinesische Politiker und auch viele Wissenschaftler bewerten das System anders. Als Begriindung wird
angefiihrt, dass sich das System nicht sehr stark von einem reguldren Kreditratingsystem unterscheidet,
das heif3t der Einstufung der Bonitit eines Wirtschaftssubjekts (Einzelperson, Unternehmen, Staat) oder
eines Finanzinstruments. Dem entgegnet wird, dass gerade die umfassende Verfiigbarkeit von Daten der
Biirger beim Staat Machtmissbrauch ermoglicht

Das chinesische Wort fiir ,,Kredit, ,,{Z (xinyong), stammt aus der konfuzianischen
Ethik und Moral und ist in Wirklichkeit ein Moralbegriff, der die moralische Wiirde und
Vertrauenswiirdigkeit eines Menschen anzeigt. So wurden wihrend der Pilotphase des
Social Credit Ratings verschiedene Handlungen von Biirgern und Unternehmen als ,,Ver-
gehen™ betrachtet, wie beispielsweise das Nicht-Zuriickzahlen von Schulden, das Uber-
queren des StraBenverkehrs bei roter Ampel, das Wegwerfen von Miill in der Natur, das
intensive Spielen von Online-Spielen oder das Nichteinhalten von Regeln im Straenver-
kehr. Auf der anderen Seite erhalten Biirger, die sich an die vom Staat definierten
,Ethik-Kriterien* halten, Punkte. Beispielsweise erhohen Spenden an Wohltitigkeitsorga-
nisationen, Blutspenden oder die Teilnahme an ehrenamtlicher und sozialer Arbeit, die
Scoringpunkte. Dies fiihrt in der Konsequenz beispielsweise zu giinstigeren Wohnungs-
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baudarlehen, einem Verzicht auf Bibliotheksgebiihren oder einem vergiinstigten Zugang
zu Offentlichen Verkehrsmitteln oder kiirzeren Wartezeiten in Krankenhédusern.

Neben Biirgern werden auch Unternehmen iiber einen eigenen Social-Credit-Score
verfiigen. So plant die chinesische Regierung allerdings keinen zentralen Credit-Score,
sondern einen diversifizierten und dezentralisierten Markt fiir Sozialkredit-Ratings. So
werden verschiedene Credit-Rating-Systeme existieren, mit unterschiedlichen Bewer-
tungskriterien, die jeweils fiir einen anderen Zweck eingesetzt werden. So soll ein System
beispielsweise ESG-Ratings automatisieren. Diese Ratings decken Bereiche wie Steuern,
Zollauthentifizierung, Umweltschutz, Produktqualitit, Arbeitssicherheit, E-Commerce
und Cybersicherheit ab.

Wenn ein Unternehmen sich beispielsweise nicht an Gesetze hélt oder Compliance
nicht ernst nimmt, wird das ,,Social Credit Rating* des Unternehmens in Echtzeit gesenkt;
im Umkehrschluss steigt das Credit Rating, wenn sich das Unternehmen ethisch konform
verhilt. Wenn ein Unternehmen beispielsweise Kredite nicht rechtzeitig zuriickzahlt oder
wenn es die Emissionsziele, die Sicherheitsstandards der Arbeitnehmer oder die staatli-
chen Investitionsauflagen nicht einhilt, so wird sich dies im Scoring widerspiegeln.

Und was wiren die Konsequenzen? Mogliche Wirkungen eines Downgrades wiren
beispielsweise ungiinstigere Kreditkonditionen, ein Verbot zur Ausgabe von Anleihen
oder eine reduzierte Chance zur Teilnahme an offentlich finanzierten Projekten. Somit
haben Unternehmen eine grofle Motivation ihr Social-Credit-Rating bzw. ihre ESG-Per-
formance zu verbessern.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass in das ,,Social Credit Rating* auch Daten der
chinesischen Internetunternehmen Alibaba Group, Tencent sowie Baidu in die Bewertung
einflieBen. Bei Ant Financial, einer Tochtergesellschaft der Alibaba Group, heif3t das Sys-
tem ,,Sesame Credit®.

So hatte in einem Interview der Manager Min Wanli der Alibaba Group gegeniiber der Redaktion des
Handelsblatt bestitigt, dass Alibaba ein eigenes Bonititssystem aufgebaut hat, das als Vorlage fiir das
staatliche System dienen konnte: ,,Wir sind iiberzeugt, dass unser Punktesystem eine gute Hilfe fiir die
Regierung sein kann. Der Staat iiberlegt sogar, unser Punktesystem zu iibernehmen. Falls er das mochte,
unterstiitzen wir gerne*. Vgl. Interview ,,Es gibt Firmen, die Zeit in Brettspiele investieren — wir machen
Krankenwagen schneller* mit dem Chefdatenwissenschaftler von Alibaba, Min Wanli, Handelsblatt vom
27.10.2018. Im Interview hat Min Wanli auch darauf hingewiesen, dass die Daten zur Kreditwiirdigkeits-
priifung genutzt werden, und keinesfalls fiir andere Zwecke: ,,Als Technologieunternehmen kann ich nicht
erfassen, ob jemand der Regierung gegeniiber kritisch ist. Diese Daten gibt es nicht und sie lassen sich
auch nicht generieren. Deshalb werden sie nicht Teil des Punktewertes sein. Selbst wenn das geplant sein
sollte, liee es sich praktisch nicht umsetzen.*

Was in den Diskussionen um das Thema ,,Social Credit Rating* hiufig ausgeblendet
wird, ist die Tatsache, dass nicht nur die chinesischen Internetgiganten Verhaltensdaten
sammeln und diese auswerten, sondern auch die GAFA-Konzerne (Google, Apple, Face-
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book, Amazon) und staatliche Stellen und privatwirtschaftliche Unternehmen diese Infor-
mationen fiir ihre Zwecke nutzen (vgl. hierzu Zuboff 2018).

In der Zwischenzeit wissen wir, dass die Daten der GAFA-Konzerne und weiterer Da-
tensammler auch an Geheimdienste weitergeleitet und fiir deren Zwecke verwendet werden.
So enthiillte Anfang 2013 der US-amerikanische Whistleblower und ehemalige Geheim-
dienstmitarbeiter Edward Snowden, wie die Vereinigten Staaten von Amerika und das Ver-
einigte Konigreich seit spétestens dem Jahr 2007 in groem Umfang die Telekommunika-
tion und insbesondere das Internet global und verdachtsunabhiingig iiberwachen und hierbei
auch mit einigen Internet konzernen zusammenarbeiten (vgl. vertiefend Beckedahl und
Meister 2013). Nach Angaben von Edward Snowden betreiben NSA-Abhorspezialisten auf
dem Geldnde der Mangfall-Kaserne in Bad Aibling eine eigene Kommunikationszentrale
und eine direkte elektronische Verbindung zum Datennetz der NSA.

Die NSA hat sich zudem Zugriff auf Netzwerke von Google und anderen Internetkon-
zernen verschafft und zapft die Daten in deren Rechenzentren an (vgl. vertiefend die Ana-
lyse bei Zuboff 2018). AuBlerdem ist die Zusammenarbeit mit dem Bundesnachrichten-
dienst (BND) beim Datenaustausch nachgewiesen.

So weist Shoshana Zuboff, eine US-amerikanische Wirtschaftswissenschaftlerin und
emeritierte Professorin fiir Betriebswirtschaftslehre der Harvard Business School, darauf
hin, dass die Menschheit an einem Scheideweg steht. Sie zeichnet in ihren Publikationen
ein unmissverstiandliches Bild der neuen digitalen Mirkte, auf denen Menschen nur noch
Quelle eines kostenlosen Rohstoffs sind: Lieferanten von Verhaltensdaten. Sie beschreibt
einen Totalitarismus einer ,,Dritten Moderne“ und skizziert ein Zeitalter des Uberwa-
chungskapitalismus (vgl. Zuboft 2018).

In dieses Bild passen die von der Politik, beispielsweise der EU-Kommission und dem
EU-Parlament, angedachten Ansitze zur Regulierung der Finanzstrome basierend auf
ESG-Kriterien. Um die Klimaziele zu erreichen, sollen (gesteuert durch planwirtschaftli-
che Ansitze) das Kapital von Anlegern gezielt in die entsprechenden Branchen und Unter-
nehmen geleitet werden, die ihren Anteil zu einer ethisch, 6kologisch und sozial besseren
Welt beitragen. Sowohl private als auch institutionelle Anleger sollen mit regulatorischem
Druck motiviert werden, kiinftig verstarkt nach ESG-Kriterien zu investieren.

Dass die Kapitalmirkte hierfiir keine planwirtschaftlichen Ansitze aus der Politik und
Regulierung benotigen, zeigt ein Blick auf einen der éltesten Fonds liberhaupt, den Pi-
oneer Fund, der bereits im Jahr 1928 als Investmentprodukt fiir die streng religiosen Ge-
meinschaften der Quéker und Methodisten in Boston aufgelegt wurde und alle heutigen
ESG-Kriterien erfiillen wiirde. So verzichtet der Ethikfonds seit seinem Start auf Investi-
tionen in Gliicksspiel sowie die Alkohol- und Tabakindustrie. Fiir diese Art des Invest-
ments hat sich im angelsdchsischen Raum der Begriff ,.ethical* oder ,,social responsible
investment* herausgebildet.

Unabhingig von der Sinnhaftigkeit einer zentral- und planstaatlichen Lenkung von
ESG-Investments, stellt sich die wichtige Frage nach einer trennscharfen Definition der
ESG-KTriterien sowie einer methodisch fundierten Bewertung. ESG-Kriterien sind Teile
eines komplexen Systems und lassen sich daher nicht mit einfachen qualitativen Kriterien
bewerten. Daher sind Methoden erforderlich, die fundiert die einzelnen ESG-Kriterien
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Abb. 21.7 Griinde fiir den Einsatz von quantitativen Methoden zur Bewertung von ESG-Risiken.
(Quelle: Romeike und Hager 2020)

sowie deren Abhingigkeiten bewerten. In Abb. 21.7 sind einige wesentliche Griinde fiir
den Einsatz von quantitativen Methoden zur Bewertung von ESG-Risiken zusam-
mengefasst.

In Abschn. 21.2.2 wurde bereits eine quantitative Simulationsmethode zur Bewertung
von ESG-Risiken vorgestellt. Bereits Anfang der 1950er-Jahre hatte Jay Wright Forrester
an der Sloan School of Management des Massachusetts Institute of Technology ,,System
Dynamics® (SD) als Methodik zur ganzheitlichen Analyse und Simulation komplexer und
dynamischer Systeme entwickelt. System Dynamics war auch die grundlegende Methodik
zur Simulation des Weltmodells World3, einer Studie zur Zukunft der Weltwirtschaft, die
der Club of Rome in Auftrag gegeben hatte. In diesem Modell spielten sowohl Umweltkri-
terien, als auch soziale und Governance-Aspekte eine wichtige Rolle.

System Dynamics ist eine Methodik zur Modellierung, Simulation, Analyse und Ge-
staltung von dynamisch-komplexen Sachverhalten in soziookonomischen Systemen (vgl.
zur Vertiefung Romeike und Spitzner 2013, vgl. Sterman 1989, S. 321-339, vgl. Heij et al.
1997). Dynamische und komplexe Systeme zeichnen sich unter anderem sowohl durch
verzogerte Ursache-/Wirkungseffekte als auch durch Riickkopplungsbeziehungen zwi-
schen einzelnen Variablen aus. Dies gilt sowohl fiir Unternehmen als Systeme, als auch fiir
Umweltsysteme und soziale Systeme.

System Dynamics beschiftigt sich mit dem Verhalten von gelenkten Systemen im Zeit-
ablauf. Es verfolgt das Ziel, Systeme mit Hilfe qualitativer und quantitativer Modelle nicht
nur zu beschreiben, sondern auch zu verstehen, wie Riickkopplungsstrukturen das Sys-
temverhalten determinieren.



414 W. GleiBner und F. Romeike

Aufbauend auf den bereits vorgestellten SD-Systemen skizzieren wir im anschlie3en-
den Kapitel die Erweiterung der Systeme mit Hilfe stochastischer Simulationsmethoden.

Diese Methoden bilden auch die Grundlage fiir viele methodische Ansitze im Bereich
LHArtificial Intelligence™ (Al), in dem stochastische Simulationsmethoden (Monte Carlo
Simulation) mit neuronalen Netzen, die die Arbeitsweise unseres Gehirns abbilden, kom-
biniert werden.

21.5 AQuantifizierung von ESG-Risiken und
stochastische Simulationsmodelle

21.5.1 Grundlagen

Ausgehend von den eher ,qualitativen* Uberlegungen der vorangegangenen Abschnitte
befasst sich dieser zentrale Abschnitt mit der Quantifizierung von ESG-Risiken. Dabei
wird auf die Notwendigkeit der Quantifizierung von ESG-Risiken, speziell ihrer finanziel-
len Auswirkungen, die hier bestehenden Herausforderungen (beispielsweise durch Defi-
zite bei den verfiigbaren Daten) und Losungsstrategien eingegangen. Insbesondere wird
auch auf die Bedeutung von Simulationsverfahren (stochastische Simulation bzw. Monte-
Carlo-Simulation) in diesem Zusammenhang verwiesen.

Mogliche Anhaltspunkte fiir eine Quantifizierung von ESG-Risiken bieten das ,,Natural
Capital Protocol* (vgl. Natural Capital Coalition 2016) und das ,,Social & Human Capital
Protocol* (vgl. Social & Human Capital Coalition 2016).

Als konkrete Methoden empfehlen COSO und WBCSD beispielsweise die Durchfiih-
rung einer Delphi-Analyse, einer deterministischen Szenarioanalyse, einer stochastischen
Simulation sowie ESG-spezifischer Methoden.

Als weitere Methoden werden in der Dokumentation aufgefiihrt (vgl. The Committee
of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) and World Business
Council for Sustainable Development (WBCSD) 2018, S. 60):

* Greenhouse Gas Protocol: Der ,,Greenhouse Gas Protocol Corporate Accounting and
Reporting Standard* bietet Unternehmen eine Anleitung fiir die Berechnung von Treib-
hausgasinventaren.

e WBCSD Water Tool: Das ,,WBCSD Water Tool* ist eine multifunktionale Ressource
zur Identifizierung und Berechnung von Wasserrisiken und -chancen eines Unterneh-
mens, einschlieflich einer Arbeitsmappe, (fiir Standortinvestoren, wichtige Berichtsin-
dikatoren und Metriken), einer Kartierungsfunktionalitit und Google-Earth-Kompa-
tibilitat.

e InVEST: Das ,,Integrated Valuation of Ecosystem Services and Trade-offs* (InVEST)
ist eine Suite von Open-Source-Softwaremodellen. InVEST ermoglicht es Entschei-
dungstrdgern, die Auswirkungen von Management-Entscheidungen auf das zukiinftige
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Klima zu bewerten und zu erkennen, wo Investitionen die menschliche Entwicklung
und die Okosysteme nachhaltig férdern konnen.

*  WRI Aqueduct: WRI Aqueduct ist ein Werkzeug zur Risikokartierung, das Unterneh-
men dabei unterstiitz zu verstehen, wo und wie Wasserrisiken und -chancen weltweit
entstehen. Der Atlas verwendet eine Peer-Review-Methodik, um anpassbare globale
Karten der Wasserrisiken zu erstellen.

* World Bank Climate Change Knowledge Portal: Das ,,Climate Change Knowledge
Portal® ist eine zentrale Drehscheibe fiir Informationen, Daten und Berichte iiber den
Klimawandel weltweit. Es ermoglicht den Nutzern, wichtige klima- und klimarele-
vante Informationen abzufragen, zu kartografieren, zu vergleichen, darzustellen und
zusammenzufassen.

* B Analytics, Global Impact Investment Rating System (GIIRS): Die GIIRS verwendet
die Methode der B-Folgenabschitzung, um die Auswirkungen eines Anlageportfolios
auf Arbeitnehmer, Kunden, Gruppen und die Umwelt zu erfassen.

e Impact Measurement Framework: Diese Sammlung von sektorspezifischen Rahmen-
werken identifiziert relevante soziodkonomische Auswirkungen, Indikatoren und Metriken.

e Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) Guidelines on
Measuring Subjective Well-being: Diese Richtlinien geben Ratschlige fiir die Erhe-
bung und Verwendung von MaBen des subjektiven Wohlbefindens. Sie sollen die nati-
onalen statistischen Amter und andere Interessengruppen bei der Gestaltung, Erhebung
und Veroffentlichung von Messungen des subjektiven Wohlbefindens unterstiitzen.

Im Dokument ,,Enterprise Risk Management: Applying enterprise risk management to
environmental, social and governance-related risks® wird auch auf Bewertungsfehler
(Availability bias, Confirmation bias, Groupthink bias, Illusion of control, Overconfidence
effect, Status quo bias) kritisch hingewiesen (vgl hierzu vertiefend Gleiiner und Romeike
2012, S. 43-46, vgl. Romeike 2013, S. 25-29).

Der hiufig zu lesende Hinweis, manche Risiken seien nicht quantifizierbar, trifft nicht
zu (vgl. hierzu auch Gleiiner 2019d; Holton 2004 sowie Sinn 1980). Wenn man nicht von
einem traditionellen ,,frequenzialistischen* Ansatz ausgeht, und sinnvollerweise die Quan-
tifizierung von Risiken basierend auf den besten verfiigbaren Informationen zulésst, ist
jedes Risiko quantifizierbar und die Unterscheidung der Unsicherheit von Knight (vgl.
Knight 1921) in Ungewissheit und einem quantifizierbaren Risiko obsolet. Mit den besten
verfiigbaren Informationen lésst sich jedes Risiko durch eine Expertenschitzung quantifi-
zieren, die aber transparent zu erldutern ist.

21.5.2 Stochastische Methode

Die Risikoquantifizierung ist aus folgenden Griinden niitzlich und wichtig (in Anlehnung
an Gleilner 2017a):
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1. Die Quantifizierung einzelner Risiken ermoglicht deren Priorisierung und den Ver-
gleich mit anderen Risiken eines Unternehmens. Hierzu ist es notwendig, ein Risiko-
maf} zu definieren und/oder die Konsequenz eines Risikos fiir den Erfolgsmalstab des
Unternehmens (oberstes Ziel, zum Beispiel Unternehmenswert) zu berechnen. Falls
Risiken auBlerdem in mehreren Wirkungsdimensionen gemessen werden, muss eine
Verrechnung zwischen den Dimensionen erfolgen (Zeit, Geld, Reputation, menschli-
che Gesundheit etc.); erst dann ist der Vergleich moglich. Bei Unternehmen zihlt letzt-
lich die Wirkung auf Gewinn, Ertrag, Cashflow bzw. Unternehmenswert.

2. Die quantitative Beschreibung von Einzelrisiken ist zudem eine unverzichtbare Grund-
lage, um anschlieend mittels einer Risikoaggregation eine Gesamtrisikoposition zu
berechnen und die Wirkungsmechanismen durch die kombinierte Wirkung mehrerer
Einzelrisiken zu erkennen.

3. Erst durch die Risikoquantifizierung kann das Risikomanagement in den Kontext von
Planung und Controlling gestellt werden, um die Planungssicherheit zu beurteilen.

4. Mit einer Risikoaggregation, die eine Risikoquantifizierung erfordert, sind Aussagen
hinsichtlich der nétigen Bemessung von Eigenkapital (Eigenkapitalbedarf) oder Liqui-
ditdtsreserven moglich. Auch Aussagen zum angemessenen Rating — also der Insol-
venz- bzw. Uberlebenswahrscheinlichkeit — sind dann direkt aus der Unternehmenspla-
nung in Verbindung mit den quantifizierten Risiken ableitbar. Zudem konnen die
Konsequenzen der Risiken auch als ,kalkulatorische Eigenkapitalkosten* leicht ver-
stidndlich dargestellt werden.

Auch im Risikomanagement gilt, wie obige Beispiele zeigen, der bekannte Grundsatz
., If you can meassure it, you can manage it “. Die Notwendigkeit einer klaren quantitativen
Beschreibung von Risiken wird daran deutlich, dass eine alleinige verbale Umschreibung
ein sehr breites Interpretationsspektrum zur Folge hat (vgl. Hillson 2005a, b). Einer Befra-
gung zur Folge hat beispielsweise die Wahrscheinlichkeitsaussage ,,almost certain® eine
korrespondierende Eintrittswahrscheinlichkeit von knapp 80 Prozent. ,,Likely* liegt bei
rund 60 Prozent, und ,,impossible bei immer noch acht Prozent. Auffillig ist, dass die
meisten verbalen Wahrscheinlichkeitsangaben zwischen den Befragten eine Spannweite
der zuordenbaren Wahrscheinlichkeiten von zehn Prozent und mehr aufweisen. Die Inter-
pretation einer verbalen Wahrscheinlichkeitsaussage ist zudem stark kontextabhingig.

Dass Risiken dennoch héufig nicht quantifiziert werden, hat verschiedene Ursachen. Zu
nennen sind insbesondere Probleme mit verfiigbaren Daten iiber Risiken, Kenntnisdefizite
hinsichtlich der Methodik zur Risikoquantifizierung und die Aversion vieler Menschen,
mit Zahlen und Mathematik umzugehen (und sich damit nachvollziehbar und klar festzu-
legen, vgl. hierzu die empirischen Untersuchungen zur Risikoeinstellung von Managern
bei March und Shapira 1987; Kesten 2007 sowie Giinther und Detzner 2012). Als hidu-
figste Begriindung hort man in Unternehmen, dass auf eine quantitative Beschreibung des
Risikos verzichtet wird, weil iiber die quantitativen Auswirkungen und die Eintrittswahr-
scheinlichkeit bzw. Héufigkeit eines Risikos keine addquaten (historischen) Daten vorla-
gen. Das Risiko wird dann nicht quantifiziert und nur als ,,verbale Merkposition* im
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Risikomanagement ,,verwaltet”. Es flieit entsprechend nicht ein in die Beurteilung der
Bestandsgefahrdung des Unternehmens, in die Berechnung des Eigenkapitalbedarfs mit-
tels Risikoaggregation oder in die Ableitung risikogerechter Kapitalkostensatze fiir die
Unternehmenssteuerung.

Rechtfertigt eine schlechte Datenqualitét einen derartigen Umgang mit einem Risiko?
Sicher nicht. Entscheidend ist vor allem, dass mit der hier beschriebenen Vernachlissi-
gung eines Risikos eine ,,Nicht-Quantifizierung™ iiberhaupt nicht erreicht wird. Tatsdch-
lich wird das Risiko in allen genannten Berechnungen nicht beriicksichtigt, das heif3t, es
wurde faktisch mit Null quantifiziert (das heifit mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit/H&u-
figkeit und einer Schadenshohe von Null).

Hieraus wird deutlich: Eine Nicht-Quantifizierung von Risiken gibt es nicht;
Nicht-Quantifizierung bedeutet Quantifizierung mit Null. Und dies ist sicherlich hiufig
nicht die beste Abschitzung eines Risikos. Statt einer derartigen ,,Null-Quantifizierung*
eines Risikos bietet es sich an, eine Quantifizierung mit den besten verfiigbaren Informa-
tionen vorzunehmen und dies konnen, wenn weder historische Daten noch Vergleichs-
werte oder andere Informationen vorliegen, selbst subjektive Schitzungen der quantitati-
ven Hohe des Risikos durch ,,Experten® des Unternehmens oder externe ,,Experten‘ sein.
Eine akzeptable Qualitit solcher Schitzungen ldsst sich durch geeignete Verfahren, bei-
spielsweise eine Verpflichtung zu einer nachvollziehbaren Herleitung, durchaus sicherstel-
len. Auch die Verwendung subjektiv geschitzter Risiken und deren Verwendung im Risi-
komanagement ist methodisch zuldssig und notwendig, was Sinn bereits im Jahr 1980 im
Rahmen seiner Dissertation ,,Okonomische Entscheidungen bei Unsicherheit aufgezeigt
hat (vgl. vertiefend Sinn 1980). Auch subjektiv geschitzte Risiken konnen genauso verar-
beitet werden, wie (vermeintlich) objektiv quantifizierte. Man muss sich hier immer iiber
die Alternativen klar sein: Die quantitativen Auswirkungen eines Risikos mit den besten
verfiigbaren Kenntnissen (notfalls subjektiv) zu schitzen, oder die quantitativen Auswir-
kungen implizit auf null zu setzen und damit den Risikoumfang zu unterschitzen. Insge-
samt ist damit klar: Nur die Quantifizierung von Risiken schafft einen erheblichen Teil des
okonomischen Nutzens des Risikomanagements zur Unterstiitzung von Entscheidungen
unter Unsicherheit. Die scheinbare Alternative einer Nicht-Quantifizierung von Risiken
existiert, wie schon erwihnt, nicht, da nicht quantifizierte Risiken nichts anderes sind als
mit ,,Null* quantifizierte Risiken. Ein wirksames Risikomanagement bedingt eine Quanti-
fizierung aller relevanten Risiken (vgl. hierzu vertiefend Romeike 2018, Gleiiner 2019d
sowie Romeike und Hager 2020).

Nach dem Prozessschritt der Risikoidentifikation sind alle wesentlichen Risiken zu
quantifizieren. Dies gilt auch fiir ESG-Risiken, zumindest deren finanzielle Wirkungen.
Nur mit quantifizierten Risiken kann man rechnen, sie vergleichen, und beispielsweise im
Hinblick auf die Konsequenzen fiir Rating oder Unternehmenswert beurteilen. Die Risiko-
bewertung umfasst, wie erwéhnt, die quantitative Beschreibung eines Risikos durch eine
geeignete Wahrscheinlichkeitsverteilung und die Berechnung von Risikomalien. Da die
Bestimmung einer geeigneten quantitativen Beschreibung fiir ein Risiko durchaus mit er-
heblichem Arbeitsaufwand, beispielsweise statistischen Analysen, verbunden sein kann,
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wird man sich hier in der Praxis meist nur auf die fiir das Unternehmen wichtigen Risiken
beschrinken. Um eine derartige Fokussierung vornehmen zu kdnnen, ist jedoch zumindest
eine Grobeinschitzung der quantitativen Hohe eines Risikos erforderlich.

Zur quantitativen Beschreibung eines Risikos kann eine Wahrscheinlichkeitsverteilung
genutzt werden, die die Ergebnisauswirkungen eines Risikos in einer Periode (etwas bezo-
gen auf ein Jahr) beschreibt (in enger Anlehnung an Gleiiner 2017b). Eine differenziertere
Betrachtung ist moglich, wenn man ein Risiko beschreibt durch (1) eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung fiir die Hiufigkeit des Risikoeintritts in einer Periode und (2) eine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung fiir die Schadenshohe je eingetretenen Risikofall.

Dabei ist zwischen ,,Bruttowirkungen® und ,,Nettowirkungen* eines Risikos zu unter-
scheiden. Fiir die Risikoquantifizierung sind letztlich die Nettowirkungen relevant, bei
denen samtliche momentan realisierte Risikobewiltigungsverfahren (zum Beispiel Versi-
cherungen) bereits beriicksichtigt sind. Statt von ,,Bruttowirkungen* und ,,Nettowirkun-
gen* wire es angemessener von einem Status-quo-Risiko und einem Ziel-Risiko (Target
Risk) zu sprechen (vgl. hierzu vertiefend Romeike und Hager 2020). Bei der Sta-
tus-quo-Analyse werden alle bereits in der Vergangenheit umgesetzten Mafinahmen be-
riicksichtigt. Das Ziel-Risiko hingegen definiert das angestrebte Niveau nach Umsetzung
weiterer und neuer MaBBnahmen zur Risikosteuerung. Die Berechnung eines ,,echten Brut-
torisikos* wird in der Praxis nicht moglich sein, da in der Regel keine Informationen tiber
alle MaBnahmen vorliegen, die in der Vergangenheit bereits umgesetzt wurden.

Die wichtigsten Verteilungsfunktionen im Rahmen des Risikomanagements sind Bi-
nomialverteilung, Normalverteilung, Dreieckverteilung, Poissoverteilung sowie die Com-
pound-Verteilung (vgl. hierzu vertiefend Romeike und Hager 2020; Cottin und Dé6hler
2013 sowie Stampfer 2019). Diese Verteilungen beschreiben entweder die Hiufigkeit oder
die monetidren Auswirkungen eines Risikos. Oder sie integrieren die Héufigkeit des Ein-
tretens und die Hohe der Auswirkungen des Risikos.

Traditionell hiufig Verwendung findet in der Praxis die einfachste Binomialvertei-
lung, die ein Risiko nur durch Schadenshohe und Eintrittswahrscheinlichkeit beschreibt.
Diese ist angemessen, wenn man ,.ereignisorientierte Risiken* betrachtet. Bei diesen kann
man ndherungsweise davon ausgehen, dass das entsprechende Risiko genau einmal in ei-
nem Jahr mit der Wahrscheinlichkeit p eintritt und dann einen Schaden zur Konsequenz
hat. Typische Anwendungsfille sind der Verlust eines Schliisselkunden, der Brand in einer
Fabrik oder der Ausfall einer kritischen Maschine. Ereignisorientierte Risiken sind damit
entweder ,,Chance* oder ,,Gefahr*, aber nicht beides zugleich. Kann ein Ereignis mehr als
einmal innerhalb eines Jahres eintreten, benotigt man dagegen die Poissonverteilung oder
eine allgemeine Binomial-Verteilung (n > 1).

Risiken, die Chance und Gefahr zugleich darstellen, kann man beispielsweise durch die
Normalverteilung beschreiben. Fiir ihre Spezifikation benotigt man den Erwartungswert,
der als Lageparameter aussagt, was ,,im Mittel* passiert, und die Standardabweichung, die
den Umfang ,,iiblicher* positiver oder negativer Abweichungen spezifiziert. Die Normal-
verteilung findet insbesondere zur Beschreibung von Risiken Anwendung, die man als
Verdichtung vieler einzelner kleiner (und unabhingiger) Einzelereignisse auffassen kann,
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wie beispielsweise fiir Nachfrageschwankungen, Umsatzschwankungen, Zinsdnderungs-
und Wihrungsrisiken, Aktienrenditen sowie Rohstoffpreisinderungen (speziell also fiir
~marktbezogene* Risiken).

Fiir die Beschreibung von asymmetrischen Risiken, die entweder einen Chancen- oder
einen Gefahreniiberhang aufweisen, kann man im einfachsten Fall die sogenannte Drei-
ecksverteilung verwenden. Bei dieser wird eine betrachtete risikobehaftete GroBe (bei-
spielsweise die Kosten eines Projektes) beschrieben durch (a) Mindestwert, (b) wahr-
scheinlichsten Wert und (c) Maximalwert. Beispiele: risikobedingt mogliche Bandbreite
des Marktanteils, der Personalkosten oder der Hohe der Investitionen.

Hiufigkeiten konnen sehr pragmatisch und fundiert mit einer Poisson-Verteilung be-
schrieben werden. Die Poisson-Verteilung wird vor allem dort eingesetzt, wo die Haufig-
keit eines Ereignisses iiber eine gewisse Zeit betrachtet wird. Die Poisson-Verteilung wird
auch manchmal als ,,Verteilung der seltenen Ereignisse® bezeichnet. Die verallgemeinerte
Poisson-Verteilung und die gemischte Poisson-Verteilung werden vor allem im Bereich
der Versicherungsmathematik angewendet, wo es auch um die Schitzung der Héufigkeit
von Schadensereignissen geht. Ist eine Zufallsvariable X Poisson-verteilt, so ist A zugleich
Erwartungswert und Varianz.

Die Compound-Verteilung ergibt sich auf natiirliche Weise aus Anwendungen in der
Praxis, wo sich eine zufillige Zahl von Schadenfillen mit je fiir sich zufélliger Hohe zu
einem Gesamtschaden addieren (vgl. vertiefend Romeike und Hager 2020). In Abb. 21.8
ist exemplarisch die Bewertung mit Hilfe einer Compound-Verteilung wiedergegeben
(vgl. hierzu vertiefend Romeike und Hager 2020). Im Beispiel wurde das Schadenszenario
basierend auf den Parametern ,,best case®, ,,realistic case und ,,worst case‘ in Form einer
PERT-Verteilung modelliert. Die PERT-Verteilung basiert auf einer Transformation der
Vierparameter-Beta-Verteilung mit der Annahme, dass der erwartete Wert sich als gewich-
tetes Mittel aus dem Minimum, dem Maximum und dem wahrscheinlichsten Wert resul-
tiert. In der Standard-PERT-Verteilung wird dabei Vierfache des Gewichts auf den wahr-
scheinlichsten Wert angewendet. Durch eine Anpassung des Shape-Parameters ldsst sich
die Unsicherheit der Expertenschidtzungen abbilden. Insbesondere fiir die Bewertung von
ESG-Risiken und eine ,seriose” Beriicksichtigung von Unsicherheit bietet die Com-
pound-Verteilung eine solide Basis.

Oft ermdglicht nur eine Kombination von Wahrscheinlichkeitsverteilungen eine ad-
dquate Beschreibung eines Risikos. Eine solche Kombination bildet die Compound-Ver-
teilung ab. Man denke zum Beispiel an den Fall, dass zwar einem ereignisorientierten
Risiko eine bestimmte Eintrittswahrscheinlichkeit bzw. Haufigkeit zugeordnet werden
kann und auch die Schadenshohe selbst unsicher ist und nur durch eine Bandbreite be-
schrieben werden kann (Mindestwert, wahrscheinlichster Wert bzw. Maximalwert).

Beispiel: Der Schaden S tritt zum Beispiel mit p = 10-prozentiger Wahrscheinlichkeit
ein und der unsichere Schaden ist dann durch a = 10 (Mindestwert), b = 20 (wahrschein-
lichster Wert) und ¢ = 60 (Maximalwert) charakterisiert, was zum Beispiel eine Dreiecks-
verteilung zeigt.

Der Erwartungswert des Schadens (S) betrdgt dann
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1. Schritt:
Beschreibung der Haufigkeit

(bspw. 5 x p.a.) : I

2. Schritt: Beschreibung mit einer PERT-Verteilung mit
- . wc =100; rc =20 und bc = 0,25

Beschreibung mit einer Poissonverteilung mitA = 5

Beschreibung des SchadensausmaRes je

Risikoeintritt 3
(beispielsweise worst case= 100 Mio. EUR; N
realistic case= 20 Mio. EUR; best case= 0,25 Mio. EUR)
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3. Schritt: Simulation und Analyse In mehreren 100.000en von Simulationslgufen
potenzieller Schadensszenarien werden unterschiedliche Kombinationen simuliert.
resultierend aus Haufigkeit und Im nachfolgenden Simulationslauf sind bspw. 4

Ereignisse aufgetreten, fir die jeweils
SchadensausmaRverteilungen simuliert wird.
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Abb. 21.8 Anwendung der Compoundfunktion in der Praxis. (Quelle: Romeike und Hager 2020)

SchadensausmaRszenario

E(S)=p~(a+§+c) =0,1-10+2;Jr60 =
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Stochastische Prozesse dienen dazu den Verlauf und Risiken iiber mehrere Perioden zu
beschreiben und ergiinzen bisher erlduterte einfache Verteilungen.

Gerade bei der Quantifizierung von ESG- bzw. CSR-Risiken steht man oft vor dem
Problem, dass die verfiigbaren Daten als unzureichend erscheinen (und man ganz offen-
sichtlich auf Expertenschitzungen angewiesen ist).

Sehr hédufig steht man vor der Herausforderung, dass ein ESG-Risiko aus vielen ,,Facet-
ten‘ besteht. Die verschiedenen Teilaspekte oder Einzelrisiken sind entsprechend zu ag-
gregieren. Die Aggregation von Risiken erfordert im Allgemeinen eine stochastische
Simulation (Monte-Carlo-Simulation); sofern man von einigen wenig Spezialfillen
absieht (beispielsweise wenn samtliche Risiken normalverteilt sind, vgl. hierzu Romeike
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und Hager 2020 bzw. Romeike und Hager 2010). Die Methode der stochastischen Simu-
lation wird entsprechend im nachfolgenden Unterabschnitt etwas ausfiihrlicher erldutert.

21.5.3 Stochastische Simulation

Die Stochastische Szenarioanalyse (in der Praxis hédufig auch als Monte-Carlo-Simulation
bezeichnet) basiert auf der Idee, die Eingangsparameter einer Simulation als Zufallsgro-
Ben zu betrachten (die nachfolgenden Ausfiihrungen basieren auf: Romeike 2018,
S. 175 ff.). So konnen analytisch nicht oder nur aufwendig l6sbare Probleme mit Hilfe der
Wabhrscheinlichkeitstheorie (die Teil der Stochastik ist, die Wahrscheinlichkeitstheorie und
Statistik zusammenfasst) numerisch gelost werden. Generell lassen sich zwei Problem-
gruppen unterscheiden, bei denen die Stochastische Szenarioanalyse angewendet werden
kann. Mit ihrer Hilfe konnen einerseits Problemstellungen deterministischer Natur, die
eine eindeutige Losung besitzen, bearbeitet werden. Auf der anderen Seite sind aber auch
Fragen, die sich der Gruppe stochastischer Problemstellungen zuordnen lassen, fiir eine
stochastische Simulation ein geeignetes Anwendungsfeld (vgl. Romeike und Spitzner
2013, S. 104). Die Basis fiir die Simulation bildet eine sehr grole Zahl gleichartiger Zu-
fallsexperimente.
Aus einer betriebswirtschaftlichen Sicht konnen alle Fragen untersucht werden, die

e entweder aufgrund der Vielzahl ihrer Einflussgroen nicht mehr exakt analysiert wer-
den (konnen) und bei denen daher auf eine Stichprobe fiir die Analyse zuriickgegrif-
fen wird;

* oder bei denen die Eingangsparameter Zufallsgroien sind (Auch die Optimierung von
Prozessen oder Entscheidungen bei nicht exakt bekannten Parametern gehoren zu die-
ser Gruppe).

Die Anwendung der Stochastischen Szenarioanalyse ist breit gefdchert und reicht unter
anderem von der Stabilitdtsanalyse von Algorithmen und Systemen, der Aggregation von
Einzelrisiken eines Unternechmens zu einem unternechmerischen Gesamtrisiko, der Vorher-
sage von Entwicklungen, die selbst durch zufillige Ereignisse beeinflusst werden (stoch-
astische Prozesse), der Optimierung von Entscheidungen, die auf unsicheren Annahmen
beruhen bis zur Modellierung komplexer Prozesse (Wetter/Klima, Produktionsprozesse,
Supply-Chain-Prozesse, Rekonstruktionsverfahren in der Nuklearmedizin) oder der
Schitzung von Verteilungsparametern.

Vor diesem Hintergrund ist die Stochastische Simulation auch geeignet, um die Unsi-
cherheit im Bereich von ESG-Risiken abzubilden.

Die Entwicklung der Methode ist eng verbunden mit den Namen der beiden Mathema-
tiker Stanislaw Ulam und John von Neumann. Sie sollen wihrend ihrer Arbeit im Rahmen
des Manhattan-Projekts am Los Alamos Scientific Laboratory diese Methode verwendet
haben, um hochkomplexe physikalische Probleme nummerisch mit Hilfe einer Simulation
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zu l6sen. Der Anekdote nach wurde als Codename ,,Monte Carlo* verwendet. Die ersten
wissenschaftlichen Publikationen zu diesem Verfahren erschienen Ende der 1940er-Jahre.
Mit dem zur damaligen Zeit parallelen Aufkommen elektronischer Computer fand die
Monte-Carlo-Simulation zunéchst in der Wissenschaft, spiter auch in der Wirtschaft ihre
Verbreitung. Heute ist die Stochastische Simulation eine etablierte Methode in vielen The-
mengebieten und zur Losung vielfiltiger Fragestellungen.

Die grundlegende Idee der Stochastischen Simulation ist es, fiir zufillig gewihlte Auspri-
gungen der Parameter iiber die entsprechenden Zusammenhinge (Ursache-Wirkungs-Ge-
flecht) die zugehorigen Ergebnis- oder Zielgroflen zu ermitteln. Das zur Ermittlung der Ziel-
groflen verwendete Modell ist in der Regel deterministischer Natur, das heifit, mit dem
Festlegen der Parameter sind die ZielgroBen eindeutig bestimmt. Allerdings sind die Zielgro-
Ben durch den Zufallscharakter der Parameter im Prinzip wiederum zufillige GroBen. Jedoch
kann im Allgemeinen davon ausgegangen werden, dass eine hinreichend groBle Anzahl so
ermittelter ZielgroBen einen guten Niherungswert fiir die tatsdchlichen Werte dieser Zielgro-
Ben darstellt (genau genommen sind nicht die tatsdchlichen Werte, sondern die Erwartungs-
werte der ZielgroBen gemeint). Mathematisches Fundament dieses Vorgehens sind das Gesetz
der groBen Zahlen, der Fundamentalsatz der Statistik (Satz von Gliwenko-Cantelli) sowie der
zentrale Grenzwertsatz. Die Methode ist damit ein Stichprobenverfahren. Aufgrund der zufil-
ligen Auswahl der Parameter hat sich fiir die Monte-Carlo-Simulation ebenfalls der Begriff
der Stochastischen Simulation bzw. Stochastischen Szenarioanalyse etabliert.

Das Vorgehen bei einer Monte-Carlo-Simulation wurde von Metropolis und Ulam in
einem Artikel beschrieben, der im Jahre 1949 im Journal of the American Statistical Asso-
ciation erschienen ist. Darin beschreiben beide Wissenschaftler das Vorgehen bei der
Monte-Carlo-Methode durch zwei Schritte: ,,(1) production of ,random* values with their
frequency distribution equal to those which govern the change of each parameter, (2) cal-
culation of the values of those parameters which are deterministic, i.e., obtained algebrai-
cally from the others.” (Metropolis und Ulam 1949).

An diesem durch Metropolis und Ulam beschriebenen Vorgehen hat sich in den letzten
60 Jahren nicht viel gedndert. Seit 20 Jahren ist die Monte-Carlo-Simulation eine unver-
zichtbare Methode im Risikomanagement und dient der Risikoaggregation.

21.5.4 Besonderheiten der Quantifizierung von ESG/CSR-Risiken:
finanzielle und nicht-finanzielle Wirkungen

Den Zusammenhang zwischen den sogenannten ,,nicht-finanziellen* Risiken und den fi-
nanziellen Risiken soll nachfolgend etwas genauer beachtet werden. Hier ist ndmlich zu
beachten, dass die sogenannten ,,nicht-finanziellen* Risiken, wie speziell die ESG- oder
CSR-Risiken, eben sehr wohl finanzielle Auswirkungen haben konnen, die im Risikoma-
nagement zu beachten sind.

Infolge der Global Reporting Initiative (GRI) enthalten die Lageberichte der Unterneh-
men seit 2017 auch eine Nachhaltigkeitsberichterstattung (Corporate Social Responsibi-
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Abb. 21.9 Wirkungsbereich
von ESG- bzw. CSR-Risiken.
(Quelle: Gleifiner 2019c, S. 95)
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lity, CSR), vgl. auch ESG-Ansitze. Eine Beziehung zum Risikomanagement ergibt sich
dadurch, dass hier auch auf wesentliche nicht finanzielle Risiken einzugehen ist (vgl.
Abschn. 21.1) (in enger Anlehnung an Gleifiner 2019c).

Anzugeben sind im Geschiftsbericht allerdings nur Risiken, die (unter Beriicksichti-
gung von RisikobewiltigungsmafBnahmen) sehr wahrscheinlich sind und schwerwiegende
negative Auswirkungen haben (beispielsweise auf das Unternehmen, Mitarbeiter, Kunden,
Natur oder die Gesellschaft). Die Wesentlichkeitsschwelle ist so hoch, dass bisher noch
wenig liber ESG- oder CSR-Risiken berichtet wird. Dennoch sind ,.intern* auch diese
CSR-Risiken ein Thema fiir das Risikomanagement. Empfehlenswert, diese zunéchst ein-
mal zu strukturieren (vgl. Abb. 21.9).

Direkte finanzielle Auswirkungen haben etwa ,,CO,-Emissionsrisiken®, die zukiinftig
einen teuren Kauf von CO,-Zertifikaten erfordern konnen. Beispielsweise fordert in
Deutschland § 91 Abs. 2 AktG, dass mogliche ,,bestandsgefihrdende Entwicklungen®,
auch aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken, friith erkannt werden. Von einer Be-
standsgefdhrdung ist jedoch nur auszugehen, wenn ein ,,CSR-Risiko* auch finanzielle
Auswirkungen hat und so zur Illiquiditit fithren kann (also zu Ring 1 oder 2 gehort, vgl.
Abb. 21.9). Solche Risiken sind auch im Risikotragfahigkeitskonzept zwingend zu erfas-
sen (bei anderen ist die Art einer moglichen Einbeziehung zu diskutieren).

Bei den Risiken zu Ring 3 sind gesetzliche Vorgaben einzuhalten; ein Thema fiir ,,Com-
pliance®. Ob ein Unternehmen mehr als dies tun sollte, ist strittig. Milton Friedman hat
argumentiert, Unternehmen sollten nachhaltig (unter Beachtung von Gesetzen) moglichst
hohe Gewinne fiir ihre Eigentiimer erwirtschaften und es diesen iiberlassen, ob sie Ertrige
fiir soziale, 6kologische oder sonstige Ziele einsetzen mochten (Shareholder-Value-Ansatz).

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass sich das Risikomanagement auch mit nicht finan-
ziellen Risiken, speziell den ,,CSR-Risiken®, befassen muss, also Methoden fiir die
Identifikation, Quantifizierung und Uberwachung von Risiken entwickeln muss, die pri-
mir Auswirkungen haben auf Mitarbeiter, Kunden, Natur oder die Gesellschaft. Man be-
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notigt Messkonzepte, auch fiir die nichtfinanziellen Auswirkungen (beispielsweise wie
den DALY (Disease Adjusted Life Years) zur Erfassung moglicher negativer gesundheitli-
cher Auswirkungen). Dariiber hinaus ist bei jedem CSR-Risiko, wie bei jedem anderen
Risiko, immer auch die finanzielle Auswirkung auf das Unternehmen zu erfassen (inklu-
sive indirekter Auswirkungen beispielsweise durch eine negative Reputationsauswirkung).
Wie immer ist zu beachten: neben der Haufigkeit/Eintrittswahrscheinlichkeit ist auch die
Unsicherheit der Auswirkungen zu quantifizieren. Dies bedeutet, dass die Wirkungen mit
Hilfe einer geeigneten statistischen Wahrscheinlichkeitsverteilung zu beschreiben sind,
und nicht etwa durch eine ,,sichere Schadenshohe®. Es geht also zur Vermeidung von
Scheingenauigkeiten um Bandbreiten. Solche Uberlegungen sind auch fiir die Modelle zur
Messung von Risikotragfihigkeit und Risikotoleranz relevant.

Ein Beispiel fiir die Moglichkeit der Quantifizierung eines ESG-Risikos seien im
nichsten Abschnitt die Risiken durch die CO,-Emission eines Industriebetriebs betrachtet.

21.5.5 Fallbeispiel zur quantitativen Bewertung von ESG-Risiken
am Beispiel CO,-Emissionen

Die Quantifizierung der finanziellen Auswirkungen eines Umweltrisikos (,,E-Komponente*
in ESG) sei nachfolgend am besonders wesentlichen Thema CO,-Emissionen verdeutlicht.

Angenommen ein Unternehmen emittiert momentan pro Produktionseinheit, direkt und
indirekt, 1000 Tonnen CO,.

Die heterogenen Produkte werden dabei in eine einheitliche Mafigro8e umgerechnet, wobei hierfiir ver-
einfachend sogar der (preisdnderungsbereinigte) Umsatz gesetzt werden kann.

Im Jahr 2020 werden 1000 Produktionseinheiten geplant. Dartiber hinaus wird geplant,
dass die Produktion im betrachteten Planungszeitraum von fiinf Jahren mit einer Rate von
fiinf Prozent pro Jahr (real) gesteigert werden soll (Unsicherheit: vier Prozent).

Es wird eine Normalverteilung mit einer Standardabweichung der Wachstumsrate von vier Prozent un-
terstellt. Zudem wird Martingaleigenschaft angenommen, das heifit, die in einem Jahr t eingetretenen
Planabweichungen fiihren zu einer Anpassung der Planung in entsprechender Hohe in den folgen-
den Jahren.

Die CO,-Intensitit der Produktion soll um zehn Prozent pro Jahr reduziert werden (Un-
sicherheit: fiinf Prozent pro Jahr). Unsicherheit beziiglich der geplanten Kosten der
CO,-Emissionen reduzierenden Maflnahmen sind im didaktischen Beispiel vereinfachend
vernachlissigt worden. Ebenso vernachlissigt werden weitere hier noch relevante Teilas-
pekte des Risikos, zum Beispiel aus der Unsicherheit des politischen Umfelds und der
Klimapolitik. Wie stellt sich bei diesen Daten das finanzielle Risiko des Unternehmens
dar, das auch bei der Risikoaggregation und der Bestimmung des Gesamtrisikoumfangs
(Eigenkapitalbedarf) zu beriicksichtigen ist? Und wie stellt sich das ESG-Risiko aus Per-
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2020 2021 2022 2023 2024

Produktionseinheiten

(geplant) 1000 1050 1103 1158 1216

Geplante Steigerung p.a. 5% 5% 5% 5%

Standardabweichung

(Unsicherheit) 4% 4% 4% 4% 4%

Simulierte

Produktionseinheiten 1011 1035 1106 1177 1307

C0O2/Produktionseinheit

(in Tonnen) 1000 1000 1000 1000 1000

CO2 insgesamt (in

Tonnen) 1011208 1034665 1106148 1177360 1307474

Geplante Reduktion CO2

p.a. -10% -10% -10% -10% -10%

Standardabweichung

(Unsicherheit) 5% 5% 5% 5% 5%

CO2-Reduktion simuliert

(in Tonnen) -99683 -104080 -112239 -119327 -126497

CO2 insgesamt nach

Reduktion (in Tonnen) 911525 930585 993909 1058034 1180977

Kosten CO2-Zertifikate /

Tonne (realistic case) 20€ 20€ 20€ 20€ 20€

worst case (PERT-

Distribution) 23€ 24 € 26 € 28€ 30€

best case (PERT-

Distribution) 16 € 17 € 17 € 18 € 18 €

Simulierte Kosten CO2-

Zertifikate / Tonne 21€ 21€ 19€ 22 € 21€

Kosten CO2-Zertifikate

(insgesamt (Simulation) 18.824.592 € | 19.078.845€ | 19.337.614 € | 22.845.399€ | 25.306.378 €

Erwartungswert p.a. 17.871.421€ | 19.081.426€ | 20.352.336€ | 21.884.509€ | 23.339.266 €

VaR 99% 20.971.914 € | 23.092.915€ | 25.837.378€ | 28.536.611€ | 31.600.413 €

Expected Shortfall 99 % 21.343.149€ | 23.613.091€ | 26.769.732€ | 29.841.663 € | 32.975.643 €

Abb. 21.10 Aufbau des stochastischen Simulationsmodells.

spektive des Stakeholders ,,Gesellschaft™ dar, das heif3t, wie relevant sind also die negati-
ven Auswirkungen der CO,-Emission des Unternehmens infolge der damit einhergehen-
den Temperaturerhhung?

In Abb. 21.10 sind die grundsitzlichen Parameter sowie der Aufbau des stochastischen
Simulationsmodells wiedergegeben. Sowohl die gewihlten Parameter als auch der Aufbau
des Modells sollte hierbei vor dem Hintergrund eines didaktischen Beispiels interpretiert
werden. Auf die Beriicksichtigung von stochastischen Prozessen wurde beispielsweise im

Beispiel verzichtet.

Zunichst werden die finanziellen Risiken des Unternehmens berechnet. Ausgangs-
punkt ist dabei die Messung der Zusatzkosten, die dem Unternehmen durch eine unplan-
maiBige Entwicklung der CO,-Emission entstehen konnen.
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Die Kosten fiir die planmidfige CO,-Emission sind ebenso wie andere Kosten, speziell auch fiir die
CO,-reduzierenden Malinahmen durch Investition und Technologieverdnderung, natiirlich in der ,,erwar-
tungstreuen** Planung beriicksichtigt.

Wird angenommen, dass (real oder zumindest fiktiv) fiir die CO,-Emission CO,-
Zertifikate gekauft werden, die momentan einen Preis von 20 Euro je Tonne aufweisen.

Die zukiinftige Preisentwicklung ist unsicher. Diese Unsicherheit wird im Simulations-
modell mit Hilfe einer PERT-Verteilung abgebildet (vgl. Abb. 21.13). Die unsicheren Kos-
ten der CO,-Emission ergeben sich daher aus dem unsicheren Preis des CO,-Zertifikats
einerseits und der unsicheren CO,-Emissionsmenge andererseits. Mit einer stochastischen
Simulation ldsst sich leicht der in Abb. 21.10 gezeigte Korridor fiir die zukiinftigen Kosten
,»CO,-Emissionsrisiko* angeben.

Der Erwartungswert der Kosten ist in der Planung, wie gesagt, beriicksichtigt. Also
Risikomaf} wird zusétzlich der Value-at-Risk berechnet, und zwar zunéchst fiir jedes ein-
zelne Jahr. Dartiber hinaus wird das ,,CO,-Emissionskostenrisiko* fiir den gesamten Pla-
nungszeitraum von fiinf Jahren angegeben. Konkret wird ermittelt, dass beispielsweise mit
einer Sicherheit von 99 Prozent aus Sicht des Unternehmens die ,,CO,-Emissionskosten‘
von rund 31,6 Millionen Euro im Jahr 2024 nicht tiberschritten werden.

99-Prozent-Quantil, also Value-at-Risk zum entsprechenden Wahrscheinlichkeitsniveau (VaR,). Die kon-
krete Definition des Sicherheitsniveaus ist abhidngig vom definierten Risikoappetit bzw. Risikoakzeptanz.

In Abb. 21.11 (Histogramm) sowie in Abb. 21.12 (Kumulierte Dichtefunktion) konnen
sowohl die Erwartungswerte als auch der Value at Risk sowie der Expected Shortfall (vgl.
vertiefend Romeike und Hager 2020 sowie Albrecht und Maurer 2002) abgelesen werden.

Man hat hier eine Quantifizierung des CO,-Emissionsrisikos ,,Stand alone*. Im Kon-
text des Risikomanagements werden die von der Planung abweichenden CO,-Emis-
sionskosten unmittelbar bei der Risikoaggregation berticksichtigt, um die Wechselwirkung

15.000.000
20.000.000
25.000.000
30.000.000
35.000.000
0 00K 0N

Abb. 21.11 Histogramm der Simulationsergebnisse.
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Abb. 21.12 Kumulierte Dichtefunktionen (Cumulative distribution function, CDF) der Simulati-
onsregebnisse.
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Abb. 21.13 Unsicherheit der Preise fiir CO,-Zertifikate wurde mit einer PERT-Verteilung beriick-
sichtigt.

zwischen unsicherer Produktionsmenge und unsicheren CO,-Emissionskosten addquat zu
berticksichtigen.

Wie stellt sich die Konstellation aus Ebene der Gesellschaft dar? Natiirlich kann man
zunichst einmal das CO,-Emissionsrisiko als ein ,,nicht-finanzielles* Risiko auffassen und
die CO,-Emissionsdaten, zum Beispiel ,,in Tonnen* angeben. Ist aber in vielen Fillen gar
nicht notig, auf dieser Ebene zu verbleiben. Man kann auch hier die finanziellen Auswir-
kungen angeben, was es ermoglicht, auch unterschiedliche Risiken (in gewissen Grenzen)
miteinander zu vergleichen. So sind beispielsweise die Schdden durch CO,-Emissionen in
verschiedenen wissenschaftlichen Studien durchaus schon quantifiziert worden (vgl. zu-
sammenfassend zum Beispiel Nordhaus 2018).
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Nehmen wir an, die globalen Schidden durch die Temperaturerhohung infolge der
CO,-Emission ldgen bei ca. 30 Euro pro Tonne (und sind unsicher). Durch die Kombina-
tion der unsicheren CO,-Emissionsmenge des Unternehmens und den unsicheren Schiden
durch die CO,-Emission kann man nun das ESG-Risiko ,,CO,-Emission® aus globaler
Perspektive wiederum mit einem Simulationsmodell quantifizieren. Zu beachten ist dabei,
dass ein Teil der Schiden, die durch die CO,-Emission ausgelost werden, das Unterneh-
men bereits durch den Kauf von CO,-Zertifikaten ,.kompensiert* (unter der Annahme,
dass die Einnahmen durch die CO,-Zertifikate der Start auch addquat klimapolitisch ein-
setzt; vgl. Abb. 21.13). Ohne die Details des Modells hier weiter erldutern zu wollen,
konnen auch die volkswirtschaftlichen Kosten (in Form von Erwartungswerten iiber die
Zeit sowie als ,,Bandbreite) quantifiziert werden.

21.6 Zusammenfassung und Ausblick

Der Beitrag hat sich mit der Relevanz und Bewertung von ESG-Risiken in der Praxis aus-
einandergesetzt und zeigt Ahnlichkeiten zu Social Credit Systemen auf. Wir haben die
,»Verwandtschaft” zwischen ESG-Ratings und SCR-Ratings (,,Social Credit Ratings*) auf-
gezeigt und uns hierbei auch mit dem potenziellen Missbrauch der Daten sowie der Kon-
zentration in Datenmonopolen (sei es staatlich oder privatrechtliche Unternehmen) ausei-
nandergesetzt. Hierbei miissen sowohl die gesamtgesellschaftlichen als auch individuellen
negativen Folgen beriicksichtigt und kritisch diskutiert werden. Viele Publikationen, ins-
besondere aus einer nicht-chinesischen Perspektive, neigen dazu, das ,,Social Credit Ra-
ting* in China als Orwell’schen Uberwachungsstaat zu betrachten. Chinesische Politiker
und auch viele Wissenschaftler bewerten das System anders. Als Begriindung wird ange-
fiihrt, dass sich das System nicht sehr stark von einem regulidren Kreditratingsystem unter-
scheidet, das heifit der Einstufung der Bonitit eines Wirtschaftssubjekts (Einzelperson,
Unternehmen, Staat) oder eines Finanzinstruments.

In unserem Beitrag haben wir diese grundsitzliche Diskussion weitestgehend ausge-
blendet und haben uns im Schwerpunkt auf die Moglichkeiten einer Quantifizierung mit
Hilfe von Simulationsverfahren konzentriert. ESG-Risiken werden dabei in ihrer Relevanz
fiir Unternehmen und Umfeld erldutert und die Notwendigkeit sowie die Moglichkeit der
Quantifizierung gezeigt.

Es ist wesentlich zu beachten, dass auch ESG-Risiken finanzielle Auswirkungen haben,
die auf jeden Fall zu quantifizieren sind. Wiirde man die finanziellen Komponenten von
ESG-Risiken fiir das Unternehmen ignorieren, wiirde man den ,,Grad der Bestandsgefihr-
dung® des Unternehmens und den aggregierten Gesamtrisikoumfang (Eigenkapital und
Liquiditdtsbedarf) unterschitzen. Die Notwendigkeit der Quantifizierung von ESG-
Risiken (finanzielle Auswirkungen) ergibt sich aus den gesetzlichen Anforderungen in
Deutschland (§ 91 AktG) sowie vielen weiteren gesetzlichen Anforderungen fiir bestimmte
Branchen und auch in verschiedenen Landern.
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Die Moglichkeiten fiir die Quantifizierung solcher Risiken sind vorhanden, wenn man
sinnvollerweise eine Quantifizierung aus den jeweils bestverfiigbaren Informationen zu-
lasst (also auch die transparente Quantifizierung basierend auf Expertenschidtzungen). In-
wieweit man die nichtfinanziellen Aspekte, die Wirkungen fiir die Gesellschaft und die
Umwelt, quantifiziert, ist eigensténdig zu diskutieren.

Das im Beitrag skizzierte und didaktische Beispiel der CO,-Emmisionen zeigt, dass
eine solche Quantifizierung durchaus moglich ist. Hilfreich ist hier zunichst eine Struktu-
rierung der Risiken entsprechend der vorgeschlagenen ,,drei Kreise® (vgl. Abb. 21.9).
Grundsitzlich ist festzuhalten, dass auch die Konsequenz von ESG-Risiken fiir Gesell-
schaft und Umwelt entsprechend den allgemeinen Erlduterungen iiber die Quantifizie-
rungsmoglichkeiten von Risiken quantifizierbar sind (vgl. hierzu Abschn. 21.5.5).
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