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I Nachhaltigkeitsrisiken in der Bankenaufsicht

Der Klimawandel und der Ubergang zu einer emissionsneutralen Wirtschaft stellen Banken vor
grofse Herausforderungen. Wdhrend sich Extremwetterereignisse wie die Fluten im Ahrtal im Jahr
2021 unmittelbar auf die betroffenen Immobilien und damit die Kreditsicherheiten von Banken
auswirken kénnen, haben die Folgen einer graduellen Erhéhung der Durchschnittstemperatur
einen deutlich Idngeren Ubertragungshorizont auf Banken und ihre Risiken. Die Transmissions-
kandle sind vielschichtig und komplex. Hinzu kommen politische Mafsnahmen zur Einddmmung
des Klimawandels, die sich etwa Uber hohere Kosten von Treibhausgasemissionen insbesondere
auf die Unternehmenskunden von Banken auswirken kénnen. Dabei stellen Klimaschutz-
mayfsnahmen nur einen Teil des Mafsnahmenkatalogs der Europdischen Union (EU) zur Erreichung
der Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen dar. Er umfasst neben Klimazielen auch weitere
umweltbezogene Ziele, soziale Ziele sowie die Férderung einer guten Unternehmensfihrung. Diese
Nachhaltigkeitskategorien lassen sich unter dem Akronym ,ESG” (Environmental, Social,
Governance) zusammenfassen.

Fir die risikoorientierte Bankenaufsicht sind die Risiken relevant, die sich aus ESG-Mafsnahmen
oder auch ihrer Verzégerung fiir die Banken ergeben kénnen. ESG-Risiken sind fir die Banken-
aufsicht keine vollig neuen Risikoarten. Vielmehr kénnen sie als Treiber bekannter Risikokategorien
wie Kredit- oder Marktrisiken verstanden werden. Bei ihrer Erfassung und — speziell mit Blick auf
Klimarisiken — bei der Quantifizierung stofsen herkémmliche Verfahren jedoch schnell an ihre
Grenzen. Regulatorische Anforderungen sowie etablierte Methoden der Risikoanalyse stiitzen sich
in hohem Mafs auf historische Daten. Diese eignen sich nur sehr eingeschrdnkt als Grundlage, um
zu prognostizieren, wie sich ESG-Risiken in Zukunft manifestieren und in finanzielle Risiken Gber-
tragen kénnten.

Um ESG-Risiken angemessen zu steuern und gegeniber diesen Risiken widerstandsfdhiger zu
werden, mussen Banken also neue Ansdtze entwickeln. Aufsichtsbehdrden und Standardsetzer
haben hierfur auf nationaler, europdischer und internationaler Ebene Orientierungshilfen veréffent-
licht. Verschiedene Untersuchungen ergeben, dass die meisten Banken bislang hinter den aufsicht-
lichen Erwartungen der EZB sowie der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
zurtickbleiben. Der Fortschritt der Banken bei der Umsetzung der bestehenden Anforderungen wird
in den ndchsten Jahren daher im aufsichtlichen Fokus stehen. Erkenntnisse aus der ESG-Bericht-
erstattung sowie aus dem Klimarisikostresstest der Bundesbank werden die laufenden Arbeiten
unterstutzen.
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l Einleitung

Sowohl der Klimawandel als auch die Transfor-
mation hin zu einer nachhaltigen und insbeson-
dere klimaneutralen Wirtschaft stellen das deut-
sche Bankensystem vor neue Herausforderun-
gen. Im Folgenden werden Nachhaltigkeitsrisi-
ken — oft auch ESG-Risiken genannt — aus
bankaufsichtlicher und regulatorischer Perspek-
tive betrachtet. ESG steht hierbei fur ,Environ-
ment” (Umwelt), ,Social” (Soziales) und , Gover-
nance” (Unternehmensfihrung), wobei Klima-
risiken eine spezielle Unterkategorie der ,E"-
Risiken darstellen. Unter ESG-Risiken werden im
Folgenden sowohl Risiken aus einem ,zu we-
nig” an Nachhaltigkeit verstanden — etwa Risi-
ken infolge von Umweltzerstérung und Klima-
wandel —als auch Risiken aus einer Transforma-
tion zu mehr Nachhaltigkeit subsumiert, wenn-
gleich mit ihr auch wirtschaftliche Chancen
verbunden sind. Aufgrund ihrer Dringlichkeit
stehen Klimarisiken im Fokus der aktuellen auf-
sichtlichen und regulatorischen Arbeiten und
Diskussionen insbesondere auf internationaler
Ebene und auch im Fokus dieses Artikels.

Zunachst werden die maglichen Ubertragungs-
kanale von Klimarisiken auf Banken aufgezeigt.
Anschliefend wird die Behandlung von ESG-
Risiken in der Regulierung dargestellt, bevor die
aktuelle Aufsichtspraxis auf nationaler und
europaischer Ebene und die Herausforderungen
fur die Banken aufgezeigt werden. Anhand des
Klimarisikostresstests der Bundesbank werden
mogliche Vorgehensweisen und Herausforde-
rungen bei den Analysen von finanziellen Risi-
ken aus dem Klimawandel naher beleuchtet.

Mégliche Ubertragungs-
kanale von ESG-Risiken zu
Bankenrisiken am Beispiel
von Klimarisiken
Fir die aufsichtliche Behandlung von Klimarisi-
ken ist es hilfreich, zwischen ,transitorischen

Risiken” und ,physischen Risiken” zu unter-
scheiden.

Als transitorische Risiken oder Transitionsrisiken
werden Risiken bezeichnet, die aus der Umstel-
lung auf eine emissionsarme Wirtschaft resultie-
ren. Ausgelost werden konnen diese Risiken
zum Beispiel durch politische Mafsnahmen wie
eine Erhéhung der CO,-Besteuerung, durch
technologische Entwicklungen wie den Ausbau
von Elektromobilitat oder durch veranderte
Konsumentenpraferenzen. Da transitorische
Klimarisiken das Verhalten und die Planungen
der Kunden und Geschaftspartner von Banken
verandern konnen, beeinflussen sie die Risiken
fur die Banken. Beispielsweise konnten stren-
gere Klimaauflagen wie eine Verknappung der
Zertifikate fUr den Emissionshandel dazu fUhren,
dass die Betriebskosten eines Unternehmens
steigen und bestimmte Produktionsweisen und
Produkte mittel- oder langfristig unrentabel
werden. Passen die Unternehmen sich nicht an,
konnte dies unter anderem ihre Bonitat nachtei-
lig beeinflussen oder die Werthaltigkeit von Kre-
ditsicherheiten mindern, die diese Unterneh-
men einer Bank zur Verflgung stellen kdnnen;
das Kreditrisiko fur die Bank wiurde sich in der
Folge erhbhen.”

Physische Klimarisiken umfassen dagegen Scha-
den, die aus Extremwetterereignissen oder der
graduellen Veranderung des Klimas resultieren.
Starkregen mit Uberschwemmungen kann die
Infrastruktur beschadigen, Lieferketten beein-
trachtigen und zu finanziellen Verlusten bei be-
troffenen Unternehmen fuhren. Das wiederum
konnte sich negativ auf die Solvenz der Unter-
nehmen auswirken und so das Kreditrisiko fur
die jeweilige Bank erhohen. Zunehmende Trocken-
heit kann die Landwirtschaft in bestimmten
Regionen verteuern oder unrentabel machen,
die Forstwirtschaft schadigen oder die Binnen-
schifffahrt und auf sie angewiesene Branchen
beeintrachtigen.? Das Schaubild auf Seite 77
gibt einen Uberblick Uber die moglichen Trans-
missionskanale vom Klimawandel zu Bankenrisi-
ken.

1 Vgl.: Network for Greening the Financial System (2019)
sowie Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (2021a).
2 Zum Thema Analysebedarf und -optionen aus Noten-
banksicht vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2022).
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Aufgrund der klimatisch glnstigen Lage
Deutschlands sind Transitionsrisiken fur den
deutschen Bankensektor nach eigener Aussage
der Banken kurzfristig tendenziell von grofSerer
Bedeutung als physische Risiken. Bei physischen
Risiken sind fur deutsche Banken nach eigenen
Angaben in absehbarer Zukunft in erster Linie
Uberschwemmungen von Relevanz, da sie bei
den Schuldner-Unternehmen zu hohen oder
existenzbedrohenden Sachschaden fihren kon-
nen. Erschwerend kommt hinzu, dass derartige
Ereignisse in der Regel gréfSere zusammenhan-
gende Gebiete betreffen, was kleinere Banken
mit stark regional ausgerichtetem Geschafts-
modell besonders anfallig macht. Ferner kann
das deutsche Bankensystem auch indirekten
physischen Risiken im Zuge der globalen sowie
regionalen Klimaveranderungen ausgesetzt
sein. So kann die steigende Durchschnittstem-
peratur dazu fuhren, dass die Arbeitsproduktivi-
tat sinkt oder dass sich in einigen Teilen der
Welt die Lebens- und Arbeitsbedingungen ver-
schlechtern oder die landwirtschaftlichen Er-

trage sinken. Das kann die Zulieferer und (Teil-)
Produkte deutscher Unternehmen betreffen
und bestehende Wertschopfungsketten und
-prozesse infrage stellen und gleichzeitig die
Absatzmarkte deutscher Unternehmen ein-
schranken. Die veranderten Wachstumsaussich-
ten konnen in der Folge die Kreditrisiken flr
deutsche Banken erhdhen.

Weiterentwicklung der
Bankenaufsicht zur Erfassung
von ESG-Risiken

ESG-Risiken sind vielschichtig und komplex; da-
mit kdnnen sie die Wirtschaft und das Finanz-
system Uber viele verschiedene Kanéle beein-
flussen. Aus Sicht der Bankenaufsicht handelt es
sich bei ESG-Risiken jedoch um keine vollig
neue Risikoart. Wie im oben stehenden Schau-
bild am Beispiel von Klimarisiken dargestellt,
kdnnen ESG-Risiken vielmehr als Treiber be-
kannter Risikokategorien wie Kredit- oder
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Neue Ansdtze
noétig, um ESG-
Risiken steuern
zu kénnen

Marktrisiken verstanden werden. Folglich mUs-
sen Banken sie in ihrer Geschaftsorganisation,
bei der Umsetzung ihrer Geschaftsstrategie
sowie in ihren Rahmenwerken fur das Risiko-
management und flr eine verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung berlcksichtigen.?

Zugleich lassen sich ESG-Risiken mit den her-
koémmlichen Verfahren aber nur schwer erfas-
sen und quantifizieren. Die konkreten Wir-
kungsketten, die von einer Erhéhung der Durch-
schnittstemperatur ausgehen, sind mannigfal-
tig. Sollten schon in naher Zukunft Kipppunkte
erreicht werden, durften die Folgen durchaus
substanzieller ausfallen. Wahrend einige Effekte
bereits sichtbar sind, kénnen sich andere auch
erst in einigen Jahren oder sogar nach Jahr-
zehnten materialisieren, womit sie deutlich Gber
den Ublichen Zeithorizont von zwei bis funf
Jahren in makrodkonomischen Szenarien flr
Bankenstresstests hinausgehen. Zudem stltzen
sich regulatorische Anforderungen sowie eta-
blierte Methoden der Risikoanalyse in hohem
Maf3e auf historische Daten. Diese eignen sich
jedoch nur sehr eingeschrankt als Grundlage,
um zu prognostizieren, wie sich Klima- und Um-
weltrisiken in Zukunft manifestieren und in
finanzielle Risiken Ubertragen konnten.

Um Klimarisiken angemessen zu steuern und
ihnen gegenlber widerstandsfahiger zu wer-
den, mussen Banken also neue, zukunftsgerich-
tete Ansatze entwickeln. Aufsichtsbehorden
und Standardsetzer haben hierfur, und dartber
hinaus zum Teil auch fur ESG-Risiken insgesamt,
auf nationaler, europaischer und internationaler
Ebene Orientierungshilfen veréffentlicht, in
Form von Leitfaden fur die Aufsichtspraxis der
Aufsichtsbehorden und das Risikomanagement
der Banken. Sie sollen die Banken fir Klima- be-
ziehungsweise ESG-Risiken sensibilisieren und
sie dabei unterstltzen, die aufsichtlichen Erwar-
tungen umzusetzen. Hierfur werden in den Leit-
faden die moglichen Ubertragungskanale von
ESG-Risiken auf Banken beschrieben und ver-
schiedene Messmethoden und Good-Practice-
Ansatze vorgestellt, um ESG-Risiken zu bewer-
ten. Sie sollen den Banken auch helfen, ESG-

Risiken in ihr Risikomanagement, ihre Ge-
schaftsprozesse und ihre Geschaftsstrategie zu
integrieren.

Auf globaler Ebene liegt der Fokus aktuell pri-
mar auf Klimarisiken. Hier hat das im Zuge des
Pariser Klimaabkommens gegrindete Network
for Greening the Financial System (NGFS) Pio-
nierarbeit geleistet.# Zudem hat der Basler Aus-
schuss fur Bankenaufsicht (Basel Committee on
Banking Supervision, BCBS) Klimarisiken zu
einer strategischen Prioritat fUr seine Arbeiten in
den kommenden Jahren erklart.

Fur die Regulierung in der EU ist hingegen das
gesamte ESG-Spektrum relevant.® So erhielt die
Europaische Bankenaufsichtsbehorde (Euro-
pean Banking Authority, EBA) im Rahmen des
EU-Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums? mehrere Mandate fur die kinftige

3 Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(2019) i.V.m. Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (2021) sowie Europaische Zentralbank (2020).

4 Das NGFS ist ein globaler Zusammenschluss von 121 Zen-
tralbanken und Aufsichtsbehorden, zu denen auch die Bun-
desbank und die BaFin zahlen. Derzeit ist Sabine Mauderer,
Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank, Vize-
Prasidentin des NGFS. Das NGFS hat zum Ziel, die Folgen
des Klimawandels fir das Finanzsystem zu analysieren und
globale Finanzstrome dahingehend umzulenken, dass ein
kohlenstoffarmes Wirtschaftswachstum ermdglicht wird. Im
April 2019 hat das NGFS einen ersten, umfassenden Bericht
vorgelegt: ,A call for action — Climate change as a source
of financial risk”. Den Kern bilden sechs Handlungsempfeh-
lungen, die sich vornehmlich an Zentralbanken, Aufsichts-
behdrden und Gesetzgeber richten. Vgl.: https://www.
bundesbank.de/de/bundesbank/green-finance/green-finance/
network-for-greening-the-financial-system-805112.

5 Der BCBS, dessen Aufgabe darin besteht, einheitliche
Standards fur international tatige Banken zu setzen, hat auf
Basis analytischer Arbeiten und einer Bestandsaufnahme in
den Jurisdiktionen seiner Mitgliedslander im Oktober 2021
Papiere zu den Transmissionskandlen und maoglichen Mess-
methoden von Klimarisiken auf den Bankensektor ver-
offentlicht. Im Juni 2022 formulierte der BCBS zudem Prin-
zipien zum effektiven Management und zur Aufsicht von
klimabezogenen Finanzrisiken, um zu einer Harmonisierung
in den aufsichtlichen Erwartungen im Umgang der grofsen
Banken mit diesen Risiken tber verschiedene Jurisdiktionen
hinweg beizutragen. Vgl.: Basler Ausschuss fir Banken-
aufsicht (2021b).

6 Die EU verfolgt ein ganzheitliches Nachhaltigkeitskonzept,
das die UN-Nachhaltigkeitsziele (Sustainable Development
Goals, SDGs) in konkrete MalRnahmen tberfihrt. Die 17
SDGs lassen sich entlang der Dimensionen ,E”, ,S" und ,G"
grob einteilen, wobei viele Wechselwirkungen bestehen. So
hat der Klimawandel (,E”) bspw. Auswirkungen auf die
Lebens- und Arbeitsbedingungen (,S”) in Landern mit einer
ohnehin hohen Jahresdurchschnittstemperatur.

7 Vgl.: Europaische Kommission (2018).
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BerUcksichtigung von ESG-Risiken im euro-
paischen Bankensektor. Im Dezember 2019 ver-
offentlichte die EBA ihren Arbeitsplan mit den
hierfur relevanten Meilensteinen.® Zunachst
fokussierte sich die EBA auf die Bereiche Strate-
gie- und Risikomanagement sowie die Offen-
legung von ESG-Risiken. In Erflllung ihres Man-
dats nach Artikel 98 (8) der EU-Eigenkapital-
richtlinie (Capital Requirements Directive, CRD)?
veroffentlichte sie im Juni 2021 einen Bericht,
der beschreibt, wie die Banken intern ihre ESG-
Risiken bertcksichtigen sollten und wie die Auf-
sicht dies Uberprift.’® Darin werden relevante
Begriffe definiert sowie Kriterien und Methoden
zur Erfassung und Messung von ESG-Risiken
vorgestellt. Zudem schlagt die EBA drei Metho-
den vor, mit deren Hilfe Banken je nach ihrer
Geschafts- und Risikostrategie sowie ihrem
Risikoprofil ESG-Risiken beurteilen kénnen.™ In
dem Bericht aulSert die EBA die Erwartung, dass
sich die Banken mit ihren strategischen Zielen
auch aus ESG-Risikosicht auseinandersetzen.
Zudem empfiehlt sie den Banken ESG-Risiken
unter anderem bei der Bestimmung ihres
Risikoappetits, ihrer Risikorichtlinien und ihrer
Risikometriken und -indikatoren zu berlcksich-
tigen sowie institutsinterne klimabezogene Stress-
tests zu entwickeln.

Viele der im EBA-Bericht geduf3erten Empfeh-
lungen und Erwartungen waren zum Ver6ffent-
lichungszeitpunkt bereits im BaFin-Merkblatt
zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken von
2019 sowie im EZB-Leitfaden zu Klima- und
Umweltrisiken von 2020 erfasst.’? lhre Inhalte
und die Umsetzung durch die Banken werden
an spaterer Stelle naher beleuchtet.

Diskussion um eine mogliche
Anpassung der Kapitalanfor-
derungen

Bei der Integration von ESG-Risiken in die quali-
tativen regulatorischen Anforderungen bezlg-
lich Geschaftsstrategie, Risikomanagement und
Geschaftsorganisation (sog. ,Saule 2"-Risiken
des Basler Regulierungsrahmens) wurden be-
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reits viele Fortschritte erzielt.'? DemgegenUber
befinden sich die Arbeiten zur Integration von
ESG-Risiken in die Berechnung der quantitativen
regulatorischen Anforderungen (,Saule 1) noch
in einem explorativen Stadium.™

In der EU erhielt die EBA mit Artikel 501c der
EU-Eigenkapitalverordnung (Capital Require-
ments Regulation, CRR)'™ das Mandat, zu
untersuchen, ,ob eine spezielle aufsichtliche
Behandlung von Risikopositionen im Zusam-
menhang mit Vermdgenswerten oder Tatigkei-
ten, die im Wesentlichen mit ¢kologischen und/
oder sozialen Zielen verbunden sind, gerecht-
fertigt ware.”1® Hierzu hat die EBA im Mai 2022
ein Diskussionspapier vorgelegt, das untersucht,

8 Vgl.: Europaische Bankenaufsichtsbehorde (2019).

9 Hierbei handelt es sich um die Richtlinie 2013/36/EU vom
26. Juni 2013 Uber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinsti-
tuten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten, zur
Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung
der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176
vom 27.6.2013, S. 338) zuletzt gedndert durch die Richtlinie
(EU) 2021/338 vom 16. Februar 2021 (ABl. L 68 vom
26.2.2021, S. 14).

10 Vgl.: Europaische Bankenaufsichtsbehorde (2021).

11 Bei den drei Methoden handelt es sich um die (i) , Port-
folio Alignment Method” (d.h. die Anpassung von Port-
folios an politische Ziele wie das Emissionsreduktionsziel),
(ii) ,Risk Framework Method” (hierbei geht es um eine
Quantifizierung von ESG-Risiken auf Portfolioebene, ins-
besondere durch Stresstests und Szenarioanalysen) sowie
(iii) ,, Exposure Method” (hierbei geht es um die Analyse von
ESG-Risiken einzelner Exposures, z.B. bei der Kreditver-
gabe).

12 Vgl.: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(2019) sowie Europaische Zentralbank (2020).

13 Zu den drei Sdulen des Basler Rahmenwerks vgl.: https://
www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/
rechtsgrundlagen/baseler-rahmenwerk/baseler-
rahmenwerk-598536.

14 Im Dezember 2022 hat der BCBS einen vorlaufigen Ka-
talog von héufig gestellten Fragen mit Antworten zur Klar-
stellung veroffentlicht, wie klimabezogene Finanzrisiken in
der Berechnung der risikogewichteten Assets fir das Kre-
dit-, Markt- und das operationelle Risiko sowie die Liqui-
ditatskennzahl im bestehenden , Saule 1“-Rahmenwerk be-
ricksichtigt werden kénnten. Hierbei handelt es sich noch
nicht um eine Anpassung des Basler Rahmenwerks an sich.
Diese konnte jedoch, vorbehaltlich der Ergebnisse der wei-
teren Arbeiten, zu einem spateren Zeitpunkt erfolgen. Vgl.:
Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (2021).

15 Hierbei handelt es sich um die Verordnung (EU) Nr. 575/
2013 vom 26. Juni 2013 Uber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 646/2012 Text von Bedeutung fur den
EWR (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1.) zuletzt geandert Ver-
ordnung (EU) 2022/2036 vom 19. Oktober 2022 (ABI. L 275
vom 25.10.2022, S. 1).

16 Die EBA plant, bis Ende 2023 ihren finalen Bericht zur
moglichen Integration von ESG-Risiken in die ,Saule1” zu
veroffentlichen.
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Green Suppor-
ting Factor aus
aufsichtlicher
Sicht kein geeig-
netes Instrument
fur Transforma-
tion, da nicht
risikosensitiv

ob Umweltrisiken bereits ausreichend im
.Saule 1“-Rahmenwerk bertcksichtigt sind oder
wo Anderungen maoglich waren.'” Die EBA
stellte fest, dass das ,Saule 1"-Rahmenwerk
zwar bereits Uber gewisse Mechanismen ver-
fugt, um neue Arten von Risikotreibern wie
Klimarisiken zu berlicksichtigen. Dazu gehdren
der Einsatz von internen Modellen, externen
Kreditratings oder die Bewertung von Sicherhei-
ten und Finanzinstrumenten. Die EBA diskutiert
im Papier jedoch ebenfalls, welche gezielten
Verbesserungen oder zusatzlichen Klarstellun-
gen im Rahmenwerk helfen kénnten, Umwelt-
risiken explizit zu erfassen. Da sich Klimarisiken
kaum aus historischen Daten ableiten lassen,
hat die EBA den Einsatz von zukunftsorientier-
ten Methoden 6&ffentlich zur Diskussion gestellt.

Als alternative Option zur Berucksichtigung von
Umweltrisiken innerhalb des existierenden Rah-
menwerks wagt das EBA-Papier die Vor- und
Nachteile einer Einflhrung spezifischer risiko-
gewichteter Anpassungsfaktoren ab. Der
Kreditrisikoteil enthalt einen eigenen Abschnitt
zu der politisch hoch umstrittenen Frage nach
der moglichen EinfUhrung eines Kapital-
abschlags fur die Finanzierung oOkologischer
Projekte. Wahrend ein derartiger ,,Green Sup-
porting Factor” aus politischer Sicht gewunscht
sein konnte, ist er aus der Perspektive einer
risikoorientierten Aufsicht aus mehreren Grin-
den problematisch. Das NGFS hat 2020 eine
erste Untersuchung Uber die Risikoprofile , gru-
ner” und ,brauner” Assets bei Banken durch-
gefuhrt und kam in der Frage, ob diese sich klar
unterscheiden, zu keinem eindeutigen Ergeb-
nis.’™® Auch eine neuere NGFS-Studie konnte
keine statistisch nachweisbaren Unterschiede
zwischen ,griinen” und ,braunen” Assets fest-
stellen.’ Ein Green Supporting Factor wurde
folglich die Kapitalanforderungen fur ,griine”
Assets reduzieren, wahrend das Kreditrisiko in
unveranderter Hohe weiterbesteht und sich
nicht systematisch von dem ,brauner” Kredite
unterscheidet. Geringere Kapitalanforderungen
bei ansonsten gleichen Risiken kénnten jedoch
dazu fUhren, dass die Fahigkeit der Banken
sinkt, Verluste zu absorbieren. Das konnte die

Stabilitat des Finanzsystems gefédhrden und da-
mit die Voraussetzung untergraben, die Trans-
formation der Wirtschaft zuverlassig zu finan-
zieren.

Insgesamt eignet sich die Bankenregulierung
nicht als Substitut fur politische Mafsnahmen.
Um die Dekarbonisierung der Wirtschaft zu
finanzieren und Klimarisiken einzudammen,
sind andere finanzielle und nichtfinanzielle Ins-
trumente besser geeignet. So wurde ein effek-
tiver Preis flr den Ausstol$ von Treibhausgasen
die externen Klimakosten internalisieren und
dadurch die Ertragslage von Unternehmen mit
umweltschadlichen Geschaftsmodellen negativ
beeinflussen. Das wiederum wuirde Uber ver-
schlechterte Kreditratings vom regulatorischen
Rahmenwerk berlcksichtigt werden, nun
jedoch in risikoorientierter Form.29

Einfihrung von aufsicht-
lichen Offenlegungspflichten
zur Starkung der Markt-
disziplin
Angesichts mangelnder Daten und Informatio-
nen zu Nachhaltigkeitsrisiken hat die euro-
paische Regulierung dem Thema Transparenz
von Beginn an eine hohe Prioritat eingeraumt.
Mit der Taxonomie-Verordnung von 2020 wur-
den einheitliche Definitionen fur ,grine” Wirt-
schaftsaktivitaten auf EU-Ebene formuliert. Da-
mit dient die Taxonomie zunachst als Bezugs-
punkt fur EU-Labels fir nachhaltige Finanzpro-

17 Die EBA hat sich bei ihren Analysen im Diskussionspapier
aus methodischen Grinden auf die Umweltaspekte konzen-
triert, die auch Klimaaspekte beinhalten. Sie hat im Diskus-
sionspapier um Input von Stakeholdern zur mdglichen Er-
fassung von Finanzrisiken gebeten, die u.a. auch mit sozia-
len Veranderungen im Zusammenhang stehen. Vgl.: Euro-
paische Bankenaufsichtsbehdrde (2022).

18 Vgl.: Network for Greening the Financial System (2020a).
19 Vgl.: Network for Greening the Financial System (2020b).
20 Zu den moglichen Vor- und Nachteilen des Einsatzes
eines Green Supporting Factors bzw. Brown Penalising Fac-
tors vgl.: Europaische Bankenaufsichtsbehorde (2022).

EU-Taxonomie
definiert , griine”
Wirtschaftsakti-
vitdten und
schafft Trans-
parenz fur
Marktteilnehmer
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dukte und Nachhaltigkeitsbenchmarks.2" Diese
Definitionen und die darauf aufbauenden Trans-
parenzanforderungen sind aber auch aus ande-
rem Grund fur Banken relevant: Grofse, kapital-
marktorientierte Unternehmen und Banken mit
mehr als 500 Mitarbeitern mussen offenlegen,
inwieweit ihre Geschaftsaktivitaten den Klima-
zielen der Taxonomie-Verordnung entsprechen.
Ausgangspunkt hierfir war die Non-financial
Reporting Directive (NFRD). 22 Mit der Ablosung
der NFRD durch die Corporate Sustainability Re-
porting Directive (CSRD) im Januar 2023 wurde
die nachhaltigkeitsbezogene Berichtspflicht auf
eine grofere Anzahl von Unternehmen aus-
geweitet und der Detailgrad der verlangten In-
formationen erh6ht.2?) Damit mussten Zuliefe-
rer und Kunden von kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) im erweiterten Anwen-
dungsbereich kinftig ebenfalls Zusatzinforma-
tionen in standardisierter Form bereitstellen, um
einen konsistenten Fluss von Nachhaltigkeitsin-
formationen entlang der finanziellen Wert-
schopfungskette zu gewahrleisten. Dies wird es
Banken wiederum ermaoglichen, zusatzliche
ESG-bezogene Daten und Informationen zu
Kreditnehmern zu erheben. Die meisten kleinen
und mittelstandischen Unternehmen sind
jedoch weiterhin von der Informationspflicht
ausgenommen. Da sie zugleich einen nicht un-
erheblichen Teil des Kredit-Exposures deutscher
Banken ausmachen, besteht hier auf absehbare
Zeit eine Datenllcke fort.

Gemals Artikel 449a CRR mussen grofe, kapi-
talmarktorientierte Banken seit Mitte 2022 zu-
dem ESG-Risiken im Rahmen der regulato-
rischen Offenlegungsanforderungen (,Saule 3*)
jahrlich zum Jahresultimo offenlegen. Die EBA
hat hierfUr technische Implementierungsstan-
dards (ITS) entwickelt. Die quantitative Daten-
erhebung erstreckt sich zunachst auf Klima-
und Umweltrisiken, da fur sie die bereits er-
wahnte Taxonomie vorliegt. Zudem sind die
Methoden und Instrumente fir ihre Erfassung
weiter fortgeschritten, als es flr Risiken im Zu-
sammenhang mit sozialen oder Governance-
Aspekten der Fall ist. Dagegen decken die quali-
tativen Fragen zur Geschaftsstrategie, zur Go-
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vernance und dem Risikomanagement das ge-
samte ESG-Spektrum ab.

Fur Klima- und Umweltrisiken werden verschie-
dene Key Performance Indicators, insbesondere
die Green Asset Ratio (GAR), erhoben. Die GAR
soll Dritten helfen zu verstehen, inwieweit die
Geschaftsaktivitaten der Banken den Klimazie-
len der Taxonomie-Verordnung entsprechen.
Dabei schliefst die Formel fir die Berechnung
der GAR Vermoégenswerte gegenuber solchen
Unternehmen aus, die ihrerseits nicht der Pflicht
zur nichtfinanziellen Berichterstattung unterlie-
gen. Wie oben erwahnt betrifft dies typischer-
weise KMU. Da dies die Aussagekraft der GAR
verzerrt, schlug die EBA fur ihren ITS die zusatz-
liche Einfihrung einer , banking book taxonomy
alignment ratio” (BTAR) vor. Die BTAR ist eine
freiwillige Kennziffer, die es den Banken ermdég-
licht, nachhaltige Vermogenswerte im Sinne der
Taxonomie-Verordnung nachzuweisen, auch

21 Die EU-Taxonomie ist ein EU-weites Klassifizierungssys-
tem fur nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten und das Herz-
stlick des im Marz 2018 von der Europdischen Kommission
veroffentlichten ,Action Plan on financing sustainable
growth”, eines Zehn-Punkte-Aktionsplans zur Forderung
eines nachhaltigen Wachstums in der EU. In einem Verord-
nungstext und dazugehdrigen Delegierten Rechtsakten
wird dargelegt, was unter ,griinen” Wirtschaftsaktivitaten
zu verstehen ist. Die Schaffung einheitlicher Definitionen ist
insbesondere fur die Mobilisierung und Lenkung privater In-
vestitionen in Okologisch nachhaltige Sektoren entschei-
dend, ohne die die Pariser Klimaziele sowie die im EU Green
Deal verankerte Klimaneutralitat bis 2050 nicht erreicht
werden koénnen. Vgl.: Europdische Kommission (2018).

22 Richtlinie 2014/95/EU des Européischen Parlaments und
des Rates vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der Richt-
linie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanziel-
ler und die Diversitat betreffender Informationen durch be-
stimmte grof3e Unternehmen und Gruppen (ABI. L 330 vom
15.11.2014, S. 1).

23 Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 14. Dezember 2022 zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 537/2014 und der Richtlinien 2004/
109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen (ABI.
L 322 vom 16.12.2022, S. 15). Die CSRD erweitert den An-
wenderkreis der NFRD von bislang grof3en gelisteten Unter-
nehmen auf alle grof3en sowie alle gelisteten Unternehmen,
inkl. gelisteten KMU mit proportionalen Regeln. Insgesamt
waren ca. 49 000 Unternehmen erfasst, statt aktuell ca.
11000. Die bereitzustellende Information betrifft die volle
ESG-Bandbreite unter Beachtung der doppelten Materiali-
tat, d.h. Auswirkungen dufserer Einflisse auf das Unterneh-
men einerseits und des Unternehmens auf Umwelt und Ge-
sellschaft andererseits. Die berichteten Informationen sollen
von Wirtschaftspriifern geprift und zur Einspeisung in den
geplanten European Single Access Point digital ,getaggt”
werden.
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Inwieweit sind
Klima- und
Umweltrisiken in
den relevanten
Praktiken und
Prozessen
integriert?

wenn die betroffenen Unternehmen ihrerseits
nicht berichtspflichtig sind. Wenngleich der-
artige Informationen nur auf bilateraler Basis
und nach einem Best-Effort-Ansatz eingeholt
werden kénnen und daher einen Mehraufwand
mit sich bringen, geben sie Banken die Moglich-
keit, zusatzliche Kreditengagements gegenUber
nachhaltig wirtschaftenden KMU auszuweisen.
Im Vergleich zur GAR vermittelt die zusatzliche
Meldung der BTAR also ein besseres Bild Uber
die taxonomiekonformen Kreditengagements
einer Bank, da hier auch solche Engagements,
fur die ansonsten keine Daten gemeldet wer-
den, in die Berechnung einfliesen kdnnen.

Aufsichtliche Anforderungen
im einheitlichen Aufsichts-
mechanismus

Im November 2020 veréffentlichte die EZB ihre
aufsichtlichen Erwartungen in Bezug auf Risiko-
management und Offenlegungen im Leitfaden
zu Klima- und Umweltrisiken.?# Dazu gehort die
Berucksichtigung der Auswirkungen von Klima-
und Umweltrisiken in den Bereichen Geschafts-
umfeld und -strategie, Governance und Risiko-
appetit, Risikomanagementsystem sowie im
Kreditrisiko. Der Leitfaden wurde von der EZB
und den nationalen Aufsichtsbehdrden gemein-
sam entwickelt und richtet sich an die direkt
von der EZB beaufsichtigten Banken (Significant
Institutions, Sls) im einheitlichen Aufsichts-
mechanismus (Single Supervisory Mechanism,
SSM).29

Im Jahr 2021 hat die EZB auf Basis ihres Leitfa-
dens das Management und die Berucksich-
tigung von Klima- und Umweltrisiken bei den
Sls ausfuhrlich untersucht. Zu diesem Zweck
sollten die Sls zundchst eine Selbsteinschatzung
dazu abgeben, inwieweit sie die Erwartungen
des Leitfadens bereits erfullen. Zudem sollten
sie ihre Plane fur weitere MaflSnahmen, inklusive
relevanter Meilensteine, darlegen. Darauf auf-
bauend hat die EZB geprift, inwieweit die Sls in
der Lage sind, Klima- und Umweltrisiken nicht
nur rechtzeitig zu erkennen, zu beurteilen und

adaquat zu steuern, sondern auch, ob die Sls
diese Risiken angemessen in ihren Praktiken
und Prozessen integriert haben. Im Ergebnis hat
die EZB bei den Banken erheblichen Aufholbe-
darf festgestellt. So hatte rund ein Finftel der
SIs Klima- und Umweltrisiken noch gar nicht
oder nur sehr begrenzt in die Geschaftsprakti-
ken eingebettet. Zugleich hatten viele Banken
jedoch angemessene Plane fur Mafsnahmen
formuliert — eine positive Entwicklung war also
erkennbar.?®)

Die Aufsicht erwartet von den Banken, dass
diese in den nachsten Jahren sukzessive Klima-
und Umweltrisiken in ihre Geschafts- und
Risikopraktiken integrieren. Daflr wurden den
Banken unter anderem auch Fristen fur die ver-
bindliche Umsetzung der Erwartungen aus dem
EZB-Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken ge-
setzt. Bereits im Marz 2023 sollten die Banken
die Beurteilung der Wesentlichkeit von Klima-
und Umweltrisiken in der Risikoinventur umge-
setzt haben. Ende 2023 endet die Frist fir eine
Integration von Klima- und Umweltrisiken im
Risikomanagement, und ein Jahr spater sollen
alle Erwartungen des EZB-Leitfadens umgesetzt
sein.

Aufsichtliche Anforderungen
auf nationaler Ebene

Fir die deutschen Banken, die auf nationaler
Ebene beaufsichtigt werden (Less Significant
Institutions, LSIs), hatte die BaFin bereits 2019
mit ihrem ,Merkblatt zum Umgang mit Nach-
haltigkeitsrisiken” eine unverbindliche Orientie-
rungshilfe zur Verfligung gestellt.?” Die BaFin
auflert die Erwartung, dass die beaufsichtigten
Unternehmen eine Auseinandersetzung mit
Nachhaltigkeitsrisiken sicherstellen und dies do-

24 \/gl.: Europaische Zentralbank (2020).

25 Zur Zusammenarbeit im einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus vgl.: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/
bankenaufsicht/bundesbank/ssm/zusammenarbeit-im-
einheitlichen-aufsichtsmechanismus-597764.

26 Vgl.: Europaische Zentralbank (2021).

27 Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(2019).

Aufsichtliche
Beurteilungen
der Sls durch die
EZB mit klaren
Umsetzungs-
fristen
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Thematic Review

Auf Basis der ersten Untersuchung bei den
von der EZB beaufsichtigten Banken (Signifi-
cant Institutions, Sls) von 2021 haben die
EZB und die nationalen Aufsichtsbehérden
im Jahr 2022 eine thematische Uberprifung
(,Thematic Review") bei insgesamt 107 Sls
und 79 der durch die nationalen Behorden
direkt beaufsichtigten Banken (Less Signifi-
cant Institutions, LSIs) durchgefthrt. Dabei
haben sie sowohl die relevanten Risiko-
managementpraktiken der Sls vertiefend
Uberprift als auch analysiert, welche Fort-
schritte die Sls seit der ersten Untersuchung
gemacht haben.

Die BaFin und Bundesbank haben gemein-
sam mit sieben weiteren nationalen Auf-
sichtsbehorden und mit ausgewahlten gro-
Ben LSIs an der thematischen Uberprifung
teilgenommen. Insgesamt waren 17 deut-
sche LSIs Gegenstand der Prifung.

Anfang November 2022 hat die EZB einen
umfassenden Bericht” zu den Ergebnissen
der thematischen Uberprifung sowie ein
Kompendium guter Praktiken, die bei den
Sls beobachtet wurden, veroffentlicht.?

Sowohl in der Untersuchung von 2021 als
auch in der thematischen Uberprtfung von
2022 waren die deutschen Sls im Querver-
gleich unauffallig. Bei der ersten Unter-
suchung im Jahr 2021 offenbarte sich bei
den deutschen Sls, genauso wie bei dem
Grof3teil der anderen Banken im Single
Supervisory Mechanism (SSM), dass ihre Ge-
schaftspraktiken noch deutlich von den auf-
sichtlichen Erwartungen abweichen. In der
thematischen Uberprifung 2022 wurde
deutlich, dass fast alle SIs fur die Mehrzahl
der aufsichtlichen Anforderungen zumin-
dest grundlegende Praktiken entwickelt ha-
ben. Doch auch wenn die meisten Sls davon
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ausgehen, dass Klima- und Umweltrisiken in
der kurzen bis mittleren Frist einen deut-
lichen Einfluss auf ihre Geschaftsaktivitaten
haben konnten, ist die Mehrzahl der Banken
in einigen Risikobereichen weiterhin teils
deutlich von einem adaquaten Umgang mit
Klima- und Umweltrisiken entfernt. Die
Praktiken der Banken sind methodisch nicht
ausgereift, zudem fehlt es an granularen
Daten. Insgesamt setzt nur ungefahr die
Halfte der Sls ihre entwickelten Praktiken
vollstandig und effektiv um. Mit Blick auf
LSIs schneiden die deutschen Banken in eini-
gen Bereichen im Vergleich zu LSIs aus an-
deren Landern besser ab, stehen aber eben-
falls noch am Anfang eines adaquaten Um-
gangs mit Klima- und Umweltrisiken. So im-
plementierte die Mehrheit der deutschen
LSIs lediglich ,grundlegende Praktiken”,
welche die zuklnftigen aufsichtlichen Er-
wartungen nicht erfillen werden. Besonders
auffallig ist, dass die Mehrheit der deut-
schen LSIs Defizite bei der quantitativen
Analyse von Klima- und Umweltrisiken auf-
weist. Es mangelt an konkreten Leistungs-
kennzahlen fir eine effektive Steuerung und
Begrenzung der Risiken. Nur vereinzelt zeig-
ten die deutschen LSIs fortgeschrittene An-
satze, insbesondere im Bereich Kreditrisiko-
management.

1 Fir detaillierte Ergebnisse zu einzelnen Bestandteilen
der Untersuchung sowie die zugrunde liegende Metho-
dik vgl.: Europaische Zentrabank (2022b).
2 Vgl.: Europaische Zentralbank (2022c).
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MaRisk-Novelle
prazisiert und
erweitert die
Anforderungen
zur Integration
von ESG-Risiken

kumentieren. Um die beaufsichtigten Unterneh-
men dabei zu unterstltzen, flhrt das Merkblatt
zahlreiche Beispiele fur ESG-Risiken fir den
Finanzsektor auf und stellt Good-Practice-An-
satze zu ihrer Berucksichtigung insbesondere im
Risikomanagement und in der Geschaftsorgani-
sation vor.

Die siebte Novelle der Mindestanforderungen
an das Risikomanagement (MaRisk), die voraus-
sichtlich im ersten Halbjahr 2023 veréffentlicht
wird, Uberfuhrt die unverbindlichen Leitplanken
aus dem BaFin-Merkblatt in prifungsrelevante
Anforderungen. Damit prazisiert die Aufsicht
die Anforderungen an die Integration von ESG-
Risiken in das Risikomanagement und die Steue-
rung der Banken; teilweise fugt sie noch weiter-
gehende Anforderungen hinzu. Dabei berlick-
sichtigt sie die Prinzipien der Proportionalitat,
der Wesentlichkeit und der Methodenfreiheit.
Die Banken sind aufgefordert, die Auswirkun-
gen von ESG-Risiken — beginnend mit den
Klimarisiken — nicht nur gegenwartig, sondern
auch zukunftsgerichtet zu beurteilen. Daflr sol-
len sie Szenarien, die auf wissenschaftlichen Er-
kenntnissen basieren, mit einem entsprechend
langen Zeitraum heranziehen. Der inharenten
Unsicherheit Uber die zukunftigen Auswirkun-
gen des Klimawandels, auch bekannt als die
.Green Swan"-Problematik,?® kann mit dem
Einsatz verschiedener Szenarien begegnet wer-
den. Ausgehend von der Risikoinventur stellt
die MaRisk-Novelle Folgendes explizit klar: Ban-
ken mussen ESG-Risiken in ihrer Risikotragfahig-
keit, ihrer Geschafts- und Risikostrategie, ihren
Organisationsrichtlinien, ihren internen Stress-
tests sowie im Berichtswesen explizit, angemes-
sen und, falls sinnvoll und moglich, auch quan-
titativ berucksichtigen. Dadurch sollen Banken
in die Lage kommen, entsprechend ihres Risiko-
profils, auch nach ESG-spezifischen Zielen und
Risikolimiten zu steuern. FUr die Kreditprozesse
wird gefordert, die Auswirkungen von ESG-Risi-
ken bei der Beurteilung der Bonitat und der Be-
wertung der Sicherheiten einzubeziehen.

Insgesamt ist es sehr herausfordernd, ESG-Risi-
ken zu identifizieren, zu beurteilen und zu

steuern. Es fehlt nicht nur an Daten, sondern
oftmals auch an Wissen oder Erfahrung darin,
ESG-Risiken in bestehende Methoden zu inte-
grieren oder neue zu entwickeln. Ebenso ist es
schwierig, die potenziell langerfristigen ESG-
Risiken im Rahmen der Risikoinventur und in
Stresstests zu berlcksichtigen. Die damit ver-
bundene Notwendigkeit, zunachst auf approxi-
mative und qualitative Ansatze zurlckzugreifen,
kann vorerst ausreichen. Es ist jedoch entschei-
dend, dass die Banken realistische Plane ent-
wickeln, um Daten- und Methodenllcken suk-
zessive zu schliefsen.

Analysen von finanziellen
Risiken aus dem Klima-
wandel

Um die Auswirkungen von Risiken aus dem
Klimawandel auf den Finanzsektor zu unter-
suchen, sind neue und verbesserte analytische
Methoden notwendig. Auch wenn hier in den
vergangenen Jahren grofSe Fortschritte gemacht
wurden, stellt die Quantifizierung von klima-
bezogenen Finanzrisiken noch immer eine
grofse Herausforderung dar — flr die Aufsicht
ebenso wie fUr die Finanzindustrie. Klimabezo-
gene Daten, wie direkte und indirekte Treib-
hausgasemissionen von Unternehmen, sind nur
eingeschrankt verfugbar, da sie insbesondere
von kleineren Unternehmen nur schwer er-
hoben werden kdénnen. Eine Umfrage unter
kleinen und mittelgrofsen deutschen Banken im
Rahmen des LSI-Stresstests 2022 hat gezeigt,
dass insbesondere Datenlucken der Grund da-
flr sind, dass Banken Klimarisiken derzeit meis-
tens nur indirekt im Risikomanagement bertck-
sichtigen.

28 In der dkonomischen Theorie stellt der ,schwarze
Schwan” (Black Swan) ein extrem seltenes und unerwarte-
tes Ereignis dar, dass sich wegen der fehlenden Empirie erst
im Nachhinein erkldren Iasst. Der ,griine Schwan” unter-
scheidet sich vom schwarzen Schwan dadurch, dass, basie-
rend auf den Erkenntnissen der Klimawissenschaften, ex-
treme Klimarisiken (physischer und/oder transitorischer Art)
mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit in der Zu-
kunft schlagend werden. Diese Risiken kénnen weitaus sys-
temischer und komplexer sein als vergangene Finanzkrisen.
Vgl.: Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (2020).

Modellierung
der Auswirkun-
gen des Klima-
wandels ist
herausfordernd



Deutsche Bundesbank

Strukturierte Erhebung von Nachhaltigkeitsrisiken in

Aufsichtsgesprachen

Im ersten Quartal 2022 begann die Bundesbank
in Abstimmung mit der BaFin, in den jahrlichen
Aufsichtsgesprachen mit den Banken unter natio-
naler Aufsicht deren Umgang mit Nachhaltig-
keitsrisiken zu erheben. Ziel der strukturierten Er-
hebung war es, einen Eindruck Uber den Umset-
zungsstand der bisher unverbindlichen aufsicht-
lichen Vorgaben in den Bereichen Strategie,
verantwortliche Unternehmensfihrung, Ge-
schaftsorganisation und Risikomanagement von
ESG-Risiken (Environmental, Social, Governance)
zu erhalten. Gleichzeitig sensibilisierte die Erhe-
bung die Banken hinsichtlich der aufsichtlichen
Erwartungen im Hinblick auf die siebte Novelle
der Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk). An der strukturierten Erhebung
nahmen insgesamt 810 Banken teil, darunter
443 Genossenschaftsbanken, 229 Sparkassen,
86 Kreditbanken sowie zehn Bausparkassen und
elf Forderbanken.

Knapp Uber die Halfte der befragten Banken ga-
ben an, sich hinsichtlich der Integration von ESG-
Risiken in die Geschaftspraktiken in der Planungs-
phase beziehungsweise in den ersten Zugen der
Umsetzungsphase zu befinden. Nach ihrer eige-
nen Einschatzung beeinflussen ESG-Risiken vor
allem die Kredit- und Reputationsrisiken. Es gibt
jedoch Unterschiede zwischen den Bankengrup-
pen (siehe nebenstehendes Schaubild). So sind
nach Einschatzung der Sparkassen vorrangig
Rechtsrisiken und sonstige operationelle Risiken
von ESG-Faktoren betroffen, wahrend fur Genos-
senschaftsbanken Kredit-/Adressausfallrisiken so-
wie Reputationsrisiken die grofSte Rolle spielen.
Die Auswirkungen auf das Gesamtrisikoprofil und
die Gesamtrisikolage Uber alle Banken hinweg
sind jedoch begrenzt. Insgesamt gaben nur 215
Banken (27 %) an, dass ESG-Faktoren zur Wesent-
lichkeit einer oder mehrerer Risikoarten beitra-
gen.

Die BaFin empfiehlt in ihrem Merkblatt den von
ihr beaufsichtigten Unternehmen und Banken,
ESG-Risiken in der Unternehmensstrategie zu ver-
ankern und ihre Geschaftsfelder kritisch auf Inter-
dependenzen mit ESG-Risiken zu Uberprifen.
Laut der Erhebung haben 70% der befragten
Banken dies bereits umgesetzt, wobei 173 Ban-
ken (21%) eine eigene Nachhaltigkeitsstrategie

besitzen. Primare Methoden zur Steuerung und/
oder Begrenzung von ESG-Risiken innerhalb der
Geschaftsstrategie sind die Formulierung von
Nachhaltigkeitszielen und sonstiges Engagement,
etwa der Dialog mit den Vertragspartnern, die
ein erhebliches Nachhaltigkeitsrisiko haben.
Weitreichende MalSnahmen, wie die Einstellung
von Geschaftsfeldern oder die Lenkung Uber
Stimmrechtsaustbung, werden in der Praxis bis-
her kaum getroffen (siehe linkes Schaubild auf
S. 86). Methoden im Rahmen der Risikostrategie
sind im Vergleich zur Geschaftsstrategie durch-
schnittlich seltener implementiert. Die Mehrheit
der befragten Banken legt ESG-spezifische Limite
oder sektorspezifische Ausschliisse fest. Rund ein
FUnftel der befragten Kreditbanken gibt aufSer-
dem an, sonstige Festlegungen, wie beispiels-
weise Investmentstrategien, zu definieren (siehe
rechtes Schaubild auf S. 86).

Die Mehrzahl der befragten Banken (59 %) be-
rlcksichtigt ESG-Risiken bereits in der turnus-

Von Nachhaltigkeitsrisiken betroffene
Risikoarten des Instituts”
(nach Bankengruppen)

in %

[ alle institute

. Genossenschafts-,
Sparda- und PSD-Banken

Sparkassen
[ Kreditbanken

Kreditrisiko/
Adressenausfallrisiko

Markt(preis)risiko

Liquiditatsrisiko

Reputationsrisiko

Rechtsrisiko

sonstige
operationelle Risiken

0 20 40 60 80 100

* Strukturierte Erhebung unter den LSI, Mehrfachnennungen
maoglich. Frage: Welche Risikoarten sind in Ihrem Institut von
Nachhaltigkeitsrisiken betroffen?
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Integration von ESG-Risiken in die
Geschéiftsstrategie”
(nach Bankengruppen)

in %
M alle Institute | Sparkassen
Genossenschafts-, B Kreditbanken
Sparda- und PSD-Banken
Nachhaltigkeitsziele/
Alignments

Einstellung von
Geschaftsfeldern

Einschrankung von
Geschaftsfeldern

Entwicklung von
Geschaftsfeldern

Anforderungen an
Kunden/Dritte

Stimmrechts-
ausiibung

sonstiges
Engagement

sonstige
Festlegungen

o

10 20 30 40 50 60

* Strukturierte Erhebung unter den LSI, Mehrfachnennungen
moglich. Frage: Wie wurden Nachhaltigkeitsrisiken in die Ge-
schaftsstrategie integriert?

Deutsche Bundesbank

mafigen Risikoinventur, und ein Drittel der Ban-
ken (36 %) bezieht ESG-Risiken in die schriftlichen
Leitlinien zum Risikomanagement mit ein.” Be-
zuglich der Durchfiihrung von ESG-bezogenen
Stresstests und Szenarioanalysen gaben 26 % der
Befragten an, diese durchgefihrt oder fur 2022
geplant zu haben. Ein hoher Anteil an Kreditban-
ken (35 %) gab an, perspektivisch keine Szenario-
analysen oder Stresstests durchflihren zu wollen.

In der Gesamtschau zeigt die Erhebung noch er-
heblichen Aufholbedarf bei den Banken, um die
zukunftigen aufsichtlichen Anforderungen der
siebten MaRisk-Novelle vollstandig zu erfillen. In
erster Linie muss gewahrleistet sein, dass grund-
legende Methoden und Prozesse vorhanden
sind, um die Wesentlichkeit von ESG-Risiken zu
bestimmen. Das wird, gemeinsam mit dem paral-

Integration von ESG-Risiken

in die Risikostrategie”

(nach Bankengruppen)

in %

| Sparkassen
B Kreditbanken

[ alle institute

. Genossenschafts-,
Sparda- und PSD-Banken

Risikoappetit

ESG-spezifische
Limite/Ausschliisse

Regional-/lander-
spezifische
Ausschliisse

Sektorspezifische
Ausschliisse

Absicherungs-
mechanismen

Langerer
Planungshorizont

Sonstige
Festlegungen

5 10 15 20 25

o

* Strukturierte Erhebung unter den LSI, Mehrfachnennungen
moglich. Frage: Wie wurden Nachhaltigkeitsrisiken in die Risi-
kostrategie integriert?

Deutsche Bundesbank

lelen Aufbau einer quantitativen Datenbasis sei-
tens der Banken, in den kommenden Jahren im
Fokus der Aufsicht stehen. Hierbei ist die Rolle
der Institutsverbande als Taktgeber im deutschen
Bankensektor nicht zu unterschatzen. So geho-
ren 77 % aller Banken in Deutschland dem Deut-
schen Sparkassen- und Giroverband oder dem
Genossenschaftsverband an.

1 Bei der Beantwortung der Fragen waren teilweise
Mehrfachnennungen méglich.



Heterogene
Transmission
von Klimarisiken
stellt neue
Anforderungen
an Stresstests

Die skizzierten Herausforderungen gelten ins-
besondere fir die Modellierung von Risiken im
Rahmen von Szenarioanalysen und Stress-
tests,?? die bereits von verschiedenen Aufsichts-
behorden verwendet werden, um Klimarisiken
im Finanzsystem abzuschatzen.3® Klimarisiken
wirken sehr unterschiedlich auf die Realwirt-
schaft und das Finanzsystem. So verursachen
einige Branchen einen hohen Ausstofs klima-
schadlicher Treibhausgase und unterliegen da-
durch hoéheren transitorischen Risiken als an-
dere Wirtschaftssektoren.3” Die heterogene
Transmission von Klimarisiken stellt neue Anfor-
derungen an die Konzeption von Stresstests.
Deshalb unterscheiden sich Klimarisikostress-
tests von herkdmmlichen Stresstests nicht nurin
ihrer deutlich spezifischeren, daflr aber zu-
gleich granulareren Datengrundlage, sondern
auch in ihrem Modellierungsansatz, die Auswir-
kungen von Klimarisiken moglichst prazise auf
einzelne Kreditnehmer zu Ubertragen.

Ausgangspunkt fur Klimarisikostresstests sind
zumeist die Szenarien des NGFS.32 Diese bilden
auf der Grundlage sogenannter Integrierter As-
sessment-Modelle die weltweiten, gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen verschiedener klima-
politischer Pfade bis zum Jahr 2100 ab. Ent-
wickelt werden sie von einem internationalen
Konsortium von Klimaforschungsinstituten und
Zentralbanken, das zugleich darauf achtet, dass
die Szenarien konsistent sind mit den Prog-
nosen des Intergovernmental Panel on Climate
Change. Im Falle eines ,geordneten” Uber-
gangs (oder Transition)3? zur globalwirtschaft-
lichen Neutralitat beim Ausstofs von Treibhaus-
gasen bis 2050 wird die globale Erderwarmung
bis 2100 durch friihzeitige politische Mafsnah-
men auf unter 1,4°C beschrankt. Bei einer ,un-
geordneten” Transition3% wird dieses Ziel eben-
falls erreicht, allerdings mit héheren Kosten auf-
grund divergierender oder verzogerter MafSnah-
men. Im ,Hot House World”-Szenario3*
hingegen steigt die globale Erderwarmung auf
3°C, da politische Mafnahmen nicht Uber das
aktuelle Ambitionsniveau hinausgehen.3®

Deutsche Bundesbank

Die NGFS-Szenarien sind grundsatzlich nicht als
Stressszenarien konzipiert. Im Gegensatz zum
Szenarienset konventioneller Stresstests existiert
bei Klimarisikostresstests kein eindeutiges Basis-
szenario. Vielmehr sollen die verschiedenen
Szenarien moglichst realistische Pfade fur Um-
welt und Wirtschaft abbilden, abhangig von
heutigen und zukunftigen klimapolitischen
Malinahmen. Die einzelnen Szenarien unter-
scheiden sich daher deutlich in ihrem Ausmaf3
an transitorischen und physischen Risiken und

29 Bei Szenarioanalysen und Stresstests handelt es sich um
etablierte aufsichtliche Analysetools zur Identifizierung
moglicher Verwundbarkeiten im Finanzsektor. Die regel-
maRig stattfindenden aufsichtlichen Stresstests haben zum
Ziel, die Widerstandsfahigkeit von Banken in einem sehr ad-
versen, aber realistischen wirtschaftlichen Umfeld zu ana-
lysieren. Auf aggregierter Ebene werden die Ergebnisse zur
Identifizierung maoglicher systematischer Risiken verwendet.
Auf Einzelbankebene dienen sie als Frihwarnindikator und
— im Fall von Solvabilitatsstresstests — als Grundlage zur
Festsetzung der bankenaufsichtlichen Eigenmittelempfeh-
lung.

30 Aufgrund dieser Unwagbarkeiten besteht das Hauptziel
von Klimarisikostresstests und Szenarioanalysen nicht darin,
eine genaue Punktschatzung fur das aktuell bestehende
Risiko bei einer Bank abzugeben, sondern vielmehr darin,
dessen Grofenordnung und Bedeutung flr verschiedene
Konstellationen bzw. Entwicklungspfade abzuschatzen.

31 Zum Thema Analysebedarf und -optionen aus Noten-
banksicht vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2022).

32 Vgl.: Network for Greening the Financial System (2022).
33 Das NGFS modelliert zwei unterschiedlich ambitionierte
geordnete Ubergénge. Die Aussagen beziehen sich auf das
sog. ,Net Zero 2050"-Szenario. Daneben wird das Szenario
.Below 2°C” ebenfalls als geordnete, allerdings weniger
ambitionierte Transition verstanden.

34 Auch fir die ungeordnete Transition werden zwei Sze-
narien modelliert: , Divergent Net Zero” und , Delayed Tran-
sition”. Im hier vorgestellten Klimarisikostresstest wird ein
Szenario basierend auf ,Delayed Transition” verwendet.
35 Neben dem verwendeten , Current Policies”-Szenario er-
stellt das NGFS noch das ,Nationally Determined Contribu-
tions”-Szenario, das ebenfalls zu den ,Hot House World"-
Szenarien zahlt. Das letztgenannte bertcksichtigt Hetero-
genitat und unterschiedliche Ambitionsniveaus in den poli-
tischen MalSnahmen zur Verhinderung des Klimawandels.
36 Der aktuelle Plan im Rahmen des European Green Deals
der Europaischen Kommission sieht u.a. vor, dass ab 2050
keine Netto-Treibhausgase innerhalb der EU ausgestofsen
werden. Dieses politische Ziel lasst sich allerdings nicht
direkt einem der NGFS-Szenarien zuordnen.
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Die prognosti-
zierten Verluste
der kurzfristigen
EZB-Szenarien
waren insge-
samt moderat

folglich auch im potenziellen Stresseffekt.3? Der
sehr lange Zeithorizont der NGFS-Szenarien
stellt eine weitere Herausforderung dar, da eta-
blierte Rahmenwerke fir Bankenstresstests Ub-
licherweise mit eher kurzen Prognosehorizon-
ten arbeiten.3®

Ergebnisse bisheriger klima-
bezogener Szenarioanalysen
und Stresstests

Ungeachtet der genannten Herausforderungen
haben Aufsichtsbehérden und Zentralbanken
bereits eine Reihe von Klimarisikostresstests und
Szenarioanalysen durchgefiihrt. So hat die Bun-
desbank in ihrem Finanzstabilitatsbericht 2021
eine klimabezogene Szenarioanalyse vorgestellt,
in der untersucht wurde, wie sich transitorische
Risiken auf die Portfolios im deutschen Finanz-
sektor auswirken konnten.3? Aufgrund der rela-
tiv geringen gesamtwirtschaftlichen Wertschop-
fungsverluste in den verwendeten NGFS-Szena-
rien fielen die Auswirkungen auf den Finanzsek-
tor eher moderat aus. Der Bankensektor wies
hierbei im Vergleich zu Versicherern und Fonds
die geringsten Verwundbarkeiten auf.

Im Jahr 2022 fuhrte die EZB einen Klimarisiko-
stresstest fUr rund 100 Sls durch.*® Bei dieser
Ubung wurden ein kurz- und drei langfristige
Szenarien zu transitorischen Risiken sowie zwei
Szenarien zu akuten physischen Risiken (Flut
und Hitzewelle/Durre) analysiert.4” Die prog-
nostizierten Verluste im kurzfristigen Szenario
waren insgesamt eher moderat.*? Bei den lang-
fristigen Projektionen zeigte sich, dass es Ban-
ken bislang schwerfallt, ihre Strategien gezielt
an die verschiedenen Szenarien anzupassen.

Diese Ergebnisse sind Uberwiegend konsistent
mit den Erkenntnissen aus Klimarisikostresstests
anderer Aufsichtsbehérden (u. a. De Nederland-
sche Bank, Banque de France; siehe Tabelle auf
S. 92). Demnach sind die geschatzten Verluste
fur Banken tendenziell niedriger als fur Ver-
sicherer und Fonds, je nach CO,-Intensitat des
kreditnehmenden Wirtschaftssektors unter-

schiedlich stark ausgepragt und in einer geord-
neten Transition langfristig niedriger als auf an-
deren klimapolitischen Pfaden.

B Ausblick

Der Klimawandel stellt fir die Banken und das
Finanzsystem insgesamt eine grofSe Herausfor-
derung dar. Die Bankenaufsicht und die Ban-
kenregulierung mussen daflr Sorge tragen,
dass die Risiken im Bankensektor angemessen,
das heildt risikoorientiert, berlcksichtigt wer-
den. Die risikoorientierte Regelsetzung und Auf-
sichtspraxis eignen sich nicht als primare Steue-
rungsinstrumente fir Klimaziele. Dies ist viel-
mehr wirtschafts- und finanzpolitischen Mals-
nahmen vorbehalten, die seit dem Pariser
Klimaabkommen ergriffen wurden, um das 1,5-
Grad-Ziel zu verfolgen. Hierunter fallen Instru-
mente wie beispielsweise die CO,-Besteuerung
oder Emissionsbegrenzungen.

37 So stellt eine geordnete Transition hin zu einer klimaneu-
tralen Wirtschaft die aus langfristiger gesamtwirtschaftlicher
und klimapolitischer Sicht winschenswerteste Option dar.
Wirtschaftliche Einbriiche und langfristige physische Scha-
den aus dem globalen Temperaturanstieg werden bei ge-
ordnetem Ubergang gegeniiber anderen Szenarien mini-
miert. Allerdings materialisieren sich in einer geordneten
Transition mehr transitorische Risiken als in einem , Hot
House World”-Szenario, in dem keine bis kaum MafSnah-
men zur Einddmmung der Erderwarmung und deren Folgen
getroffen werden. In einem ,Hot House World"-Szenario
Uberwiegen wiederum die physischen Schaden des Klima-
wandels und deren langfristig negative Auswirkungen auf
die Wirtschaft.

38 Einerseits betragt der Prognosehorizont in Stresstests
Ublicherweise drei bis funf Jahre, und es werden statische
Bilanzen angenommen, welche aufgrund fehlender Anpas-
sungsreaktionen mit ldngerem Zeitraum allerdings immer
unrealistischer werden. Andererseits sind Prognosen tber
einen solch langen Zeitraum naturgemaf mit einem hohen
Mal3 an Unsicherheit behaftet. So geht der Planungshori-
zont der Banken in der Regel auch nicht Uber drei bis flnf
Jahre hinaus. Daher legten die bisher durchgefiihrten Klima-
risikostresstests ihren Fokus entweder (ausschliefSlich) auf
die kirzere Frist, in der in aller Regel die transitorischen Risi-
ken Uberwiegen, oder sie versuchten, fur langerfristige Ana-
lysen moglichst realitatsnahe Annahmen zu treffen, wie sich
das Geschaft in den nachsten Jahrzehnten entwickelt.

39 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

40 Vgl.: Europaische Zentralbank (2022a).

41 Als Basisszenario dienten die gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fir den Euroraum aus Dezember 2021.

42 Zusammengenommen beliefen sich die Kredit- und
Marktrisikoverluste fur die 41 projizierenden Banken im
kurzfristigen ungeordneten Transitionsszenario sowie den
beiden physischen Risikoszenarien auf rund 70 Mrd €. Vgl.:
Européische Zentralbank (2022a).



Deutsche Bundesbank

Klimarisikostresstest der Bundesbank

Die bisher durchgefihrten Klimarisikoanalysen
der Bundesbank weisen eine Uberwiegend
makroprudenzielle Sicht auf. Da fur die Ban-
kenaufsicht aber insbesondere die mikropru-
denzielle Perspektive, das heifst der Blick auf
einzelne Banken, relevant ist, entwickelt die
Bundesbank zusatzlich einen Klimarisikostress-
test explizit fur Banken. Dieser Stresstest wird
Ltop-down”, das heilst ohne Interaktion mit
den Banken, durchgefuhrt und soll der Auf-
sicht in Zukunft die Moglichkeit geben, flexibel
zu analysieren, wie widerstandsfahig Banken
in verschiedenen Klimaszenarien sind. Im
Stresstest wurden zwei adverse Szenarien und
ein Basisszenario analysiert. Letztgenanntes
basiert auf dem NGFS-Szenario , Current Pol-
icies”. Als adverses Szenario wurde zum einen
das NGFS-Szenario ,Net Zero 2050 weiter-
entwickelt und zum anderen ein explizites
kurzfristiges Stressszenario auf Basis eines
DSGE-Ansatzes, das einen abrupten CO,-Preis-
anstieg auf 200 € pro Tonne simuliert, verwen-
det.

Der Fokus der Methodenentwicklung liegt pri-
mar darauf, die Auswirkungen transitorischer
Risiken in der kurzen Frist abzuschatzen. Das
verbessert zum einen die Vergleichbarkeit mit
etablierten Stresstests und verringert zum an-
deren das Problem, dass die Modellunsicher-
heit Uberproportional zunimmt, je langer der
betrachtete Zeithorizont ist. Grund fur die
Uberproportional zunehmende Unsicherheit
bei langen Zeithorizonten ist insbesondere,
dass dynamische Bilanzen, also Anpassungen
der Bank aber auch der nichtfinanziellen
Unternehmen als Kreditnehmer an das be-
trachtete Umfeld, simuliert werden mussen.”
Hierflr werden Klimaszenarien zugrunde ge-
legt, die sich vor allem durch unterschiedlich
starke Anstiege des CO,-Preises? voneinander
unterscheiden. Diese Szenarien werden dann
in gestresste Finanzkennzahlen Ubersetzt, zum
Beispiel in die Profitabilitat von Banken.? Das
geschieht mithilfe von granularen Jahres-
abschlussinformationen und Daten zu Treib-
hausgasemissionen auf Unternehmensebene.

Auf dieser Grundlage werden gestresste Aus-
fallwahrscheinlichkeiten und Ausfallverlust-
guoten der Kreditnehmer berechnet. Parallel
werden mit einem makrodkonomischen
Modell die Effekte der Szenarien auf die durch-
schnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten und
Ausfallverlustquoten in einzelnen Wirtschafts-
sektoren quantifiziert. Da keinerlei historische
Vergleichswerte zur Validierung herangezogen
werden kénnen, werden Kreditrisikoparameter
mit verschiedenen Modellierungsansatzen ge-
schatzt, um die GUte und Belastbarkeit der Er-
gebnisse beurteilen zu kénnen. Aus den ge-
stressten Unternehmens- und Sektorkennzah-
len werden schlief3lich Wertberichtigungen auf
Einzelbankebene berechnet.

Die ersten Ergebnisse des Klimarisikostresstests
decken sich mit den Erkenntnissen aus Ana-
lysen anderer Aufsichtsbehorden: Die mog-
lichen Risiken der Transition zu einer klimaneu-
tralen Wirtschaft auf den deutschen Banken-
sektor auf Grundlage der aktuellen NGFS-Sze-
narien erscheinen insgesamt eher moderat. So
betragt der modellierte Gesamtverlust fur alle
deutschen Banken rund 16 Mrd €. Wird dieser
Wert in Relation zum gestressten Unterneh-
menskreditportfolio von rund 2 100 Mrd € ge-
setzt, ergibt sich ein relativer Verlust von etwa
0,76 %. Diese Quote ist als oberer Schwellen-
wert zu verstehen, da andere Modellspezifika-

1 Eine statische Bilanz wirde bedeuten, dass Banken
und auch Unternehmen ihre Geschaftsmodelle nicht
verandern und jede einzelne Transaktion exakt so wie
vor dem simulierten Schock durchfihren, ohne die
neuen Informationen aus dem Szenario zu bertcksich-
tigen. Diese Annahme ist eine sehr harte Annahme, die
nur fUr kirzere Zeithorizonte vertretbar ist.

2 Die Variable ,CO,-Preis” bildet entgegen der begriff-
lichen Intuition nicht nur den Marktpreis fir CO, ab,
sondern ist eine Sammelgrofe, die alle Politikmafsnah-
men umfasst, welche Auswirkungen auf die Emissions-
tatigkeit haben sollen.

3 Fur die erste Durchfihrung des Klimarisikostresstests
wurden die NGFS-Szenarien ,Net Zero 2050” und ,,Cur-
rent Policies” verwendet. Das Szenario ,,Net Zero 2050
entspricht einer geordneten Transition und sieht einen
Anstieg des CO,-Preises vor. Das Szenario , Current Pol-
icies” unterstellt hingegen die Fortflihrung der aktuell
implementierten Klimapolitik und dient damit als Refe-
renzszenario.
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Schematische Darstellung der Methodik

des Klimarisikostresstests”

[ Makrovariablen ] [ Firmenbilanzen ]

Bank- und Klimabezogene
Kreditnehmerdaten Daten
Modellierung der Unternehmensverlustraten
Mikromodell
Makromodell
(ur;t:er;?if;geens— (sektorspezifische
Modellierung) Modellierung)
Probability Loss Given
of Default (PD) Default (LGD)

Verlustraten
(PD x LGD)

* Der Stresstest analysiert die Auswirkungen transitorischer Risi-
ken auf die Unternehmenskredite deutscher Banken.

Deutsche Bundesbank

tionen zu niedrigeren Verlusten fuhren. Selbst-
verstandlich kénnen einzelne Banken starker
betroffen sein, wenn ein hoher Anteil ihrer
Kreditnehmer besonders verwundbar gegen-
Uber transitorischen Risiken ist. Der Klima-
risikostresstest hat auch gezeigt, dass transito-
rische Risiken regional sehr heterogen verteilt
sein konnen. Insbesondere fur Banken mit
einer starken regionalen Ausrichtung kénnte
dies eine aktivere Steuerung im Kreditportfolio
zur Vermeidung solcher Risiken bedeuten. Der
Vergleich mit konventionellen Stresstests zeigt
aber, dass die Ergebnisse hieraus kaum Aus-
sagekraft fur das Abschneiden einer Bank in
einem Klimarisikostresstest haben. Klimarisiken
sollten daher explizit modelliert und analysiert
werden. Klimarisikostresstest und -szenario-

analysen erganzen bankaufsichtliche Risiko-
analysen und sind ein adaquates Werkzeug,
um die Auswirkungen klimaspezifischer Risiko-
szenarien auf die Banken zu analysieren. Durch
die Weiterentwicklung der Szenarien und
Modelle sowie durch Verbesserung der Daten-
grundlage wird die Quantifizierung klimabezo-
gener Risiken in Zukunft belastbarer werden.
Die Bundesbank wird ihre Risikoeinschatzung
daher regelmafSig aktualisieren und Uberpru-
fen.

Die Methodik des Klimarisikostresstests der
Bundesbank ist schematisch im nebenstehen-
den Schaubild dargestellt. Die Grundlage bil-
den — wie bei diversen anderen Ubungen
auch — die Klimaszenarien des NGFS. Im Wirt-
schaftsmodell, das diesen zugrunde liegt, kon-
nen die Effekte nicht gleichzeitig nach Land
und Wirtschaftssektor unterschieden werden.
FUr die Zwecke des Klimarisikostresstests ist
eine solche sektorale Differenzierung der deut-
schen Wirtschaft allerdings unabdingbar. Des-
halb werden differenzierte Szenariovariablen
verwendet, die mithilfe eines Produktionsnetz-
werkmodells berechnet wurden.® Die makro-
oOkonomischen Szenariovariablen sind ein Be-
standteil der Datengrundlage. Hinzu kommen
Kreditbeziehungen und weitere Kredit-, Bilanz-
und GuV-Daten von Unternehmen sowie Da-
ten Uber direkte und indirekte Treibhausgas-
emissionen von Unternehmen.

Die Modellierung von Ausfallwahrscheinlich-
keiten (Probability of Default, PD) und Ausfall-
verlustquoten (Loss Given Default, LGD) auf
Unternehmensebene bildet das Herzstlck der
Methodik und basiert auf einem Mikro- und
einem Makroansatz. In Anlehnung an eta-
blierte Methoden der Modellierung von PDs
im Rahmen von Stresstests geht der Mikro-
ansatz dreistufig vor: Zunachst werden auf
Grundlage eines empirischen Modells his-
torische Dynamiken zwischen Unternehmens-
PDs und einer Reihe erklarender Unterneh-
menskennzahlen (u.a. Profitabilitdt und Ver-
schuldungsquote) abgeleitet. Anschliefsend

4 Vgl.: Frankovic (2021).



werden die relevanten Finanzkennzahlen auf
Basis der Szenarien und unter Anwendung
bilanzieller Annahmen Uber den gesamten
Szenariohorizont hinweg projiziert. Darauf
aufbauend werden die fortgeschriebenen
Werte dieser Kennzahlen in das Modell ein-
gespeist und wiederum in gestresste PDs Uber-
setzt.” Die Modellierung der LGD basiert auf
der Entwicklung der Eigenkapitalquote der
Kreditnehmer in Verbindung mit den gestell-
ten Kreditsicherheiten. Dieses Vorgehen er-
laubt eine granulare Modellierung der Trans-
mission von Klimaszenarien in gestresste Para-
meter auf Unternehmensebene. Parallel zum
Mikroansatz wird auch ein Makroansatz ver-
folgt, um mithilfe unabhangiger Modellie-
rungsansatze die Gute und Belastbarkeit der
Ergebnisse beurteilen zu kénnen. Die Grund-
lage bildet ein etabliertes Kreditrisikomodell,
das historische Dynamiken zwischen Kredit-
risikoparametern (PDs und LGDs) und makro-
O6konomischen Szenariovariablen identifiziert
und konsistent in gestresste Kreditrisikopara-
meter Ubersetzt. Dieses Modell wurde weiter-
entwickelt, um auch sektorspezifische Pfade
fur die Kreditrisikoparameter schatzen zu kén-
nen. Daruber hinaus wurden diverse Spezifika-
tionen und Restriktionen angepasst, um der
Neuartigkeit der Klimarisikomodellierung
Rechnung zu tragen. Die unternehmens- und
sektorspezifischen Ergebnisse beider Ansatze
werden mit dem Ziel zusammengefuhrt, die
Kreditrisikoparameter der Kreditnehmer deut-
scher Banken so umfassend wie moglich ab-
zubilden. Die unternehmensspezifischen Ver-
lustquoten werden als Produkt aus PD und
LGD berechnet. Die modellierten Unterneh-
mensverlustquoten werden schliefslich anhand
bestehender Kreditbeziehungen mit den Bank-
daten verknUpft. Durch die Multiplikation von
unternehmensspezifischen Kreditvolumina und
Verlustquoten lassen sich fur jede Bank Wert-
berichtigungen berechnen, die den szenario-
bedingten Stresseffekt widerspiegeln. Vorerst
werden nur Kreditforderungen gegenuber
Unternehmen analysiert; zuklnftig soll das
Modell schrittweise um andere Forderungs-
klassen (bspw. immobilienbesicherte Kredite,
Mengengeschaft) und auch physische Risiken
erweitert werden.

Deutsche Bundesbank

Die Methodik des Klimarisikostresstests der
Bundesbank ist mit den Ubungen anderer
europaischer Aufsichtsbehorden vergleichbar
(siehe Tabelle auf S. 92 flir eine Ubersicht). Die
Risikoabschatzung in anderen Klimarisiko-
stresstests wurde mindestens auf sektoraler
Ebene vorgenommen; sofern méglich wurde
auch auf Unternehmensebene modelliert. So-
wohl die Aufsichtsbehorden, die per Top-
down-Ansatz eigene Berechnungen vornah-
men, als auch die Banken, die im Bottom-up-
Ansatz Daten bereitstellen mussten, dokumen-
tierten stets ahnliche Herausforderungen:
Granulare (klimabezogene) Daten waren nur
eingeschrankt verflgbar, und neue Stresstest-
modelle mussten entwickelt oder bestehende
Modelle erweitert werden, um Klimarisiken so
adaquat wie derzeit moglich abbilden zu kon-
nen. Da die Quantifizierung transitorischer und
physischer Risiken jeweils eigene Datenquellen
und Methoden erfordert und in der (fUr Stress-
tests Ublichen) kurzen Frist transitorische Risi-
ken Uberwiegen, beschrankten sich manche
der Ubungen nur auf diesen Aspekt. Gegen-
Uber klassischen Stresstests war der Umfang
der betrachteten Risikokanale zumeist auf Kre-
dit- und Marktrisiken reduziert.® Sowohl Auf-
sichtsbehérden als auch Banken konnten
durch die Ubungen bereits wichtige Fort-
schritte bei der Quantifizierung klimabezoge-
ner Risiken erzielen, jedoch besteht weiterhin
Entwicklungspotenzial.

5 Diesem Vorgehen liegt die Annahme zugrunde, dass
sich der Zusammenhang zwischen Ausfallwahrschein-
lichkeiten und Finanzkennzahlen zukuinftig nicht grund-
legend verandert.

6 Andere Kanale, wie bspw. Zinsanderungsrisiko und
operationelle Risiken, wurden aufgrund (vermuteter)
geringerer Materialitat in Bezug auf Klimarisiken in der
Regel nicht betrachtet.
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Klimarisikostresstests europaischer Aufsichtsbehorden

Aufsichtsbehorde

De Nederlandsche Bank"2)

(2019)

Bank of England3)4)
(2020)

EZBS)

(2021, makroprudenziell)

Banque de France/ACPR®)7)

(2021)

Oesterreichische
Nationalbank®)
(2021)

Deutsche Bundesbank 9

(2021, makroprudenziell)

Bank of England 10
(2021)

EZBM
(2022, mikroprudenziell)

Deutsche Bundesbank
(2023, mikroprudenziell)

Methodik

— Transitorische Risiken

— Top-Down

— Banken, Versicherungen und
Pensionsfonds

— Funf Jahre

— Kredit- und Marktrisiko

— Sektorebene

— Transitorische und physische
Risiken

— Bottom-Up

— Versicherungen

— Einmalschock

— Marktrisiko

— Sektorebene

— Transitorische und physische
Risiken

— Top-Down

— Banken

— 30 Jahre

— Kredit- und Marktrisiko

— Unternehmensebene

— Transitorische und physische
Risiken

— Bottom-Up

— Banken und Versicherungen

—30 Jahre

— Kredit- und Marktrisiko

— Sektor- und Unternehmens-
ebene

— Transitorische Risiken

— Top-Down

— Banken

— Funf Jahre

— Kredit- und Marktrisiko

— Sektor- und Unternehmens-
ebene

— Transitorische Risiken

— Top-Down

— Banken, Versicherungen und
Fonds

— Zehn Jahre

— Kredit- und Marktrisiko

— Sektorebene

— Transitorische und physische
Risiken

— Bottom-Up

— Banken und Versicherungen

—30 Jahre

— Kredit- und Marktrisiko

— Sektorebene

— Transitorische und physische
Risiken

— Bottom-Up

— Banken

— Einmalschock und drei bzw.
30 Jahre

— Kredit- und Marktrisiko

— Sektoren- und Unternehmens-

ebene

— Transitorische Risiken

— Top-Down

— Banken

— Drei bzw. 10 Jahre

— Kreditrisiko

— Sektor- und Unternehmens-
ebene

Szenarien

Vier Szenarien: politischer,
technologischer, doppelter und
Erwartungs-Schock

Vier Naturkatastrophenszenarien
und ein separates Schadeninfla-
tionsszenario

Ein Basisszenario: geordnete
Transition;

zwei adverse Szenarien:
verzégerte Transition und
,Hot house world”

Ein Basisszenario:
geordnete Transition;
zwei adverse Szenarien:
verzégerte und plétzliche
Transition

Ein Basisszenario basierend auf
EBA-Stresstest; geordnetes und
disruptives Ubergangszenario

Zwei Szenarien geordneter
Transition und ein , Hot house
world”-Szenario, jeweils wech-
selnd als Anstiegs- und Referenz-
szenarien

Drei Szenarien: ,frihe”, ,spate”
und , keine” Intervention

Transitorische Risiken: zwei
kurzfristige und drei langfristige
Szenarien;

Physische Risiken: zwei kurz-
fristige Szenarien (Flut und
Hitzewelle/Diirre)

Ein Szenario geordneter
Transition und ein , Current
Policies"-Szenario

Zentrale Ergebnisse

—Im Fall einer disruptiven Energiewende
waren betrachtliche, aber noch zu be-
waltigende Verluste fiir Finanzinstitute
moglich

— Signifikante Verluste, jedoch wurde von
keinem der teilnehmenden Versicherer
eine Insolvenz erwartet

— Erhebliche Lucken bei der Bewertungs-
fahigkeit klimabezogener Szenarien
innerhalb der Finanzindustrie

— Nur kurzfristiger Anstieg der Ausfallraten
bei geordnetem Transitionszenario Uber
30 Jahre; mittel und langfristig z. T. star-
kere Anstiege bei verzogerter Transition
und ,Hot house world”

— Langfristig geringste Kosten fir Unter-
nehmen in der geordneten Transition; im
Hot house world“-Szenario v.a. durch
enorme physische Kosten am héchsten

— Unternehmen innerhalb von Sektoren
unterschiedlich stark betroffen, einige
sehr stark

— Moderates Exposure franzosischer Banken
gegentiber stark betroffener Sektoren

— Finanzstabilitatsrisiken aufgrund der
Heterogenitat zwischen und innerhalb
von Sektoren moglich; Ausmal? ggf.
starker, als in aggregierter Betrachtung
erwartet

— Bankensystem fur potentielle CO,-Preis-
erhéhungen gut gerlstet

— Landwirtschaft und Transportsektor
im disruptiven Szenario am starksten
betroffen

— Insgesamt scheinen die Auswirkungen
moderat zu sein, einzelne Finanzinterme-
diare konnen allerdings starker betroffen
sein

= Von den untersuchten Finanzinter-
mediaren weisen Banken die geringste
Verwundbarkeit auf

— Fortschritte bei der Berlicksichtigung von
Klimarisiken im Bankensektor erkennbar;
weiterhin mangelnde Verflgbarkeit
klimarelevanter Daten von Schuldnern

— Aus Klimarisiken potentiell resultierende
Kosten flir den britischen Banken- und
Versicherungssektor zwar substanziell,
aber letztlich nicht solvenzgefahrdend

— Reduktion der Folgekosten durch friih-
zeitige Politikmanahmen maéglich

— Integration der Klimarisiken in interne
Stresstests bzw. Risikomanagement bei
60 % der Banken noch nicht erfolgt

— Verfligbarkeit klimabezogener Daten wie
bspw. Emissionsdaten und Ratings von
Energieausweisen noch lickenhaft;
Ruckgriff auf Approximationen

— Uberwiegend geringfiigige finanzielle
Verluste bei jedoch wenig adversen
Szenarien

Verluste durch Wertberichtigungen im
Unternehmenskreditportfolio bei deut-
schen Banken Uberwiegend moderat

1 Vgl.: Vermeulen et al. (2018). 2 Vgl.: Vermeulen et al. (2019). 3 Vgl.: Bank of England (2019a). 4 Vgl.: Bank of England (2019b). 5 Vgl.: Alogos-
koufis et al. (2021). 6 Vgl.: Allen et al. (2020). 7 Vgl.: Clerc et al. (2021). 8 Vg|.: Oesterreichische Nationalbank (2021). 9 Vgl.: Deutsche Bundesbank
(2021). 10 Siehe: https://www.bankofengland.co.uk/stress-testing/2022/results-of-the-2021-climate-biennial-exploratory-scenario. 11 Vgl.: Euro-

paische Zentralbank (2022).
Deutsche Bundesbank



In den letzten Jahren wurden deutliche Fort-
schritte in der Weiterentwicklung der Aufsichts-
praxis und der Anforderungen an Banken zur
Integration von Klimarisiken in ihre Risiko-
betrachtung erzielt. Die Arbeiten sind jedoch
noch lange nicht abgeschlossen. In regulato-
rischer Hinsicht wird derzeit das Basler Rahmen-
werk mit Blick auf Klimarisiken geprdft. Im Rah-
men der aktuellen Uberarbeitung der CRR und
CRD, des sogenannten ,EU-Bankenpakets”,
sind gegenwartig mehrere ESG-bezogene Man-
date fUr die EBA vorgesehen. Sie soll beispiels-
weise Leitlinien fur klimabezogene Szenarioana-
lysen und Stresstests entwickeln. Die fur die Be-
wertung von Risiken nétigen Daten werden mit
der zunehmenden Erfassung klimabezogener
Faktoren in der Berichterstattung sukzessive be-
reitgestellt.

Zudem rlckt das Thema Biodiversitat als wei-
tere Unterkategorie von Umweltrisiken zuneh-
mend in den europaischen und internationalen
Fokus. Die Corona-Pandemie hat das Bewusst-
sein fUr den Zusammenhang von Infektions-
krankheiten mit nicht nachhaltigen Entwicklun-
gen in der Landwirtschaft oder zum Beispiel
dem Verlust von Waldflachen zusatzlich ge-
scharft. Zahlreiche Initiativen zur Vermeidung
und Umkehrung des Biodiversitatsverlustes
wurden unter anderem auf G7- und G20-Ebene
sowie in den Vereinten Nationen ins Leben ge-
rufen.

Auf EU-Ebene werden zudem die Arbeiten zur
,Social Taxonomy” weitergefihrt. Sie soll ein
Klassifikationssystem fur Wirtschaftsaktivitaten
mit Blick auf soziale und menschenrechtliche
Kriterien schaffen und erganzt die bereits vor-
handene ,grine” Taxonomie.*? Insgesamt ist
eine klare und einheitliche Definition von S- und
G-Faktoren eine wichtige Grundlage fur den Er-
folg von ESG-Regulierung. Diese Entwicklungen
erfordern auch von der Bankenaufsicht den
Aufbau weiterer Kenntnisse, um die mit Bio-
diversitats- und mit sozialen Aspekten verbun-
denen Risiken im und fir den Bankensektor
besser analysieren und beurteilen zu kénnen.

Deutsche Bundesbank

Der Fortschritt der Banken bei der Umsetzung
der bestehenden Anforderungen wird in den
nachsten Jahren im aufsichtlichen Fokus stehen.
Die EZB hat Klimarisiken zu einer strategischen
Prioritat fUr ihre Aufsichtstatigkeit im Zeitraum
2022 bis 2024 erhoben.#4 Fur die folgenden
Jahre plant die EZB, die Mangelbeseitigung zu
Uberwachen, die Implementierungsplane der
Banken zu Uberprifen, gezielte Detailanalysen
zu ausgewahlten Aspekten (Deep Dives) durch-
zuflihren und bei bankgeschaftlichen Prufun-
gen einen Fokus auf Klima- und Umweltrisiken
zu legen. Zudem soll das Management von
Klima- und Umweltrisiken Uber qualitative und
quantitative Anforderungen sukzessiv in die
Methodik des Supervisory Review und Evalua-
tion Process (SREP) integriert werden.

Auch die BaFin und die Bundesbank haben
ESG-Risiken als mittelfristiges Fokusthema bis
2025 definiert. In der Aufsichtspraxis ist ge-
plant, ESG-Risiken regelmafsig in Aufsichts-
gesprachen aufzugreifen und den Dialog mit
den Verbanden zu intensivieren. Perspektivisch
werden Schwerpunkte auf ESG-Aspekte in
bankgeschaftlichen Prifungen gelegt und die
Bewertung des Umgangs mit ESG-Risiken in
den SREP-Prozess Uberfuhrt. Die Erkenntnisse
aus der ESG-Berichterstattung sowie aus dem
Klimarisikostresstest der Bundesbank werden
die laufenden Arbeiten unterstitzen.

Ein entscheidender Faktor fir die erfolgreiche
Weiterflhrung insbesondere klimarisikobezoge-
ner Arbeiten wird die Entwicklung von Tran-
sitionsplanen sein. Ein Transitionsplan ist eine
detaillierte, mehrjahrige Darstellung der Ziele
und Mafnahmen eines Unternehmens, um sein
Geschaftsmodell und seine Strategie mit vor-
gegebenen Umweltzielen in Einklang zu brin-
gen. Das NGFS und das BCBS befassen sich der-
zeit intensiv mit der Frage, inwiefern Tran-

43 Die ,Platform on Sustainable Finance” hat ihren finalen
Bericht mit Vorschlagen zur Ausgestaltung einer , Social Tax-
onomy” am 28. Februar 2022 vorgelegt. Vgl.: Platform on
Sustainable Finance.

44 Vgl.: https://www.bankingsupervision.europa.eu/
banking/priorities/html/ssm.supervisory_priorities2022~
0f890c6b70.en.html.
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sitionsplane — oder genauer gesagt Transitions-  schaft vonndten sein. Schlieflich sind fur die
planungsprozesse — von Banken effektiv genutzt ~ Transitionsplanungsprozesse von Banken die
werden konnen. Um die Transitionsplanungs-  Transitionsplane ihrer Unternehmenskunden ein
prozesse von Banken beurteilen zu kénnen,  entscheidender Faktor.

wird ein sehr enger Austausch mit der Realwirt-
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