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TEXTE Klima-Szenarioanalysen in Banken — Forschungsbericht

Kurzbeschreibung: Klima-Szenarioanalysen in Banken

Klima-Szenarioanalysen zur Abschatzung der Risiken im Kreditgeschaft der Banken werden
immer populdrer. Damit verbunden ergibt sich die Frage, welche Méglichkeiten und Grenzen mit
solchen Szenarioanalysen einhergehen und wofiir sie daher eingesetzt werden kénnen und
sollten.

Aufsichtlich motivierte Klima-Szenarioanalysen bauen in methodischer Hinsicht auf ,traditio-
nellen Szenarioanalysen” zur Einschatzung von Markt- und Konjunkturrisiken auf, sind aber
wesentlich komplexer. Das liegt insbesondere an der Notwendigkeit der Modellierung des
Zusammenhangs von Klimadaten und makro6konomischen Daten und dem deutlich langeren
Betrachtungszeitraum. Hinzu kommt, dass fiir die Abbildung von Klimarisiken sehr wenige
empirische Daten vorliegen, die fiir die 6konometrischen Modellierungen relevanter Zusammen-
hange eigentlich ben6tigt werden. Dariiber hinaus ist bei diesen langen Zeitradumen eigentlich zu
beriicksichtigen, wie Banken sowie ihrer Kundschaft im Zeitverlauf handeln. Die Berticksichti-
gung daraus resultierender dynamischer Bankbilanzen fiihrt aber wiederum dazu, dass die
Ergebnisse zwischen den Banken kaum vergleichbar sind.

Die denkbaren und aktuell diskutierten Einsatzmoglichkeiten der Klima-Szenarioanalysen sind
vielfaltig. Insbesondere die Sensibilisierung fiir Klimarisiken in Verbindung mit der Generierung
neuer Daten und Modelle bzw. Modellkomponenten zur Abbildung transitorischer Risiken
erscheint uns aktuell zentral. Aber auch die verbundenen Signaling-Funktionen sind nicht zu
unterschatzen.

Natiirlich wird mit Klima-Szenarioanalysen auch das eigentliche Ziel erreicht, ndmlich die
aufsichtliche Einschatzung der Klimarisiken einzelner Kredite und der Kreditportfolios von
Banken. Allerdings geht es hier unseres Erachtens eher um eine relative Abschatzung der
klimabedingten Risiken zwischen den Banken als um eine beziiglich der Ergebnisgréfien
realistische und umfassende Abschatzung der klimabedingten Kreditrisiken einzelner Banken.
Diese konnen dann aber sehr gut als Basis fiir eine genauere Betrachtung der ,Ausreifser-
Banken“ genutzt werden. Zugleich ergeben sich wichtige Erkenntnisse fiir die Risiken des
Banken- bzw. Finanz- und Wirtschaftssystems insgesamt. Prinzipiell ware es auch vorstellbar,
dass die Ergebnisse der Klima-Szenarioanalysen zur Berechnung von Eigenkapitalunterlegungen
herangezogen werden, insbesondere im Zusammenhang mit der Saule II, ggf. sogar der Saule I
der Basel I1I-Regulierung.

Sicher werden auch die bankinternen Abschatzungen der klimabedingten Kreditrisiken von den
Klima-Szenarioanalysen profitieren. Da es aber nicht das Ziel von Klima-Szenarioanalysen ist,
(klimabedingte) Kreditrisiken umfanglich zu quantifizieren, sollten die Erwartungen daran nicht
zu hoch sein. Auch das Potenzial fiir eine nennenswerte Neuausrichtung der Konditionen fiir
,braune” versus ,griine” Kredite und daraus resultierende Steuerungsimpulse fiir die Transfor-
mation der Wirtschaft sehen wir als begrenzt an.

Zusammenfassend sehen wir Klima-Szenarioanalysen als eines von mehreren wichtigen Tools
an, um sowohl die Finanzindustrie als auch die Realwirtschaft in Richtung Green Economy zu
transformieren.
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Abstract: Climate scenario analyses in banks

Climate scenario analyses for assessing risks in banks' lending business are becoming
increasingly popular. This raises the question of which opportunities and limitations are
associated with such scenario analyses and what they can and should therefore be used for.

In methodological terms, supervisory-motivated climate scenario analyses build on "traditional
scenario analyses" for assessing market and economic risks, but they are much more complex.
This is in particular due to the need to model the interrelationship between climate data and
macroeconomic data and the significantly much longer period under consideration. In addition,
there is very little empirical data available for mapping climate risks, which is needed for
econometric modeling of relevant relationships. Moreover, these long time periods require
considerations of how banks and bank customers act over time. However, taking into account
resulting dynamic bank balance sheets lead to hardly comparable results between banks.

The conceivable and currently discussed applications of climate scenario analyses are manifold.
In particular, raising awareness of climate risks in connection with the generation of new data
and models or model components for mapping transitory risks currently appears to us to be
central. But the associated signaling functions should not be underestimated either.

Of course, climate scenario analyses also achieve the actual goal, namely the supervisory
assessment of the climate risks of individual loans and the loan portfolios of banks. However, in
our opinion, this allows primarily a relative estimation of climate-related risks between banks
than a realistic and comprehensive estimation of climate-related credit risks for individual
banks. However, these can then be used very well as a basis for a closer look at "outlier banks."
At the same time, important insights are gained for the risks of the banking or financial and
economic system as a whole. In principle, it would also be conceivable for the results of the
climate scenario analyses to be used to calculate capital requirements, especially in connection
with Pillar II, but perhaps also Pillar .

Certainly, banks' internal assessments of climate-related credit risks will also benefit from the
climate scenario analyses. However, since it is not the aim of climate scenario analyses to
comprehensively quantify (climate-related) credit risks, expectations should not be too
euphoric. We also see the potential for a significant realignment of conditions for "brown"
versus "green" credits and resulting steering impulses for the transformation of the economy as
limited.

In summary, we see climate scenario analyses as one of several important tools for transforming
both the financial industry and the real economy toward the green economy.
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1 Einleitung

1.1 Motivation

Die Auswirkungen der Klimakrise werden immer spiirbarer. Die gegenwartigen und insbeson-
dere die prognostizierten Extremwetterereignisse fithren voraussichtlich zu hohen gesamtwirt-
schaftlichen Schaden, die sich auch in den Bilanzen vieler Unternehmen niederschlagen werden.
Neben diesen physischen Risiken fiir Unternehmen ergeben sich fiir Unternehmen umfangreiche
transitorische Risiken, die sich darin duféern, dass insbesondere carbon-intensive Geschaftsmo-
delle nicht zukunftsfahig sind. Daher stellen die 6konomischen Folgen der kiinftigen klimati-
schen Bedingungen in Verbindung mit dem Transformationsprozess der Wirtschaft in Richtung
Green Economy insbesondere Investierende, Unternehmen und die Politik vor enorme Heraus-
forderungen.

Klimarisiken gefdhrden nicht nur einzelne Banken, sondern das Finanzsystem als Ganzes

Klimabedingte finanzielle Verluste und im Extremfall die Insolvenz von Unternehmen der Real-
wirtschaft haben Auswirkungen auf die jeweiligen Eigen- und Fremdkapitalgebenden der Unter-
nehmen. Diese konnen sogar das Finanzsystem insgesamt gefdhrden (FSB 2020b: 8).1 Daher
sollten die verbundenen finanziellen Risiken von den Investierenden, den Banken und der
Bankenaufsicht systematisch erfasst und rational verarbeitet werden. Dies erfordert umfang-
reiche und aussagefahige klimarelevante Informationen iiber Unternehmen in ihrer Bericht-
erstattung. (Loew et al. 2021: 32)

Szenarioanalysen bzw. Stresstests als Methode zur Quantifizierung von Klimarisiken

In diesem Zusammenhang werden aktuell insbesondere spezifische Klima- und damit verbun-
dene Wirtschaftsszenarien entwickelt und fiir Szenarioanalysen bzw. Stresstests zur Quantifi-
zierung von Klimarisiken der Banken eingesetzt (siehe hierzu auch die jiingsten Ausfiihrungen
in FSB 2022). Szenarioanalysen sollen konkret veranschaulichen, welche Risiken und Chancen
mit unterschiedlichen Klimapfaden verbunden sind, wie beispielsweise einer Begrenzung der
globalen Erwarmung auf 2 °C im Gegensatz zu einem unkontrollierten Anstieg der Temperatur
ohne Gegenmafinahmen. Auf diese Weise kann die Widerstandsfahigkeit von Unternehmen
evaluiert werden. Darauf aufbauend lassen sich die finanziellen Konsequenzen in Bezug auf zum
Beispiel Einnahmen und Ausgaben sowie Aktiva und Passiva abschdtzen. (UN GCD 2019: 3)

Vor diesem Hintergrund beleuchtet der vorliegende Bericht die wichtigsten Merkmale und
Elemente von Klima-Szenarioanalysen fiir Banken primar aus aufsichtlicher Perspektive mit
Fokus auf das Kreditgeschaft der Banken und Transitionsrisiken. Transitionsrisiken sind fiir die
Bankenaufsicht und damit fiir den vorliegenden Bericht von besonderer Relevanz, da sie sich auf
die Geschiftsmodelle potenziell aller Unternehmen auswirken und die Werte der entsprechen-
den Finanztitel, wie Kredite, positiv oder negativ beeinflussen kdnnen. Physische Risiken hinge-
gen werden vorwiegend durch die Standortwahl von Unternehmen bzw. deren Niederlassungen
bestimmt. Des Weiteren verfiigen insbesondere (Riick-)Versicherungsunternehmen tiber fiir die
Analyse von physischen Risiken notwendigen sehr umfangreiche Datensatze und das notwendi-
ge methodische Fachwissen zur Auswertung dieser Daten. Aus aufsichtlicher Sicht sollten jedoch
beide Arten von Klimarisiken in Szenarioanalysen beriicksichtigt werden, wenngleich in diesem
Bericht auf Transitionsrisiken fokussiert wird.

1 Zitationslogik: Befindet sich ein Zitat nach einem Satzzeichen, so gilt diese Quelle fiir diesen Absatz, ggf. bis zur vorherigen Quelle.
Befindet sich ein Zitat vor einem Satzzeichen, so gilt diese Quelle nur fiir diesen Satz bzw. Halbsatz.
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Dartber hinaus werden die Herausforderungen im Zusammenhang mit Szenarioanalysen
aufgezeigt und die damit verbundenen praktischen Auswirkungen herausgearbeitet.

Moglichkeiten und Grenzen sowie Einsatzmoglichkeiten klimabezogener Szenarioanalysen oft sehr
unterschiedlich eingeschatzt

Dieser Bericht soll zum einen helfen, die konkreten Ergebnisse klimabezogener Szenarioanaly-
sen und den damit verbundenen Aussagegehalt besser reflektieren und einschitzen zu kénnen.
Zum anderen soll der Bericht einen Beitrag dazu leisten, auch die grundsatzlichen Méglichkeiten
und Grenzen sowie insbesondere Einsatzmoglichkeiten klimabezogener Szenarioanalysen
besser beurteilen zu kdnnen, denn gerade die Vorstellungen iiber sinnvolle Zielsetzungen
solcher Szenarioanalysen sind oft sehr divergent.

1.2 Gang der Untersuchung

Zentrales Ziel dieses Berichtes ist es, das Instrument der Klima-Szenarioanalyse in seinen
wesentlichen Elementen darzustellen und hinsichtlich der damit verbundenen Moglichkeiten
und Grenzen zur Quantifizierung von Risiken fiir Kreditportfolios von Banken zu reflektieren. So
soll er insbesondere den Leser*innen der Ergebnisse von Szenarioanalysen und der Politik
helfen, dieses Tool und die dariiber berechneten Ergebnisse richtig einzuschitzen und fiir zum
Beispiel regulatorische Mafdnahmen sinnvoll und effizient einzusetzen.

,Traditionelle Szenarioanalysen“ oft Basis fiir klimabezogene Szenarioanalysen

Szenarioanalysen werden bereits in verschiedener Form in der Finanzindustrie und insbeson-
dere der Bankenaufsicht zur Quantifizierung verschiedener Risiken genutzt. Daher liegt es nahe,
dieses Tool auch fiir Klimarisiken einzusetzen. Allerdings sind Szenarioanalysen zum Zweck der
Quantifizierung von Klimarisiken wesentlich komplexer als die bisher genutzten ,traditionellen
Szenarioanalysen®. Prinzipiell stellen sie aber nur eine methodische Weiterentwicklung der
bereits bekannten und bewahrten Szenarioanalysen dar, so dass auf die in diesem Zusammen-
hang verbundenen Erfahrungen und Kenntnisse zuriickgegriffen werden kann.

,Traditionelle Szenarioanalysen“ zur Quantifizierung von Markt- und Konjunkturrisiken teilweise
bereits recht komplex

Da Klima-Szenarioanalysen oft auf den bisher iiblichen aufsichtlich motivierten Szenarioanaly-
sen zur Quantifizierung von Markt- und Konjunkturrisiken aufbauen, werden diese vergleichs-
weise einfacheren Szenarioanalysen zuerst dargestellt (Kapitel 2). So kann fiir praktisch rele-
vante und bewéhrte Anwendungen veranschaulicht werden, welche besonderen Herausforde-
rungen sich bereits hier ergeben.

Die Darstellungen erfolgen immer nach dem gleichen Schema, damit die zentralen Eigenschaften
und jeweiligen Erweiterungen deutlich werden: Zunachst werden die vorgegebenen Szenarien
als Ausgangspunkt der Szenarioanalysen beschrieben. Anschliefiend werden die zentralen
Zielgrofden der Szenarioanalysen erldutert. Dem schliefien sich Darstellungen zur Modellierung
der Wirkungszusammenhdnge an. So kann anschaulich gezeigt werden, worin die wesentlichen
Herausforderungen der jeweiligen Szenarioanalysen und die damit verbundenen Méglichkeiten
und Grenzen liegen. Es wird gezeigt, dass die Herausforderungen mit den im Weiteren vorge-
stellten Szenarioanalysen Stiick fiir Stiick steigen und insbesondere fiir Konjunkturrisiken
bereits recht komplex sind. Die Beschreibungen der jeweiligen Szenarioanalysen werden durch
praktische Beispiele erganzt, um die Darstellungen moglichst anschaulich zu gestalten (vgl.
Abbildung 1).
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Verstindnis der Klimaszenarien fiir Interpretation der Ergebnisse klimabezogener
Szenarioanalysen unverzichtbar

Aufbauend auf den Erkenntnissen des zweiten Kapitels, werden die Grundlagen fiir Klima-
Szenarioanalysen gelegt (Kapitel 3). Hierfiir ist es im ersten Schritt wichtig, physische und
transitorische Risiken abzugrenzen. Es folgt die Darstellung zentraler Klimaszenarien, die oft
aus mehr oder weniger komplexen Klimamodellen abgeleitet werden und deren Verstdndnis
eine zentrale Voraussetzung fiir die richtige Interpretation der Ergebnisse klimabezogener
Szenarioanalysen darstellt. AnschlieRend werden die grundlegenden Ubertragungsmechanis-
men von Klimarisiken auf Banken aufgezeigt.

Komplexitdt klimabezogener Szenarioanalysen sehr hoch

Anschliefiend werden die wesentlichen Eigenschaften von Klima-Szenarioanalysen vorgestellt
und die Szenarioanalysen hinsichtlich ihrer Herausforderungen sowie Moglichkeiten und
Grenzen analysiert (Kapitel 4). Unterschieden wird hier in Top-down- und Bottom-up-Ansatze.
Die Darstellungen folgen dem gleichen Schema wie in Kapitel 2. Anhand zweier kiirzlich von der
Europaischen Zentralbank (EZB) durchgefiihrter Klima-Stresstests wird ein Verstandnis dafiir
vermittelt, wie komplex und variationsreich klimabezogene Szenarioanalysen sein konnen.

Die Klima-Stresstests der EZB sind fiir diesen Bericht von besonderer Relevanz, da sie sehr
aktuell sind und somit einen guten Anhaltspunkt fiir den Status-quo der Datenverfiigharkeit und
der genutzten Methoden liefern. Dariiber hinaus stellt die EZB umfassende und 6ffentlich
zugangige Berichte zur Verfligung, anhand derer die einzelnen Schritte einer Klima-Szenario-
analyse - von der Auswahl der Szenarien liber die Modellierung der Wirkungszusammenhange
bis hin zur Evaluierung der Ergebnisse - anschaulich erldutert werden konnen. Dartiber hinaus
kénnen hieriiber die Unterschiede von Top-down- und Bottom-up-Ansatzen beispielhaft gut
aufgezeigt werden. Und schliefilich lassen sich damit auch die Fortschritte der EZB innerhalb
eines liberschaubaren Zeitraums von etwa einem Jahr verdeutlichen.

Eignung klimabezogener Szenarioanalysen fiir potenzielle Ziele unterschiedlich

Die Ausfithrungen miinden in eine Darstellung und Diskussion mdéglicher Ziele von Szenario-
analysen zur Abbildung klimabedingter Kreditrisiken (Kapitel 5), wie sie aktuell oft gedufdert
werden. Mit diesen Uberlegungen soll ein Beitrag zu den derzeitigen Diskussionen zum
kiinftigen Einsatz klimabezogener Szenarioanalysen geleistet werden.

Der Bericht schliefdt mit einem kurzen Fazit und einem damit verbundenen Ausblick (Kapitel 6).
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Abbildung 1:  Uberblick beispielhafte Szenarioanalysen
Risikoart (Abschnitt) Marktzinsrisiken (2.1) | Marktrisiken (2.2) Konjunkturrisiken (2.3) Klimarisiken (4.1) Klimarisiken (4.2)
Institution Europaische Deutsche Bundesbank | Europaische Banken- Europaische Zentralbank Europaische Zentralbank (EZB)
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2 ,Traditionelle Szenarioanalysen” in Banken

Szenarioanalysen bzw. szenarienbasierte Stresstests wurden von Finanzinstituten erstmals in
den 1990er Jahren regelmafiig eingesetzt (Blaschke et al. 2001: 6), wobei Risikomanager*innen
Szenarioanalysen in der Regel lediglich in punktuellen und im Vergleich zu heutigen Analysen
geringerem Umfang durchfiihrten. Um Risikoparameter auf ein dhnliches Niveau zu stressen,
wurden in der Regel historische Ereignisse als Worst-Case-Szenarien herangezogen. (UNEP FI
2021: 22)

Heute kann insbesondere die FinanzKkrise in den Jahren 2007 bis 2009 als einer der Griinde fiir
den verbreiteten Einsatz von Szenarioanalysen angesehen werden. Die Finanzkrise hat gezeigt,
wie anfallig die Banken gegeniiber makrookonomischen Schocks und Liquiditatsengpassen sind.
(Pliszka 2021: 1) Die Entwicklung von Rahmenwerken flir Szenarioanalysen als zentrales
Element der Aufsicht und als wichtiges Instrument des Risikomanagements fiir Banken wurde
hierdurch beschleunigt, da die Aufsichtsbehérden und Zentralbanken erkannten, dass Ausfalle
von Finanzinstituten zu nennenswerten gesamtwirtschaftlichen Schaden fithren kénnen.

Szenarioanalysen als fester Bestandteil des aufsichtlichen Monitorings von Risiken

Szenarioanalysen sind daher inzwischen ein fester Bestandteil des Instrumentariums von
Kreditinstituten zur Quantifizierung von Belastbarkeitskennzahlen (Deutsche Bundesbank
2004: 79). Die Ergebnisse der Szenarioanalysen konnen von Zentralbanken und Aufsichts-
behorden genutzt werden, um ein Verstandnis iiber die getesteten Risiken zu entwickeln und
konkrete Mafdnahmen aus den Ergebnissen abzuleiten. Zudem kann es ein mogliches Ziel von
Szenarioanalysen sein, Kapitalanforderungen von Banken anzupassen und Politiken zu
entwickeln, um deren finanzielle Belastbarkeit sicherzustellen, damit keine vermeidbare
Gefahrdung fiir die Stabilitat des Finanzsystems entsteht.

Szenarioanalysen von Markt- und Konjunkturrisiken Basis fiir Klima-Szenarioanalysen

In den folgenden Abschnitten des Kapitels 2 werden Szenarioanalysen betrachtet, die Markt-
und Konjunkturrisiken adressieren. Diese Formen der Szenarioanalysen werden in Banken
bereits deutlich langer eingesetzt und sind im Vergleich zu den Klima-Szenarioanalysen
wesentlich weniger komplex. Diese vergleichsweise einfachen Szenarioanalysen stellen aber die
Basis fiir die komplexeren Szenarioanalysen dar. So quantifizieren die komplexeren Szenario-
analysen, wie die fiir Klimarisiken, im Prinzip die gleichen bankbetrieblichen Risiken, sie setzen
in der Abbildung der Ursachen nur frither an. Daher ist auch die Abbildung der notwendigen
Wirkungszusammenhénge anspruchsvoller. Ziel des folgenden Kapitels ist es daher, anhand der
straditionellen Szenarioanalysen” zundchst den grundsatzlichen Aufbau sowie die Herausforde-
rungen und Grenzen von Szenarioanalysen herauszuarbeiten.

2.1 Marktzinsrisiken — Praktisches Beispiel: Sensitivity Analysis of IRRBB
(EZB 2017)

Der Begriff Marktzinsrisiko wird hier als Synonym fiir die Begriffe Zinsrisiko und Zinsande-
rungsrisiko verwendet und bezeichnet die Gefahr von Verlusten aufgrund der kiinftigen
Entwicklung der Marktzinssatze. Marktzinsrisiken als Teil der Marktrisiken konnen eine
erhebliche Bedrohung fiir Banken sowie das Finanzsystem insgesamt darstellen.

Marktzinsrisiken konnen auf verschiedener Weise quantifiziert werden. Eine Moglichkeit
besteht darin, die Auswirkungen von Marktzinsrisiken im Zusammenhang mit vorgegebenen
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Szenarien zu quantifizieren. Die hierfiir eingesetzten Szenarioanalysen sind vergleichsweise
einfach, daher werden sie in diesem Bericht als erstes vorgestellt.

Praktisches Beispiel: Stresstest Marktzinsrisiken der Europdischen Zentralbank

Die EZB-Bankenaufsicht ist aufgrund des Artikels 100 der Eigenkapitalrichtlinie 2013/36/EU
(Capital Requirements Directive - CRD) verpflichtet, jahrliche aufsichtliche Stresstests durchzu-
fliihren (Europaisches Parlament/Europdischer Rat 2013: 392). Ein Beispiel hierfiir ist der
Stresstest ,Sensitivity Analysis of IRRBB“ der EZB aus dem Jahr 2017 fiir die unter der direkten
Aufsicht der EZB stehenden Banken. Ziel war die Quantifizierung des Marktzinsrisikos im
Anlagebuch der Banken (Interest Rate Risk in the Banking Book - IRRBB).

Dieser Stresstests wird in der EZB-Veroffentlichung ,Sensitivity Analysis of IRRBB - Stress test
2017 - Final results“ beschrieben (EZB 2017), auf die sich die folgenden Ausfiihrungen weit-
gehend beziehen.

2.1.1 Auswahl von Szenarien

Fiir die Quantifizierung von Marktzinsrisiken liegt es nahe, fiktive Marktzinssiatze und damit
Marktzinsdnderungen vorzugeben. Grundsatzlich konnen diese insbesondere in Abhangigkeit
von der Festzinsbindungsdauer der Finanztitel, der Bonitat der Schuldner*innen, der Wahrung
der Finanztitel und der Art der Finanztitel vorgegeben werden. Diese verschiedenen Marktzins-
satze hangen zwar mehr oder weniger voneinander ab (sind also korreliert), aber diese Abhan-
gigkeiten sind nicht perfekt.

Ausgangspunkt fiir Szenarioanalysen von Marktzinsrisiken sind Zinsstrukturkurven

In der Regel werden als Ausgangspunkt fiir Szenarioanalysen die Marktzinssatze fiir risikofreie
festverzinsliche Wertpapiere in Abhangigkeit von der Restlaufzeit dieser Wertpapiere vorgege-
ben, die iiber sogenannte Zinsstrukturkurven beschrieben sind. Insofern wird dann auch nur ein
(zentraler) Teil der gesamten Marktzinsrisiken explizit erfasst.

Dartber hinaus ist vorzugeben, per welchem Zeitpunkt die angenommenen Marktzinssatze
eintreten. In Szenarioanalysen zu Marktzinsrisiken wird oft von der einfachsten Variante
ausgegangen, ndmlich dass diese per sofort eintreten. Fiir das Basisszenario kdnnen dann die
tatsachlichen Marktzinssatze im Ausgangszeitpunkt herangezogen werden.

In dem vorliegenden Beispiel stammen die hypothetischen Schocks der Zinsstrukturkurve aus
den Standards ,Interest rate risk in the banking book" des Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS) (BCBS 2016). Konkret schockte die EZB die Zinsstrukturkurve tiber fiinf
weitere Zinsszenarien, die annahmegemaf? per sofort eintraten. Abbildung 2 zeigt die Formen
der vorgegebenen Zinsstrukturkurven.

Das Basisszenario wurde durch die (damals aktuelle) Zinsstrukturkurve per Ende 2016 repra-
sentiert. Zwei Schocks ergaben sich durch Parallelverschiebungen der Zinsstrukturkurve nach
oben bzw. unten. In weiteren zwei Schockszenarien wurden steilere bzw. flachere Zinsstruktur-
kurven unterstellt. Dariiber hinaus wurde die Zinsstrukturkurve per Ende 2010 als weiterer
Zinsschock vorgegeben. (EZB 2017: 8)
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Abbildung 2:  Stresstest Marktzinsrisiken — Szenarien: Zinsstrukturkurven (EUR)
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Quelle: EZB 2017: 8.

Das Beispiel macht deutlich, dass Szenarioanalysen Risiken (hier Marktzinsrisiken) nie vollstan-
dig abbilden, sondern sich auf die zentralen Treiber der Risiken konzentrieren (sollten). Das ist
auch sinnvoll, muss aber bei der Interpretation der Ergebnisse von Szenarioanalysen beriick-
sichtigt werden.

Beurteilung der Ergebnisse von Szenarioanalysen muss Szenarien einbeziehen

Bei der Beurteilung der berechneten konkreten Ergebnisse der Szenarioanalysen sollten auch
die ,Schwere” der Zinsschocks und deren Eintrittswahrscheinlichkeit berticksichtigt werden,
denn es ist offensichtlich, dass gréfiere Zinsschocks zu starkeren Auswirkungen fiihren, diese
Zinsschocks aber unwahrscheinlicher sind. Praktisch werden die Ergebnisse von Szenarioana-
lysen daher oft eher zum Vergleich von Marktzinsrisiken zwischen Banken und zur Abbildung
tendenzieller Wirkungszusammenhéange herangezogen.

2.1.2 Festlegung zentraler Zielgr6Ren

Bei der Festlegung der Zielgrofien fiir Szenarioanalysen ist zu entscheiden, ob diese die Gesamt-
bank oder nur einen Teil des Bankgeschéfts abbilden sollen. Im vorliegenden Beispiel wurde das
Marktzinsrisiko (nur) bezogen auf das Anlagebuch der Banken betrachtet.

Strom- und BestandsgréBen zentrale Kategorien der Ergebnisse von Szenarioanalysen

Fiir die Quantifizierung von Risiken in Banken sind dariiber hinaus grundsatzlich zwei Katego-
rien von Zielgrofien relevant, ndmlich periodische StromgréfRen und stichtagsbezogene
Bestandsgroféen. Konkret konnen hierfiir zum Beispiel die kiinftigen Aufwendungen und Ertrage
(und damit die jahrlichen Gewinn- und Verlustrechnungen) und zum Beispiel die aktuellen und
kiinftigen Bar- bzw. Marktwerte der Aktiva und Passiva bzw. der Gesamtbank in Form zum
Beispiel des Eigenkapitals der Banken betrachtet werden. Neben den hier beispielhaft
genannten Zielgrofien sind diverse weitere Zielgrofien moglich.

Im vorliegenden Beispiel wurden zum einen das Nettozinsergebnis (Net Interest Income - NII)
und zum anderen der wirtschaftliche Wert des Eigenkapitals (Economic Value of Equity - EVE)

18



TEXTE Klima-Szenarioanalysen in Banken — Forschungsbericht

fiir die verschiedenen Zinsschocks bestimmt. Beide Arten von Zielgrofden sind fiir die Einschat-
zung der Marktzinsrisiken wichtig. (EZB 2017: 6)

Abbildung 3 zeigt die Ergebnisse der beispielhaften Stresstests in Form der durchschnittlichen
prozentualen Verdnderungen der Nettozinsergebnisse der Banken gegeniiber 2016 fiir die sechs
vorgegebenen Zinsstrukturkurven (indexiert: 2016 = 100).

Abbildung 3:  Stresstest Marktzinsrisiken — Ergebnisse: Durchschnittliche Verdanderungen der
Nettozinsergebnisse (NII)
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Quelle: EZB 2017: 11.

Ausgehend von dem Niedrigzinsumfeld sanken die erwarteten durchschnittlichen Nettozins-
ergebnisse fiir die damals aktuelle Zinsstrukturkurve sowie fiir vier der anderen vorgegebenen
Zinsstrukturkurven. Fiir zwei Szenarien ergab sich ein Anstieg der Nettozinsergebnisse. (EZB
2017:11)
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Abbildung 4 veranschaulicht die durchschnittlichen Ergebnisse des beispielhaften Stresstests
bezogen auf das Eigenkapital der Banken (EVE).

Abbildung 4:  Stresstest Marktzinsrisiken — Ergebnisse: Durchschnittliche Verdanderungen des
Eigenkapitals (EVE) gegeniiber dem Referenzszenario
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Quelle: EZB 2017: 12.

Quantifiziert wurden konkret die prozentualen Veranderungen des Eigenkapitals (EVE) in Bezug
auf das sogenannte ,harte Kernkapital“ (Common Equity Tier 1 capital - CET1), das im Wesent-
lichen aus dem eingezahlten Eigenkapital und den offenen Riicklagen besteht. Diese Werte
wurden in der Abbildung als Differenz zu denen im Referenzszenario dargestellt. Die EZB
schloss aus dieser Analyse, dass der Einfluss auf das Eigenkapital (EVE) der Banken im Durch-
schnitt iiber alle Banken moderat ist, wobei ein Zinsanstieg das Eigenkapital (EVE) tendenziell
negativ und die Nettozinsergebnisse (NII) tendenziell positiv beeinflusst (EZB 2017: 12 f.).

Offentlich verfiigbare Ergebnisse von Szenarioanalysen umfassen meistens nur Durchschnittswerte

Anzumerken ist, dass in den 6ffentlich verfiigbaren Berichten in der Regel nur durchschnittliche
Ergebnisse liber die untersuchten Banken wiedergegeben werden. Daher ist nicht auszuschlie-
3en, dass einzelne Banken wesentlich hohere Risiken aufwiesen. Aufsichtlich konnen natiirlich
auch die Einzelergebnisse fiir verschiedene Zwecke herangezogen werden. So liegt es nahe, dass
Bankenaufsichten die besonders riskanten Banken nochmal genauer priifen, mit ihnen dabei
entsprechende Gesprache fithren und aus den Ergebnissen ggf. sogar (zusatzliche) Eigenkapital-
unterlegungspflichten ableiten kénnen.

213 Modellierung der Wirkungszusammenhange

Die Modellierung des Zusammenhangs der Marktzinssatze (hier der Zinsstrukturkurven) auf der
einen und der Barwerte (hier EVE) bzw. Ertrage und Aufwendungen (hier NII) auf der anderen
Seite erfolgt in der Regel iiber finanzmathematische Berechnungen auf der Basis verschiedener
Modellannahmen und oft auch 6konometrisch quantifizierter empirischer Zusammenhange. Ein
grundlegendes Verstandnis fiir diese Modellierungen ist wichtig, um die (ggf. begrenzte) Aussa-
gefahigkeit und zugleich die (ggf. begrenzten) Einsatzmoglichkeiten von Szenarioanalysen bzw.
Stresstests einschitzen zu konnen. Zu einer umfassenden Betrachtung der Komponenten der
Modellierung von Marktzinsrisiken iiber Szenarioanalysen siehe Wilkens (1994b).
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Einfache Wirkungszusammenhange iiber finanzmathematische Modelle gut abbildbar

Methodisch ist die Quantifizierung der Auswirkungen von Marktzinsidnderungen auf die
Barwerte bestehender Finanzpositionen - gegeniiber den im Weiteren dargestellten Szenario-
analysen - vergleichsweise einfach, denn die Marktzinssitze sind in der Regel direkte Inputs fiir
die Formeln zur finanzmathematischen Berechnung von Barwerten. Im Prinzip miissen die
kiinftigen Cashflows der Finanztitel nur mit den vorgegebenen Marktzinssitzen aus den
Zinsszenarien abgezinst werden.

Komplexe Wirkungszusammenhange erfordern viele Annahmen fiir die Modellierung

Praktisch miissen aber viele Fragen im Zusammenhang mit (aufsichtlichen) Vorgaben fiir die
Modellierung der Wirkungszusammenhinge beantwortet werden, wie zum Beispiel: Wie soll
das Volumen des Neugeschafts und des Altgeschiftes bestimmt werden? Soll es als konstant
angenommen werden? Soll es zinsabhangig modelliert werden? Soll der Zusammenhang
zwischen Zinssatzen und Volumen von der Aufsicht (ggf. geschiftsspezifisch) vorgegeben
werden? Wenn die Banken diesen Zusammenhang selbst quantifizieren sollen, wie sollte eine
solche Quantifizierung erfolgen? Soll berticksichtigt werden, dass die Banken die Volumina auch
selbst zum Beispiel iiber ihre Konditionenpolitik steuern konnen? Wie sollen solche geschéfts-
politischen bzw. preispolitischen Mafnahmen modelliert werden? Wie soll das Verhalten der
Kundschaft modelliert werden?

Dartber hinaus ist der Zusammenhang zwischen (Kapital-)Marktzinssatzen und Kundenzins-
satzen nicht einfach zu modellieren. Auch in diesem Zusammenhang sind verschiedene Fragen
zu beantworten, wie zum Beispiel: Sollen diese ,Zinselastizitdten von der Aufsicht (ggf.
geschaftsspezifisch) vorgegeben werden? Wenn die Banken diese Zinselastizititen selbst
quantifizieren sollen, wie soll eine solche Quantifizierung erfolgen?

Modellierung der Entwicklung des Alt- und Neugeschiftes schwierig

Besondere Herausforderungen ergeben sich bei der Modellierung der variabel verzinslichen
Geschifte und der Neugeschifte sowie der seitens der Bankkundschaft kiindbaren Altgeschafte
der Banken, sofern das in den konkreten Szenarioanalysen vorgesehen ist. Hierfiir sind Annah-
men bzw. 6konometrische Voruntersuchungen hinsichtlich des Volumens der Neugeschifte und
des Kiindigungsverhalten der Bankkundschaft im Altgeschaft in Abhangigkeit von den Markt-
zinssatzen erforderlich, die nicht trivial sind. Zum anderen bestehen besondere Herausforde-
rungen darin, die kiinftigen Kundenzinssitze und damit die verbundenen Zinsaufwendungen
und Zinsertrage in Abhangigkeit von den Marktzinssatzen zu modellieren, denn diese entspre-
chen in der Regel nicht den vorgegebenen Marktzinssitzen, sondern orientieren sich daran nur
mehr oder weniger (vgl. hierzu Untersuchungen zu den Zinselastizitaten im Kundengeschaft der
Banken, z. B. Wilkens 1994a und Wilkens 1994b).

Modellierung des Verhaltens der Kundschaft schwierig

Im betrachteten Stresstest wird zum Beispiel das Verhalten der Bankkundschaft mit Blick auf
das zinsabhdngige Volumen von Non-Maturing Deposits (wie Girokonten und Spareinlagen)
sowie zinsabhingige vorzeitige Riickzahlungen im Kreditgeschaft als wichtiger Input fiir die
Quantifizierung von Marktzinsrisiken herausgestellt (EZB 2017: 16-19). Grundsétzlich sind
solche Modellierungen aber sehr schwierig und kaum objektiv moéglich.

Modellierung des Risikomanagements der Banken schwierig

Eine weitere Herausforderung besteht darin, das in Banken tiblicherweise eingesetzte Zins-
risikomanagement mit Derivaten (wie Zinsswaps) angemessen zu berticksichtigen, denn diese
kénnen die Gesamtpositionen der Banken beziiglich Marktzinsrisiken wesentlich beeinflussen.
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Hierauf wird auch in dem vorliegenden Beispiel verwiesen. Auch die dadurch zusatzlich
entstehenden Risiken sollten nicht tibersehen werden. (EZB 2017: 20-22)

Umfassende Beriicksichtigung aller relevanten Effekte nicht moglich

Und schliefilich ist festzulegen, ob auch andere Effekte modelliert werden sollen, die sich aus
oder in Verbindung mit Marktzinsdnderungen ergeben, wie zum Beispiel gednderte Kredit-
ausfalle, gednderte Ertrage im Provisionsgeschaft der Banken, gednderte Aufwendungen im
technisch-organisatorischen Bereich der Banken usw.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass eine umfassende Beriicksichtigung und insbesondere
objektive Erfassung aller durch Marktzinsanderungen ausgeldsten Effekte nicht maoglich ist.
Dartiber hinaus sind vielfaltige nicht-methodische Herausforderungen zu beachten, wie die
Verfiigbarkeit von Daten und geeigneten Datenstrukturen. Diese fiihren zu einem generellen
Zielkonflikt bei Szenarioanalysen.

Zielkonflikt zwischen Umfang und Genauigkeit versus Uberpriifbarkeit und Vergleichbarkeit von
Szenarioanalysen

Bereits hier wird ein zentraler Zielkonflikt deutlich, der bei den im Weiteren dargestellten
Szenarioanalysen noch ausgepragter sein wird: Um eine mdglichst realistische Abschatzung der
Folgen von Marktzinsdnderungen zu bestimmen, miissten idealerweise alle bankspezifischen
Verhailtnisse und individuellen geschaftspolitischen Méglichkeiten beriicksichtigt werden,
wodurch die Modellierungen sehr bankindividuell werden. Diese Vorgehensweise, die fiir rein
interne Zwecke des Risikomanagements sicher sinnvoll ist, macht aber eine Uberpriifung der
Modelle und die Vergleichbarkeit der Ergebnisse zwischen Banken sehr schwierig. Daher wird
oft der Vorgehensweise gefolgt, bestimmte komplexe Zusammenhange tiberhaupt nicht zu
modellieren (wie geschaftspolitische Entscheidungen des Bankmanagements) bzw. bestimmte
Annahmen fiir alle Banken einheitlich vorzugeben (wie konstante Bilanzstrukturen). So werden
die Ergebnisse leichter verifizierbar und in der Tendenz besser vergleichbar - wenngleich hin-
sichtlich der konkreten Ergebnisse weniger realistisch. Die Hoffnung ist dann in der Regel, dass
zumindest die Ergebnisse der Banken in Relation zueinander nicht (zu) verzerrt sind, was fiir
verschiedene Ziele der Bankenaufsicht als ausreichend angesehen werden kann.

2.2 Marktrisiken — Praktisches Beispiel: Finanzstabilititsbericht (Deutsche
Bundesbank 2006)

Neben dem Marktzinsrisiko sind fiir Banken insbesondere Marktrisiken in Form des Aktienkurs-
risikos, des Wahrungsrisiko sowie teilweise auch des Rohstoffpreisrisikos relevant. Dartiber
hinaus existieren Risiken aus Veranderungen weiterer ,Marktparameter®, die fiir Banken sehr
relevant sind, wie aus Verdnderungen von Credit Spreads verschiedener Bonitatsklassen und
Veranderungen von Volatilititen der Renditen verschiedener Finanztiteln. Die Art der Quanti-
fizierung der verschiedenen Marktrisiken ist in prinzipieller Hinsicht aber recht dhnlich.

Praktisches Beispiel: Stresstest Marktrisiken der Deutschen Bundesbank

Dieser Stresstest wurde als Beispiel gewahlt, da die jahrlich publizierten Stresstests der
Deutschen Bundesbank zum einem von hoher Relevanz fiir die Stabilitit des deutschen
Finanzsystems sind und zum anderen sich an diesem Bericht die Mechanismen verschiedener
Veranderungen von Marktrisikoparametern mit simplen Ergebnistabellen im Vergleich zu
anderen, wesentlich komplexeren Szenarioanalysen sehr gut veranschaulichen lassen. An dem
Stresstest nahmen knapp 30 Banken teil, dazu gehorten 15 Kreditbanken und Zentralinstitute
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sowie zehn mittelgrofse und kleinere Banken. Der Marktrisikostresstest erfasste die Auswirkun-
gen abrupt veranderter Marktpreise auf prinzipiell simtliche Positionen der Banken.

Dieser Stresstests wird in dem ,Finanzstabilitatsbericht” der Deutschen Bundesbank beschrie-
ben (Deutsche Bundesbank 2006: 55-58), auf den sich die folgenden Ausfiihrungen weitgehend
beziehen.

2.2.1 Auswahl von Szenarien

Das Marktrisiko in dem beispielhaft gewahlten Stresstest bezog sich auf alle relevanten Markt-
risiken. Konkret wurden das Marktzinsrisiko, das Wechselkursrisiko, das Aktienkursrisiko, das
Volatilitatsrisiko und das Risiko der Ausweitung von Credit Spreads erfasst. Es wurde davon
ausgegangen, dass die Szenarien schockartig innerhalb eines Tages per 31. Marz 2006 eintreten.
(Deutsche Bundesbank 2006: 57)

Abbildung 5 gibt einen Uberblick iiber die vorgegebenen Risikoarten und Szenarien.

Abbildung 5:  Stresstest Marktrisiken — Szenarien: Zinsstrukturkurven, Wechselkurse,
Aktienkurse, Volatilitaten, Credit Spreads

Veranderungen in Basispunkten

Szenarien kurzfristig? | mittelfristig® langfristig®
Zinsstruktur
Drehung (+) 110 60 40
Parallel (+) 70 70 70
Parallel (++) 150 150 150
Drehung (-) -110 - 60 - 40
Parallel (<) - 70 - 70 - 70

Euro-Aufwertung/ | Aufwertung bzw. Abwertung des Euro um
Euro-Abwertung | 15 % gegeniber allen Wahrungen.
Aktienkurs- Riickgang der Aktienkurse um 30 % simul-
riickgang tan auf allen Méarkten.
Volatilitdtsanstieg | Zunahme der Volatilitat von Zinsen, Aktien-
und Wechselkursen um 50 %.
Credit-Spread- Ausweitung der Credit Spreads in Basis-
Ausweitung punkten: AAA + 10, AA/A + 20, BBB + 50,
BB/B + 100, CCC und schlechter + 200.

4 Hochstens drei Monate. — 5 Mehr als drei Monate,
aber hochstens funf Jahre. — 6 Mehr als funf Jahre.

Quelle: Deutsche Bundesbank 2006: 57 (modifiziert).

Prinzipiell mogliche Vorgaben fiir Szenarien zur Abbildung von Marktzinsrisiken wurden bereits
in Abschnitt 2.1.1 behandelt. Diese Ausfithrungen gelten analog fiir den vorliegenden Abschnitt.
Auch fiir diesen beispielhaften Stresstest wurden Veranderungen der gesamten Zinsstruktur-
kurve vorgegeben. Konkret wurden abrupte Drehungen der Kurve am kurzen Ende und Parallel-
verschiebungen tliber alle Laufzeiten (kurzfristig, mittelfristig und langfristig) gewéahlt. Im Hin-
blick auf eine Parallelverschiebung wurde neben einem Szenario mit einer Verschiebung der
Zinsstrukturkurve um 70 Basispunkte (BP) (Parallel (+) und Parallel (-)) tiber alle Laufzeiten
erstmals fiir die Deutsche Bundesbank auch ein Extremszenario mit einer Parallelverschiebung
um 150 BP nach oben (Parallel (++)) untersucht. (Deutsche Bundesbank 2006: 56 f.)
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Abbildung von Wechselkurs- und Aktienkursanderungen vergleichsweise einfach

Um Wahrungsrisiken abzubilden, sind vielfaltige Szenarien mdéglich. So ist insbesondere festzu-
legen, um welche Werte sich die verschiedenen Wechselkurse per welchem Zeitpunkt annahme-
gemaf3 dndern. Hier wére zum Beispiel eine Orientierung an den historischen Volatilitdten und
Abhangigkeiten der einzelnen Wechselkurse untereinander moglich. In dem betrachteten
Beispiel wurden schlicht eine Auf- und eine Abwertung des Euro um jeweils 15 % gegentiber
allen anderen Wahrungen vorgegeben (Deutsche Bundesbank 2006: 57).

Auch beziiglich der Aktienkurse lassen sich vielfaltige Szenarien vorgeben, die analog zu den
Wahrungsrisiken historische Volatilititen der Aktienkurse und Abhangigkeiten zwischen den
Aktienkursen beriicksichtigen. In dem betrachteten Beispiel wurden Kursverluste von 30 % fiir
alle Aktienmarkte vorgegeben (Deutsche Bundesbank 2006: 57). Auf das gegenteilige Szenario
in Form eines Kursanstiegs wurde verzichtet, was insbesondere dann plausibel ist, wenn deren
Auswirkungen ungefiahr spiegelbildlich sind bzw. keine wesentlichen Short-Positionen in Aktien
vorhanden sind.

Veranderungen von Volatilitdten fiir Optionen und optionsdhnliche Finanztitel wichtig

In dem Beispiel ebenso recht simpel sind die Szenarioanalysen beziiglich der Volatilitéten,
indem der Anstieg der Volatilititen von Aktienrenditen, Zinssdtzen und Wechselkursen um
einheitlich 50 % vorgegeben wurde (Deutsche Bundesbank 2006: 57). Anderungen von Volatili-
tdten wirken primar auf Finanztitel mit Optionscharakter. Wenn Volatilitaten steigen, wirkt dies
wertmindernd auf die Position des Stillhalters in den Optionen (Short-Position). Insofern wurde
hier davon ausgegangen, dass die Banken keine wesentlichen Long-Positionen in Optionen
haben bzw. die Auswirkungen ungefahr spiegelbildlich sind.

Erfassung von Kreditrisiken iiber Anderungen von Credit Spreads einfach moglich

Als neue Komponente gegeniiber den Vorjahren wurde in dem beispielhaften Stresstest ein
Szenario eingefiihrt, das von einer unterschiedlichen Erh6hung der Credit Spreads in den ver-
schiedenen Ratingklassen ausgeht (Deutsche Bundesbank 2006: 56 f.). Auch beziiglich dieser
Zielgrofde ist leicht vorstellbar, dass auch andere Szenarien hitten vorgegeben werden konnen.

Aus den vorgegebenen Szenarien wird deutlich, dass es sich eigentlich um mehrere Stresstests
handelt, die jeweils einzelne Risikoarten betreffen, die aber nicht gemeinsam betrachtet werden.
Insofern werden risikoerh6hende bzw. risikosenkende Effekte zwischen den einzelnen
Marktrisikoarten nicht betrachtet.

2.2.2 Festlegung zentraler ZielgroBen

Grundsatzlich lassen sich auch beziiglich dieser Marktrisiken die gleichen Zielgrof3en festlegen,
wie bereits im Zusammenhang mit dem Marktzinsrisiko beschrieben (vgl. Abschnitt 2.1.2).

Die Zielgrof3e in dem beispielhaften Stresstest ist die prozentuale Marktwertdnderung des
haftenden Eigenkapitals der Banken. Eine Betrachtung periodischer Erfolgsgrofien, wie der
jahrlichen Gewinne, erfolgte hier nicht. Die zentralen Ergebnisse der Stresstests sind in der
Abbildung 6 zusammengefasst.
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Abbildung 6:  Stresstest Marktrisiken — Ergebnisse: Marktwertianderungen haftendes Eigenkapital
(in %)

Marktwertanderungen in % des haftenden
Eigenkapitals (gewichtete Mittelwerte)

Szenarien 2003 2004 2005 2006
Kreditbanken und Zentralinstitute"
Zinsstruktur

Drehung (+) -108 -027 -043 -1,51

Parallel (+) -08 -028 -002  -1,66

Parallel (++) - - - -3,67

Drehung (-) 1,06 0,28 0,56 1,46

Parallel (-) 0,74 0,37 0,29 1,48
Euro-Aufwertung - 0,21 - 0,01 - 0,31 - 0,61
Euro-Abwertung 0,18 0,23 0,48 0,88
Aktienkursriickgang -6,75 | -5,75 -646  -7.30
Volatilitatsanstieg - 0,57 - 0,04 0,21 0,64
Credlt-_Spread- . B | _226
Ausweitung

Mittlere und kleinere Banken?
Zinsstruktur

Drehung (+) -290 -419 | -357 - 4,87
Parallel (+) -343 | -556| -526| - 7,19
Parallel (++) - - - -14,95
Drehung (-) 2,84 4,34 3,88 4,64
Parallel (-) 3,45 5,87 572 7,48
Euro-Aufwertung - 0,01 - 0,95 0,06 - 0,16
Euro-Abwertung - 0,94 0,51 - 0,05 0,15
Aktienkursriickgang -203 -39 -445| - 538
Volatilitatsanstieg - 0,29 0,01 - 0,07 0,01
Credit-Spread-
Ausweitﬂng B - o s

1 15 Institute. — 2 Zehn Institute.

Quelle: Deutsche Bundesbank 2006: 57 (modifiziert).

Fristentransformation der Banken dominiert Marktzinsrisiko

Insbesondere mittelgrof3e und kleinere Banken wiirden nach diesem Stresstest unter Markt-
zinserh6hungen leiden, wobei sich die héchsten Verluste im Extremszenario einer parallelen
Aufwartsbewegung ergeben (Deutsche Bundesbank 2006: 55). Sinkende Zinsen hétten positive
Auswirkungen. Der Grund liegt im Wesentlichen in der Fristentransformation der Banken, also
dem Sachverhalt, dass die Aktiva von Banken in der Regel langere durchschnittliche Laufzeiten
bzw. Festzinsbindungen aufweisen als die Passiva. Drehungen der Zinsstruktur haben hingegen
geringere Auswirkungen.

Veranderungen von Credit Spreads besonders ergebnisrelevant

Die Ergebnisse zeigen aufderdem, dass die untersuchten Banken insbesondere durch die Auswei-
tung der Credit Spreads und teilweise durch Aktienkursanderungen besonders negativ betroffen
waren. Die vorgegebenen Wechselkursianderungen und die Zunahme der Volatilititen an den
Aktien-, Anleihe- und Devisenmarkten hatten im Vergleich zu den anderen Szenarien geringe
Auswirkungen auf das haftende Eigenkapital der Banken.
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Vergleich der Auswirkungen der einzelnen Risikoarten schwierig

Fiir einen gegeniiberstellenden Vergleich der Auswirkungen der verschiedenen Risikoarten, wie
er gerade erfolgte, ware es eigentlich notwendig, dass die Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintritt
der verglichenen Szenarien gleich oder zumindest dhnlich sind. Genau genommen sind die
Wahrscheinlichkeiten aber null, dass Szenarien exakt eintreten. Daher wire auf die Wahrschein-
lichkeiten abzustellen, dass diese oder ,noch schlimmere” Szenarien eintreten. Aber auch dies
wiirde noch nicht ausreichen, um Marktrisiken umfassend zu quantifizieren, denn hierfiir
miissten alle moglichen Szenarien (auch hier nicht beriicksichtigte) betrachtet werden. Das
macht noch einmal deutlich, dass das zentrale Ziel von Szenarioanalysen nicht in der umfassen-
den Abbildung von Risiken liegt.

Auch hier wurden nur die durchschnittlichen Ergebnisse iiber die beteiligten Banken wieder-
gegeben, wenngleich nach Bankengruppen differenziert. Das schliefst wieder nicht aus, dass
einzelne Banken wesentlich hohere Risiken aufwiesen (Deutsche Bundesbank 2006: 54).

2.23 Modellierung der Wirkungszusammenhange

Die Modellierung des Zusammenhangs der Marktparameter und der Barwerte (im Beispiel
Anderungen des haftenden Eigenkapitals) bzw. Ertrage und Aufwendungen (im Beispiel nicht
relevant) erfolgt auch hier in der Regel iiber finanzmathematische Berechnungen auf der Basis
verschiedener Modellannahmen und oft auch 6konometrisch quantifizierter empirischer Zusam-
menhinge. Insgesamt sind auch hier die Quantifizierungen der Auswirkungen der Anderungen
der Marktparameter auf die Barwerte bestehender Finanzpositionen - gegeniiber den noch
folgenden Szenarioanalysen - vergleichsweise einfach, denn die vorgegebenen Marktparameter
sind (in der Regel) wieder direkte Inputs fiir die Formeln zur finanzmathematischen Berech-
nung von Barwerten.

Fiir die besonderen Herausforderungen der Modellierung des Marktzinsrisikos siehe die
Ausfiithrungen in Abschnitt 2.1.3.

Erfassung linearer Auswirkungen von Wechselkurs- und Aktienkursverdanderungen relativ einfach

Vergleichsweise einfach sind hingegen Neubewertungen von Forderungen und Verbindlich-
keiten der Banken in Fremdwahrungen, insbesondere in dem vorliegenden Fall einer pauscha-
len Auf- und Abwertung des Euro um 15 % per sofort. Eine besondere Problematik ergibt sich
aber, wenn die Wertdnderungen des Euro nicht linear auf die Finanztitel wirken, wie dies
beispielsweise bei Optionen oder optionsdhnlichen Positionen der Fall ist. In solchen Fillen
konnten Optionsbewertungsmodelle zur Neubewertung der Positionen herangezogen werden.

Gleiches gilt fiir die Neubewertung von Aktien, wenn diese einen Wertverlust von annahme-
gemaf? pauschal 30 % erfahren. Auch hier kdnnen Nicht-Linearitaten zum Beispiel in Aktien-
optionen iiber Optionsbewertungsmodelle berticksichtigt werden.

Auswirkungen nicht-linearer Abhingigkeiten und Anderungen von Volatilititen iiber
Optionsbewertungsmodelle méglich

Auswirkungen von Anderungen von Volatilititen auf die Werte aller relevanten Finanztitel
konnen relativ problemlos iiber Optionsbewertungsmodelle approximiert werden. Je komplexer
die Optionen allerdings sind, desto weniger objektiv ist die Wahl des verwendeten Options-
bewertungsmodells, woraus sich wiederum unterschiedliche Auswirkungen auf die Zielgrof3en
ergeben.
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Auswirkungen der Verdanderungen von Credit Spreads relativ einfach iiber Ratingklassen maglich

Auswirkungen der Anderungen von Credit Spreads auf den Wert bonitétsrisikobehafteter
Finanztitel (in der Regel Kredite) konnen recht einfach berechnet werden, wenn die Kredite mit
dem gleichen Rating-Schema bereits geratet sind (sonst muss eine Uberfithrung erfolgen) und
diese Ratings dem Modellierer vorliegen. Dies wird in der Regel der Fall sein, denn Banken
miissen ihre einzelnen Kreditexposures regelmafdig raten. Daher lassen sich die Wertverluste
aufgrund von (plétzlichen) Erhéhungen der Credit Spreads fiir verschiedene Rating-Klassen
vergleichsweise einfach iiber finanzmathematische Berechnungen bestimmen.

Modellierungen des Alt- und Neugeschifts der Banken und des Verhaltens der Kundschaft relativ
schwierig

Besondere Herausforderungen ergeben sich, wenn auch Modellierungen des Alt- und Neuge-
schéfts der Banken sowie des Verhaltens der Kundschaft im Zusammenhang mit allen Markt-
parametern vorgesehen sind. Hierflir wiaren wieder verschiedene Annahmen und 6konometri-
sche Voruntersuchungen erforderlich, die nicht trivial sind. Gleiches gilt, wenn auch andere
Effekte modelliert werden sollen, die sich aus oder in Verbindung mit den Marktparametern
ergeben. Siehe hierzu die Ausfilhrungen in Abschnitt 2.1.3 zur Modellierung von Marktzins-
risiken, die in der Regel auf die anderen Marktrisiken zumindest prinzipiell {ibertragbar sind.

2.3 Konjunkturrisiken — Praktisches Beispiel: EU-Wide Stress Test (EBA
2021)

Gegenliber den zuletzt dargestellten Szenarioanalysen bzw. Stresstests sind Szenarioanalysen
zur Abbildung von Konjunkturrisiken deutlich komplexer und daher anspruchsvoller zu
modellieren. Der wesentliche Grund liegt darin, dass nun nicht ,einfach“ (meist einzelne)
Parameter vorgegeben werden, mit denen eine direkte Neubewertung von Finanztiteln méglich
ist (wie Marktzinssatze und Credit Spreads), sondern stattdessen in der Wirkungslogik vorge-
lagerte Parameter, die die Konjunkturlage beschreiben (wie das Bruttoinlandsprodukt - BIP).
Die Konjunkturlage wiederum wirkt auf die zuvor dargestellten Parameter (wie die Markt-
zinssétze und Credit Spreads), nun aber nicht isoliert, sondern parallel. Insofern werden mit
Szenarioanalysen fiir Konjunkturrisiken auch verbundene Effekte zwischen den zuvor dar-
gestellten Marktrisiken erfasst, die zum Beispiel in dem zuletzt dargestellten Stresstest (vgl.
Abschnitt 2.2) nicht berticksichtigt wurden.

Praktisches Beispiel: Stresstest Konjunkturrisiken der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde

Zentrales Ziel dieses Bankenstresstests der Europaischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) war
es, die Widerstandsfahigkeit der relevantesten Banken in der Européischen Union (EU) zu
vergleichen und einen Beitrag zur Gesamtbewertung des Systemrisikos im EU-Finanzsystem zu
leisten. Hiervon sollten in der Folge insbesondere Aufsichtsbehorden und Banken profitieren.
(EBA 2021b: 9) Dafiir wurden die méglichen Auswirkungen eines konjunkturellen Krisen-
szenarios auf die 50 grofiten Banken Europas untersucht. Der Stichprobenumfang bildete damit
rund 70 % aller Bankaktiva in der Eurozone ab. Von den gepriiften Banken zahlten 38 zu den
bedeutenden Instituten (Significant Institutions - SI), die dem Einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus (Single Supervisory Mechanism - SSM) unterliegen. (EBA 2021b: 10) Es wurde von
statischen Bilanzen ausgegangen (EBA 2021b: 12).

Dieser Stresstests wird in der EBA-Vero6ffentlichung ,,2021 EU-Wide Stress Test - Results”
beschrieben (EBA 2021b), auf die sich die folgenden Ausfiihrungen weitgehend beziehen.
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2.3.1 Auswahl von Szenarien

Zunachst ist zu entscheiden, welche makrookonomischen Variablen fiir die Szenarien zur
Modellierung von Konjunkturrisiken vorgegeben werden. Die wichtigste und zugleich tiblichste
Variable ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Aber auch Parameter wie die Arbeitslosenquote,
die Auftragslage der Industrie, Firmeninsolvenzen, der Olpreis und das Zinsniveau beschreiben
die Konjunktur. Dariiber hinaus ist zu entscheiden, fiir welche Regionen der Welt diese Varia-
blen (ggf. separat) vorgegeben und ob bzw. fiir welche Industrien sie aufgeschliisselt werden.
Dartber hinaus ist insbesondere zu entscheiden, tiber welchen Zeitraum sie vorgegeben werden.
Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass die Werte der vorgegebenen Variablen in einem
plausiblen Zusammenhang stehen. Insofern beginnt die Modellierung der Wirkungszusammen-
hédnge bei den Szenarioanalysen fiir Konjunkturrisiken bereits bei der Erstellung plausibler
Szenarien.

Szenarioanalysen fiir Konjunkturrisiken basieren auf deutlich anspruchsvolleren Szenarien als
Szenarioanalysen fiir Marktrisiken

Der hier als Beispiel herangezogene Stresstest basiert auf makro6konomischen Szenarien mit
einem Zeithorizont von drei Jahren. Als Ausgangspunkt dienten die Daten per Ende des Jahres
2020. Es wurden zwei Szenarien vorgegeben: ein Basisszenario (Baseline Scenario) und ein
Krisenszenario (Adverse Scenario). (EBA 2021b: 9)

Fiir die EU-Lander basierte das Basisszenario auf den Konjunkturprognosen der nationalen
Zentralbanken vom Dezember 2020. Fiir die Lander aufderhalb der Europédischen Union (EU)
wurden Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds (IMF) und der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) herangezogen. (ESRB 2021: 1)

Referenzszenarien sollten aktuelle Marktpreise von Finanztiteln widerspiegeln

Im Idealfall spiegelt das Basisszenario als Referenzszenario die Erwartungen der Marktteil-
nehmer*innen wider, denn dann sind diese koharent mit den aktuellen Marktpreisen der
Finanztitel. Weicht das Referenzszenario zu weit von den , Erwartungen des Marktes“ ab, dann
kann es schlecht zur Berechnung neuer bzw. gednderter Marktpreise von Finanztiteln aufgrund
von Krisenszenarien herangezogen werden.

Krisenszenarien beschreiben spezifische kiinftige Umweltzustinde, sollten aber reprasentativ sein
fiir typische Krisen

In dem gewdhlten Beispiel beschreibt das Krisenszenario die Entwicklung relevanter wirtschaft-
licher und finanzieller Variablen in einer hypothetischen ,lower for longer” Krisensituation fiir
die Banken in der EU. Dabei wurden Vertrauensschocks beriicksichtigt, die durch eine langer
anhaltende COVID-19-Pandemie ausgeldost werden konnten, beispielsweise aufgrund einer
unerwartet negativen Entwicklung bei der Pandemieeindimmung durch weitere Virusmutat-
ionen oder durch eine geringe Impfakzeptanz. (ESRB 2021: 3) Das Krisenszenario wurde von
der Task Force fiir Stresstests des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB) in
Zusammenarbeit mit der EZB erarbeitet und in der ESRB-Veroffentlichung ,Macro-financial
scenario for the 2021 EU-wide banking sector stress test“ (ESRB 2021: 5-8) anhand mehrerer
Abbildungen veranschaulicht (EBA 2021b: 12 f.). Um eine grundlegende Vorstellung iiber die
vorgegebenen Szenarien zu vermitteln, werden die wichtigsten Abbildungen und damit
Parameter der Szenarien im Weiteren wiedergegeben und erlautert.
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Bruttoinlandsprodukt als zentrale Variable in Szenarioanalysen fiir Konjunkturrisken

Eine Gegeniiberstellung des vorgegebenen Verlaufs des BIP fiir das Basisszenario und das
Krisenszenario ergibt sich aus der Abbildung 7.

Abbildung 7:  Stresstest Konjunkturrisiken — Szenarien: Reales BIP in der EU und kumuliertes
regionales Wachstum des realen BIP

(left-hand panel: index, 2019 = 100; right-hand panel: percentages)
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Quelle: ESRB 2021: 5.

Wahrend das BIP in der EU im Basisszenario ab dem Ausgangsjahr 2020 um etwa 10 % steigt
(vgl. hierzu genauer die Angaben in EBA 2021b: 9), bricht es im Krisenszenario in den folgenden
drei Jahren kumuliert um 3,6 % ein (vgl. die linke Abbildung in der Abbildung 7; indexiert:

2019 =100). Auf regionaler Ebene wiirde vor allem Lateinamerika mit einem Wirtschafts-
einbruch konfrontiert sein, wahrend sich die Schwellenldnder Asiens nach einem Einbruch im
Ausgangsjahr 2020 in den Folgejahren leicht erholen wiirden (vgl. die rechte Abbildung in der
Abbildung 7). (ESRB 2021: 5)

Arbeitslosenquote, Immobilienpreise, Marktzinssatze, Credit Spreads und Aktienkurse als weitere
typische Variablen in Szenarioanalysen fiir Konjunkturrisken

Aus der Abbildung 8 gehen die angenommenen Entwicklungen fiir die Arbeitslosenquoten
hervor.

Abbildung 8: Stresstest Konjunkturrisiken — Szenarien: Arbeitslosenquote in der EU und
kumulierter regionaler Anstieg der Arbeitslosenquote

(left-hand panel: percentages; right-hand panel: percentage points)

13 - 6 -
- Adverse scenario i

12+ —Historical values / 4 -

11 5

10 /\ /

9 O B T T

8 - -2

7 4 M Baseline scenario
B Adverse scenario

6 6 -

> C ' o ' o EU United Emerging Latin

Quelle: ESRB 2021: 5.
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Wirtschaftliche Einbuf3en zeigen sich im Krisenszenario annahmegemaf3 in Auftragsriickgdngen
und einer betrachtlichen Anzahl von in Konkurs gegangenen Unternehmen. Folglich steigt die
kumulierte Arbeitslosenquote im Krisenszenario in der EU um 4,7 Prozentpunkte an, wahrend
sie im Basisszenario iiber den Gesamtzeitraum leicht sinkt (vgl. die rechte Abbildung in der
Abbildung 8).2 (ESRB 2021: 5)

Die Auswirkungen auf die Preise von Wohn- und Gewerbeimmobilien in der EU ergeben sich aus
der Abbildung 9.

Abbildung 9:  Stresstest Konjunkturrisiken — Szenarien: Preiswachstum bei Wohnimmobilien
(linke Abbildung) und Gewerbeimmobilien (rechte Abbildung) in der EU
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Quelle: ESRB 2021: 6.

Aufgrund hoherer Arbeitslosenquoten und geringerer Lohne im Krisenszenario wurde ange-
nommen, dass Hypothekendarlehen schwerer bedient werden kénnen und daher die Ausfall-
raten der Kredite fiir Wohnimmobilien steigen und die entsprechenden Immobilienpreise
sinken (vgl. die linke Abbildung in der Abbildung 9). Zugleich sinken im Krisenszenario die
Werte fiir Gewerbeimmobilien in bestimmten Branchen unter anderem als Folge veranderter
Konsumgewohnheiten und Anderungen in der Organisationsstruktur von Unternehmen
(Zunahme der Remote-Arbeit und Verlagerung auf den elektronischen Handel) (vgl. die rechte
Abbildung in der Abbildung 9). (ESRB 2021: 5 f.)

2 Weshalb in der linken Abbildung der Verlauf der Arbeitslosenquote fiir das Basisszenario nicht eingezeichnet ist, wird aus dem
Bericht ESRB (2021) nicht ersichtlich. Unabhédngig davon werden die Parameter fiir das Basisszenario von der EBA - wie oben
beschrieben - ermittelt. Daraus ggf. resultierende Unterschiede sind fiir die hier eher grundsatzlichen Betrachtungen nicht relevant.
Das gilt ebenso fiir die folgenden Abbildungen der Szenarien in diesem Abschnitt.
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Die vorgegebenen Marktzinssétze ergeben sich aus der Abbildung 10.

Abbildung 10: Stresstest Konjunkturrisiken — Szenarien: Ein- und zehnjahrige Euro-Swapsatze (in
%) und deren Differenzen (in Prozentpunkten)
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Quelle: ESRB 2021: 7.

Die bereits beschriebenen negativen wirtschaftlichen Aussichten spiegeln sich im Krisensze-

nario auch in einem weiter sinkenden Niveau der risikofreien Zinssatze wider (ESRB 2021: 6).

Weitere Stressparameter beziehen sich auf das Kreditrisiko der Lander, wie in der Abbildung 11

wiedergegeben.

Abbildung 11: Stresstest Konjunkturrisiken — Szenarien: Zinssdtze zehnjahriger Staatsanleihen fiir
EU-Lander in Abhadngigkeit vom Niveau des Staatsrisikos
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Quelle: ESRB 2021: 7 (modifiziert).

Hierflir wurden die EU-Lander anhand ihres Staatsrisikos in drei Kategorien eingeteilt (Low,
Medium und High). Als zentrales Ergebnis lasst sich festhalten, dass die Spreads der lang-
fristigen Zinssatze im Krisenszenario direkt nach dem Schock zunehmen, wahrend sie im
Basisszenario leicht sinken. (ESRB 2021: 7)
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Fiir den Einbezug von Kreditrisiken sind die angenommenen Stressparameter fiir das Kredit-
risiko der Unternehmen wichtig, die in der Abbildung 12 wiedergegeben sind.

Abbildung 12: Stresstest Konjunkturrisiken — Szenarien: iTraxx Indizes (in Basispunkten)
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Quelle: ESRB 2021: 7.

Aus der Abbildung geht hervor, dass im Krisenszenario auch die Credit Spreads fiir Unterneh-
men des Finanzsektors und der nicht-finanziellen Sektoren deutlich steigen (ESRB 2021: 8).

Abbildung 13 bildet die vorgegebenen Anderungen der Aktienkurse ab.

Abbildung 13: Stresstest Konjunkturrisiken — Szenarien: Aktienkurse in den Industrie- und
Schwellenlandern im Krisenszenario
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Quelle: ESRB 2021: 8.

Es wurde angenommen, dass Unternehmen insbesondere zu Beginn des Krisenszenarios
Gewinneinbufden erfahren, was in der Regel zu sinkenden Aktienkursen fiihrt. In den Folge-
jahren erfolgt zwar eine Erholung der Aktienkurse, dennoch befinden sie sich im Jahr 2023 noch
35 % unter dem Ausgangsniveau. (ESRB 2021: 8)
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Vorgabe von Szenarien fiir Konjunkturrisiken in vielfaltiger Art moglich

Zusammenfassend machen die Ausfiihrungen in diesem Abschnitt deutlich, dass bereits die
Vorgabe der Szenarien mit einer Vielzahl von Freiheitsgraden verbunden ist. Insofern kann es
nicht ,das eine Konjunkturszenario“ geben. Die Ergebnisse der Szenarioanalysen kénnen daher
nur Orientierungen bieten, wobei zumindest die Grofdenordnungen der Ergebnisse und insbe-
sondere die relativen Ergebnisse zwischen den Banken einigermafien stabil sein sollten. Zu
diesem Zweck bietet es sich an, Varianten der Szenarioanalysen zu rechnen, was nicht zu
schwierig sein sollte, wenn die Modelle hinreichend flexibel implementiert sind.

2.3.2 Festlegung zentraler Zielgr6Ren

Grundsatzlich kommen fiir Szenarioanalysen zu Konjunkturrisiken die gleichen Zielgrof3en in
Frage, wie im Zusammenhang mit den Marktzinsrisiken dargestellt (vgl. Abschnitt 2.1.2).

In dem hier gewahlten Beispiel fiir einen Konjunktur-Stresstests wurde als Zielgrofe eine Art
Eigenkapitalquote (konkret insbesondere die ,fully-loaded CET1-Quote“) betrachtet, ahnlich der
im Zusammenhang mit den zuletzt dargestellten Szenarioanalysen fiir Marktrisiken. Abbildung
14 fasst die Ergebnisse zusammen.

Abbildung 14: Stresstest Konjunkturrisiken — Ergebnisse: Veranderungen der Eigenkapitalquote
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Quelle: EBA 2021b: 18.

Im Krisenszenario sinkt diese gewichtete durchschnittliche Eigenkapitalquote von 15,0 % Ende
2020 auf 10,2 % Ende 2023 (vgl. die linke Abbildung in der Abbildung 14). Die Differenz zum
Basisszenario betrdgt -563 BP (vgl. die rechte Abbildung in der Abbildung 14). (EBA 2021b:

17 £.) Der Verlust setzt sich aus 265 Mrd. Euro tatsachlichem Verlust an Eigenkapital und

868 Mrd. Euro Erh6hung der Risikoaktiva zusammen (EBA 2021b: 11).3

Primare ZielgroRen sind verschiedene Eigenkapitalquoten

Weitere Ergebnisse des beispielhaften Stresstests umfassen den Vergleich verschiedener
Bankengruppen. Hier wurde festgestellt, dass die negativen Auswirkungen auf die Eigenkapital-
quote fiir Banken mit hohen Zinsiiberschiissen und geringen Exposures im Binnenmarkt ceteris

3 Auch die Auswirkungen auf die transitional CET1-Kapitalquote wurden berechnet, wobei die Ergebnisse prinzipiell dhnlich sind.

33



TEXTE Klima-Szenarioanalysen in Banken — Forschungsbericht

paribus niedriger waren. Die Gréf3e der Banken schien unter den gegebenen Szenarien keinen
signifikanten Einfluss auf die Resultate zu haben. (EBA 2021b: 18)

Ebenso wurden die einzelnen Beitrage verschiedener Bilanzpositionen sowie Positionen der
Gewinn- und Verlustrechnung zur Verdnderung der aggregierten Eigenkapitalquote erfasst
(konkret wieder der CET1-Kapitalquote). Hier kam die EBA zu dem Ergebnis, dass insbesondere
die Verluste aus Kredit- und Marktrisiken sowie aus operationellen Risiken den grofiten Einfluss
aufweisen. (EBA 2021b: 24)

In Abweichung zu den meisten anderen aufsichtlichen Stresstests, wurden hier auch Ergebnisse
fiir die einzelnen Banken veroffentlicht (EBA 2021b: 52-63).

233 Modellierung der Wirkungszusammenhange

Die letzten Ausfithrungen haben gezeigt, dass die Modellierung der Wirkungszusammenhénge
auf zugleich verschiedenen konjunkturbeschreibenden Variablen basiert, die liber die Szenarien
vorgegeben sind. Ein Teil dieser Variablen, wie Marktzinssatze und Aktienkurse, kdnnen mehr
oder weniger analog zu den bereits beschriebenen Szenarioanalysen verwendet werden, denn
sie sind direkter Input fiir finanzmathematische Berechnungen der Werte von Finanztiteln.
Andere Variablen, wie das Bruttoinlandsprodukt, die Arbeitslosenquote und die Preise fiir
Immobilien, sind beziiglich der Auswirkungen auf die Werte der Finanztitel der Banken noch zu
modellieren. In diesem Zusammenhang ist insbesondere das Kreditrisiko der Banken relevant.

Modellierung von Kreditrisiken deutlich anspruchsvoller, wenn Credit Spreads nicht vorgegeben
werden

Grundsatzlich ware es moglich, im Zuge der Definition der Szenarien auch die Credit Spreads zu
berechnen und vorzugeben, mit denen dann - wie bereits im Abschnitt 2.2 beschrieben -
vergleichsweise einfach die Wertdnderungen von Krediten approximiert werden kénnen.
Alternativ ist es moglich, dass diese Zusammenhéange bank- und kreditindividuell modelliert
werden, was zu genaueren Ergebnissen fiihren sollte, aber deutlich aufwendiger ist. Erfolgen
diese Berechnungen seitens der Banken mit in der Regel bankspezifischen Modellen, wird von
»,Bottom-up-Berechnungen” gesprochen, sonst von ,Top-down-Berechnungen®.

Banken verfiigen iiber eine Vielzahl an - durchaus auch unterschiedlichen - Modellen, um die
Werte von Finanztiteln unter besonderer Beriicksichtigung der Kreditrisiken zu quantifizieren,
denn dies zdhlt zu den Kernkompetenzen im Bankgeschiaft. Diese Modelle sind auch Grundlage
fiir die Konditionengestaltung im Kreditgeschaft der Banken und fiir das Kreditrisikomanage-
ment. In diesem Zusammenhang existiert auch eine Vielzahl von Modellen, mit denen die Risiken
der Kredite und damit auch die Werte der Kredite in Abhangigkeit von mikro- und makrodékono-
mischen Variablen quantifiziert werden kénnen. Diese Quantifizierungen basieren in der Regel
auf historischen Daten der Banken, denn diese verfiigen iiber umfangreiche Datensitze ausge-
fallener und nicht-ausgefallener Kredite in Verbindung mit den jeweiligen Eigenschaften der
Kredite und den makrookonomischen Daten.

Einbezug der Kreditmodelle und Daten der Banken sinnvoll

Die zentralen Variablen, die in diesem Zusammenhang regelméaf3ig quantifiziert werden, sind die
Ausfallwahrscheinlichkeiten der Kredite (Probability of Default - PD), die Hohe der Verluste bei
Ausfall (Exposure at Default - EAD) und die Héhe der erwarteten Ausfille (Expected Loss - EL).
Je nach Grofde der Kredite werden diese individuell oder fiir Klassen dhnlicher Kredite pauschal
berechnet. In diesem Zusammenhang werden Kredite bankinternen Ratingklassen zugeordnet.
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Im Grundsatz ist davon auszugehen, dass die Modelle der Banken eine gute Einschitzung der
Auswirkungen konjunktureller Daten auf die Werte von Krediten ermoglichen. Dies gilt insbe-
sondere fir den Fall, dass die Szenarien noch ,hinreichend normal“ sind, denn dann lassen sich
aus den historischen Daten die Wertdnderungen der Kredite recht gut approximieren. Werden
hingegen ,sehr uniibliche” Konjunkturszenarien unterstellt, ist davon auszugehen, dass die
Abschatzungen weniger genau sind, da sie sich nicht oder zumindest schlechter aus den
historischen Zusammenhéngen ableiten lassen.

Beispielhafter EU-weiter Stresstest relativ umfassend

Der hier als Beispiel betrachtete EU-weite Stresstest wurde als , eingeschrankter Bottom-up-
Test” (Constrained Bottom-up) durchgefiihrt. Dies bedeutet, dass die Banken ihre eigenen
Modelle angewendet haben, um die Ergebnisse zu berechnen. Allerdings wurden die jeweiligen
Ergebnisse der Banken auf der Grundlage von bestimmten Definitionen und methodischen
Einschrankungen angepasst. Dies geschah mit dem Ziel, dass die bankspezifischen Ergebnisse
eine gewisse Konsistenz und Vergleichbarkeit aufweisen. (EBA 2021b: 12 f)

Um die Auswirkungen des Krisenszenarios auf die CET1-Kapitalquoten der Banken zu ermitteln,
waren mehrere Modellierungsschritte erforderlich, die im Folgenden aufgefiihrt sind.

Wesentliche Schritte der Modellierung im beispielhaften EU-weiten Stresstest

1. Quantifizierung der Auswirkungen auf die Profitabilitat

a) Veranderungen der Nettozinsergebnisse (EBA 2021b: 27-31)

b) Verluste aus Kreditrisiken (EBA 2021b: 31-38)

c) Verluste aus Marktrisiken (EBA 2021b: 39-42)

d) Verluste aus operationellen Risiken (EBA 2021b: 43 f.)

e) Verdnderungen der zinsunabhangigen Ertrage und Aufwendungen (Nettoeinnahmen aus

Gebuhren und Provisionen, Dividendenertrage sowie Anteile an Gewinnen und Verlusten
aus Beteiligungen an Tochtergesellschaften etc.) (EBA 2021b: 45-48)

2. Quantifizierung der Auswirkungen auf die Risikoaktiva (EBA 2021b: 48 f.)

Die meisten der hier modellierten Risikoarten waren bereits Gegenstand der zuvor beschriebe-
nen Stresstests.

Die Erlauterung der Modellierung der Risikoarten in diesem Stresstest durch die EBA verdeut-
licht, dass die Wirkungszusammenhange in sehr umfangreicher Form und sehr detailliert model-
liert wurden. Das ist auf der einen Seite sehr positiv, zeigt auf der anderen Seite aber auch wie-
der auf, wie komplex die Wirkungszusammenhange sind und welche vielfaltigen Moglichkeiten
existieren, diese zu modellieren, woraus sich wiederum unterschiedliche Ergebnisse ergeben
wiirden.

Besondere Herausforderungen bei Modellierung der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie

Besondere Herausforderungen bei der Modellierung von Makro-Stresstests bestanden dariiber
hinaus auch bei diesem Stresstest unter anderem in der Auswahl plausibler sowie relevanter
makrodkonomischer Schocks, gerade mit Fokus auf die COVID-19-Pandemie, da dieses
vergleichsweise spezifische Szenario auf zahlreichen Annahmen iiber das kiinftige Infektions-
geschehen, die Akzeptanz der breiten Bevélkerung von Impfstoffen und unerwarteten Virus-
mutationen beruht (ESRB 2021: 3). Dabei ist aber zu beriicksichtigen, dass Vorgaben fiir
Stresstests grundsatzlich nicht mit Prognose gleichzusetzen sind. Sie sollten allerdings
insgesamt plausibel sein.
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2.4 Zwischenergebnis

In diesem Kapitel wurden ,traditionelle Szenarioanalysen” betrachtet, da diese die methodi-
schen Grundlagen fiir die im Weiteren genauer betrachteten klimabezogenen Szenarioanalysen
liefern. Der Grund liegt darin, dass fiir die klimabezogenen Szenarioanalysen im Prinzip die
gleichen Zielgrofien und Wirkungszusammenhange abzubilden sind und dabei die prinzipiell
gleichen Herausforderungen auftreten wie bei den ,traditionellen Szenarioanalysen®. Der
wesentliche Unterschied besteht ,nur” darin, dass der Ausgangspunkt klimabezogener Szenario-
analysen klimabezogene Variablen sind, die in Verbindung mit makroékonomischen Grofden die
zu betrachtenden Szenarien darstellen.

,Traditionelle Szenarioanalysen“ als Basis fiir klimabezogene Szenarioanalysen

Bei der Beurteilung klimabezogener Szenarioanalysen kann daher auf die umfangreichen Erfah-
rungen im Zusammenhang mit ,traditionellen Szenarioanalysen“ zuriickgegriffen werden. Darii-
ber hinaus ist es einfacher, die komplexeren klimabezogenen Szenarioanalysen zu verstehen
und insbesondere (kritisch) zu reflektieren, wenn zunachst die ,einfacheren“ Szenarioanalysen
betrachtet werden. Die damit verbundenen Erkenntnisse kdnnen auf die komplexeren klimabe-
zogenen Szenarioanalysen grundsatzlich sehr gut libertragen werden.

Ausgangspunkt der dargestellten ,traditionellen Szenarioanalysen” sind Szenarien, mit denen im
einfachen Fall die Entwicklungen einzelner Marktparametern (wie Marktzinssatze, Wechselkur-
se und Credit Spreads fiir Ratingklassen), im schwierigeren Fall Sets an Konjunkturparametern
(wie das Bruttoinlandprodukt, die Arbeitslosenquote und die Auftragseingange in der Industrie)
vorgegeben werden. Die besonderen Herausforderungen bei der Erstellung von Szenarien zur
Abbildung von Konjunkturrisiken bestehen darin, plausible Sets fiir makrookonomische
Variablen und deren Werte {iber den Zeitraum der Szenarioanalysen zu generieren, wobei fiir
straditionelle Szenarioanalysen“ in der Regel ein Zeitraum von wenigen Jahren gewahlt wird.

Szenarien fiir Konjunkturrisiken erfordert Modellierung geeigneter Sets an Konjunkturparametern
— einem langjahrigen Kerngebiet der Volkswirtschaftslehre

Die Vorgabe solcher Sets an Konjunkturparametern baut auf der Modellierung gesamtwirt-
schaftlicher Zusammenhdénge auf, einem Kerngebiet der Volkswirtschaftslehre. Daher ist davon
auszugehen, dass insbesondere die vorgegebenen Szenarien seitens der Zentralbanken und
dhnlichen Institutionen sehr dezidiert, fundiert und sinnvoll sind. Wichtig ist aber, dass insbe-
sondere die Ergebnisse von Szenarioanalysen nicht nur von Volkswirten verstanden und richtig
interpretiert werden. Daher sollten die grundsatzlichen Annahmen und Zusammenhénge, die
zur Generierung der Szenarien gefiihrt haben, gut kommuniziert werden. Hierzu gehort, dass
vorgegebene Szenarien prinzipiell keine vollstindige Abbildung der jeweils betrachteten Risiken
ermdglichen. Wiinschenswert wire es, wenn mit den Szenarien auch Einschdtzungen tber die
jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir die Szenarien kommuniziert wiirden (zum Beispiel
in der Form: ,die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wertverlust der deutschen Aktien in Hohe von
mind. 30 % innerhalb eines Jahres schatzen wir mit 5 % ein“). Auch wenn solche Quantifizie-
rungen schwierig sind, wiirde dies die Interpretation der Ergebnisse gerade fiir Nicht-
Wirtschaftswissenschaftler*innen vereinfachen.

ZielgroRen meist stichtagsbezogene BestandsgrofRen (wie Eigenkapital), seltener
periodenbezogene ErfolgsgréBen (wie Zinsspannen)

Zielgrof3en fiir Szenarioanalysen sind in der Regel stichtagsbezogene Bestandsgrofien, wie zum
Beispiel der Wert einzelner Finanztitel, der Wert von Portfolios aus Finanztiteln (wie des Kredit-
portfolios) oder der Wert des Eigenkapitals (oder des haftendes Eigenkapitals) der Banken.
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Dartber hinaus werden ggf. zusatzlich periodenbezogene Erfolgsgrofien betrachtet, wie zum
Beispiel Ertrage und Aufwendungen (und in aggregierter Form Zinsspannen) sowie andere
periodische Gewinngrofien.

Beide Kategorien von Zielgrofden sind fiir die Einschatzung von Risiken relevant. In prinzipieller
Hinsicht sind barwertige Grofien vorzuziehen, da es dariiber grundsatzlich maéglich ist, alle
kiinftigen Auswirkungen der Szenarien zu erfassen. Wenn hingegen zum Beispiel nur die
Auswirkungen auf die Gewinne im nachsten Jahr betrachtet werden, werden die Auswirkungen
der Szenarien nicht vollstandig erfasst.

Modellierung der Wirkungszusammenhange iiber finanzmathematische Modelle und
6konometrische Analysen

Die Modellierung des Zusammenhangs der vorgegebenen Szenarien und der Zielgrofden erfolgt
in der Regel iiber finanzmathematische Modelle und 6konometrische (empirische) Analysen.
Hierbei werden in der Regel diverse (oft sehr vereinfachende) Annahmen getroffen, die auf der
einen Seite die Modelle handhabbar und die Ergebnisse vergleichbar machen, auf der anderen
Seite aber moglicherweise relevante Zusammenhéange sehr oder auch zu vereinfachend
abbilden.

Die Darstellungen in diesem Kapitel haben gezeigt, wie vielfaltig die potenziell abzubildenden
Zusammenhdnge sind und wie schwierig im Einzelfall deren Quantifizierung ist. Dies beginnt
wie gezeigt bereits bei den ,relativ einfachen” Szenarioanalysen zur Quantifizierung von Markt-
zinsrisiken. Die zentralen Herausforderungen bestehen hier in der Modellierung des Zusammen-
hanges der (vorgegebenen) Marktzinssitze und der Kundenzinssatze, der Wirkung der Markt-
zinssatze auf die Volumina im Alt- und Neugeschéft der Banken in Verbindung mit der Model-
lierung des Verhaltens der Bankkundschaft, der Beriicksichtigung von Strategien zum Manage-
ment von Marktzinsrisiken zum Beispiel mit Derivaten, der Wirkung der Marktzinssatze auf
weitere Erfolgsgrofien in Banken, um nur einige Beispiele zu nennen. Letztgenannte Ausfiih-
rungen lassen sich auf die anderen ,traditionellen Szenarioanalysen in prinzipieller Hinsicht
leicht ibertragen.

Publizierte Szenarioanalysen sollten Wirkungszusammenhange standardisiert darlegen

In Publikationen zu durchgefiihrten Szenarioanalysen sollte moglichst auf einen Blick erkennbar
sein, welche Wirkungszusammenhange jeweils bertiicksichtigt wurden - und welche nicht. Das
wiirde die Interpretation der Ergebnisse deutlich erleichtern und so die Akzeptanz von
Szenarioanalysen erhohen. Hierflir wire es sehr hilfreich, wenn standardisierte Schemata
entwickelt wiirden, aus denen klar und einfach ersichtlich wird, welche Zusammenhange in den
durchgefiihrten Szenarioanalysen in welcher Form modelliert wurden.
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3 Grundlagen fiir die Durchfiihrung von Klima-
Szenarioanalysen

Klima-Szenarioanalysen bzw. Klima-Stresstests beinhalten zukunftsgerichtete Simulationen, um
primar die Widerstandsfahigkeit einzelner Banken oder des gesamten Finanzsystems beziiglich
Klimarisiken zu untersuchen. Im Zentrum steht dabei die Quantifizierung potenzieller Verluste,
die in hypothetischen, aber dennoch plausiblen Klimaszenarien entstehen wiirden.
(Baudino/Svoronos 2021: 2-4)

Klimabezogene Szenarioanalysen in Finanzinstituten noch wenig prasent

Bei einer Untersuchung der EZB zur aktuellen Einbindung von Klima- und Umweltrisiken in 112
europdischen Finanzinstituten im November 2021 wurde festgestellt, dass von den untersuch-
ten Einheiten lediglich 13 % der Institute begonnen haben, derartige Risiken in ihre regularen,
regelméfiigen Stresstests zu integrieren. Die angenommenen Szenarien bezogen sich laut Um-
fragen am haufigsten auf die physischen Risiken Diirre und Hochwasser. Nur wenige der unter-
suchten Institute entwickelten und analysierten Szenarien, die sich mit Transitionsrisiken befas-
sen. Die verwendeten Szenarien zielten im Allgemeinen auf gesamtwirtschaftliche Zusammen-
hédnge ab, ohne dabei bankspezifische Auswirkungen zu berticksichtigen. (EZB 2021d: 37) In
einer jingeren Umfrage der EZB im Rahmen des Klimarisiko-Stresstests aus dem Juli 2022
wurde festgestellt, dass bereits 40 % der 104 befragten Banken tliber einen klimabezogenen
Stresstestrahmen verfiigen, der in 71 % der Falle speziell physische Risiken und zu 81 % transi-
torische Risiken einbezieht (EZB 2022: 21 f.).

Eigeninteresse der Finanzinstitute an klimabezogenen Szenarioanalysen sollte hoch sein

Wenngleich sich in diesem Bereich also eine positive Entwicklung abzeichnet, sind die
Ergebnisse dennoch liberraschend, da die Banken seit Kenntnis der Existenz von Klimarisiken
grofde eigene Anreize zur Durchfiihrung von Klima-Szenarioanalysen besitzen diirften. Hierzu
zahlen neben der Verbesserung der Berichterstattung und der Férderung des klimabezogenen
Diskurses ebenso die Moglichkeiten, daraus Kompetenzen fiir ein Klima-Risikomanagement
aufzubauen, die die eigene Unternehmensstrategie sowie die Unternehmensstrategien der
Bankkundschaft unterstiitzen konnten. Banken sollten als Kapitalgebende daher besonders
motiviert sein, klimabezogene Informationen von Unternehmen zu fordern, um so zum Beispiel
iiber Szenarioanalysen ihre klimabedingten Kreditrisiken besser quantifizieren zu kénnen
(UNEP FI1 2021: 18). Insofern kann es durchaus als liberraschend angesehen werden, dass bisher
noch recht wenige Finanzinstitute die Moglichkeiten von Szenarioanalysen zur Verbesserung
der eigenen Prozesse nutzen.

3.1 Abgrenzung physischer und transitorischer Risiken

Der Begriff Risiko wird in den Normen der Internationalen Organisation fiir Normung (ISO) als
Auswirkung von Ungewissheit (ISO 14001) bzw. als Auswirkung von Ungewissheit in Bezug auf
die Erreichung eines bestimmten Ziels (ISO 31000) beschrieben. Damit umfasst der Risikobe-
griff potenzielle negative und positive Auswirkungen. Allerdings lasst sich beobachten, dass im
Diskurs zwischen Unternehmen und Stakeholdern, aber auch in den Empfehlungen der Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) (TCFD 2017a), oft zwischen negativen
Risiken und positiven Chancen, die sich aus dem Klimawandel ergeben, differenziert wird. Im
Ergebnis werden mit Klimarisiken dann oft ausschlief3lich negative Auswirkungen verbunden.
(Loew et al. 2021: 34)
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Positive und negative Auswirkungen von Klimarisiken relevant

Prinzipiell konnen mit Szenarioanalysen sowohl positive als auch negative Auswirkungen
betrachtet werden. Fiir aufsichtliche Zwecke sind die negativen Auswirkungen relevanter,
wahrend fiir bankinterne Zwecke auch die positiven Auswirkungen von Bedeutung sind. So
ergeben sich zum Beispiel die Werte von Finanztiteln auf der Grundlage aller méglichen
kiinftigen Umweltzustdande. Daher sind fiir das Pricing von Finanztiteln (und die bankbetrieb-
liche Konditionengestaltung) sowohl die negativen als auch die positiven Auswirkungen von
Risiken relevant.

Physische Risiken des Klimawandels beruhen zum Beispiel auf Wetterereignissen

Klimarisiken lassen sich in erster Linie in Risiken einteilen, denen der Finanzsektor aufgrund
der Folgen des Klimawandels (physische Risiken) oder aufgrund der Bemithungen um eine
Abschwichung des Klimawandels durch den Ubergang zu einer emissionsarmen und resilienten
Wirtschaft (Transitionsrisiken) ausgesetzt ist. Diese Risiken variieren je nach betrachtetem
Klima-Szenario und beeinflussen sich gegenseitig. (TCFD 2017a: 5)

Physische Risiken in Form von insbesondere haufigeren und extremeren Wetterereignissen
fithren durch Schaden an Vermégenswerten zu Verlusten bei Unternehmen und Privatpersonen
akut (zum Beispiel durch Hurrikane) oder chronisch (zum Beispiel durch einen steigenden
Meeresspiegel) (TCFD 2017a: 6).

Transitorische Risiken des Klimawandels resultieren primar aus dem Transformationsprozesses der
Wirtschaft zur Green Economy

Transitionsrisiken zeichnen sich durch Branchenspezifitit aus. Sie beziehen sich auf das
finanzielle Risiko, das sich insbesondere aus unerwarteten Neubewertungen von kohlenstoff-
intensiven Vermogenswerten ergeben. Diese Risiken konnen laut der TCFD zum einen begriin-
det werden durch technologische Schocks, die Einfluss auf die Wettbewerbsfahigkeit von
Organisationen nehmen (zum Beispiel aufgrund einer Verringerung der Produktionskosten fiir
erneuerbare Energien und den Anstieg ihrer Leistung oder die Anderung der technologischen
Mindeststandards), und zum anderen durch politische Schocks (zum Beispiel durch die uner-
wartete Einfiihrung bzw. Anhebung einer globalen CO,-Steuer). Eine weitere Moglichkeit ist
durch regulatorische Schocks gegeben, wie Anderungen der aufsichtsrechtlichen Regulierung
(zum Beispiel durch die Einfithrung eines Green Supporting Factors (HLEG 2018: 68)), oder
Markt- und Reputationsrisiken durch die Veranderung von Angebot und Nachfrage nach
bestimmten Produkten und Dienstleistungen aufgrund gesteigerter Sensibilisierung von Unter-
nehmen hinsichtlich klimabezogener Risiken und Chancen und sich dndernden Praferenzen der
Kundschaft. Unternehmen mit Geschaftsmodellen, die sich nicht adaptieren konnen, werden an
Wert verlieren und infolge ggf. sogar ihre Unternehmenstatigkeit ganz einstellen miissen. (TCFD
2017a:10)

Transformationsprozess kann kontinuierlich und abrupt erfolgen

Der Ubergang zu einer emissionsarmen Okonomie (Dekarbonisierung) kann entweder kontinu-
ierlich oder im Falle eines zu spaten Handelns recht rapide erfolgen (ESRB 2016: 4). Dies wird
als geordnete bzw. ungeordnete Transformation bezeichnet.

Schlechte Datenverfiigbarkeit, insbesondere hinsichtlich transitorischer Risiken

Klima-Szenarioanalysen mit Blick auf Transitionsrisiken basieren auf hypothetischen Szenarien,
fiir die praktisch keine historischen Daten zu vergleichbaren Schockszenarien vorliegen. Zur
Simulation physischer Risiken kann zumindest teilweise auf historische Daten zuriickgegriffen
werden, da beispielsweise recht umfangreiche Daten zu vergangenen Naturkatastrophen und
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generell Wetterereignissen vorhanden sind, die fiir die Analyse der wirtschaftlichen Auswir-
kungen verwendet werden konnen. Insbesondere (Riick-)Versicherungsunternehmen verfiigen
hierzu Uiber sehr umfangreiche Datensatze in Verbindung mit fiir die Auswertung notwendigen
Methodenkenntnisse.

Dieser Bericht fokussiert auf transitorische Risiken

Der Schwerpunkt des vorliegenden Berichts liegt auf den Transitionsrisiken, die aufgrund des
ungewissen Ablaufs der Transformation der Wirtschaft zu einer klimaneutralen Wirtschaft
entstehen und daher die Geschéftsmodelle von Unternehmen und somit die Werte der entspre-
chenden Finanztitel sowohl positiv als auch negativ beeinflussen kénnen. Transitionsrisiken
werden gegeniiber physischen Risiken in erster Linie nicht durch die geografische Lage der
Unternehmen bzw. deren Niederlassungen bestimmt.

3.2 NGFS-Szenarien

Fiir die Erstellung von Szenarien werden regelmaf3ig mehrere Klimaszenarien verwendet, die
fiir diesen Beitrag wichtigsten werden im Weiteren vorgestellt. Diese Modelle verarbeiten
insbesondere unterschiedliche Annahmen dariiber, wie die Politik und die Wirtschaft handeln
bzw. reagieren werden.

Grundlage aufsichtlicher Klima-Stresstests sind meistens NGFS-Szenarien

Das Network for Greening the Financial System (NGFS) ist eine Gruppe von Zentralbanken und
Aufsichtsbehorden, die sich fiir den Austausch von ,Best Practices”, die Entwicklung von klima-
und umweltbezogenen Risikomanagementsystemen im Finanzsektor und die Umleitung von
Kapitalstrémen zur Unterstiitzung des Ubergangsprozesses zu einer nachhaltigen Wirtschaft
engagieren (NGFS o. ].).# Das NGFS hat auf der Grundlage etablierter Integrated Assessment
Models (IAMs) eine Reihe von Klimaszenarien entwickelt, die zunehmend als Referenz fiir die
Analyse von Klimarisiken von Banken und Unternehmen der Realwirtschaft sowie des Wirt-
schafts- und Finanzsystems insgesamt herangezogen werden. Diese Modelle und Szenarien
haben unterschiedliche Eigenschaften und bieten daher unterschiedliche Anwendungsméglich-
keiten. Mit ihrer Hilfe werden zum Beispiel Analysen von Emissionspfaden, Abschdtzungen
globaler und regionaler Kosten der Emissionsminderung, Quantifizierungen der erforderlichen
Investitionen fiir die Energiewende und die Identifikation von Synergieeffekten und Zielkonflik-
ten nachhaltiger Konzepte moglich. (NGFS 2020a: 6-14) Da die Szenarien des NGFS voraussicht-
lich auch in Zukunft am haufigsten fiir Klima-Szenarioanalysen von Finanzinstituten in der EU
herangezogen werden (EZB 2021a: 51), dienen sie als zentrale Grundlage fiir den vorliegenden
Bericht und werden im Weiteren in den Grundziigen beschrieben.

Da verschiedene politische Mafnahmen zu unterschiedlichen Investitionsniveaus und
Emissionsminderungen fiihren, unterscheidet das NGFS zwischen verschiedenen Klima-
szenarien. Abbildung 15 veranschaulicht die Einordung der NGFS-Szenarien (Phase II) in die
zwei Dimensionen der physischen und transitorischen Risiken. Der Uberblick enthilt ebenfalls
die zugeordneten Unter-Szenarien. Zu detaillierteren Information zu den NGFS-Szenarien siehe
die Ausfiihrungen des NGFS.

4 Die Aktualisierung der NGFS-Szenarien erfolgte in Zusammenarbeit mit einem akademischen Konsortium (Potsdam-Institut fiir
Klimafolgenforschung, International Institute for Applied Systems Analysis, University of Maryland, Climate Analytics, ETH Ziirich
und National Institute of Economic and Social Research). Sie wurde durch Zuschiisse von Bloomberg Philanthropies und der
ClimateWorks Foundation unterstiitzt. (NGFS o. ].)
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Abbildung 15: Uberblick liber die NGFS-Szenarien (Phase 1)
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,Orderly Szenarien“ werden oft als Referenzszenarien herangezogen

Die Best-Case-Szenarien in Bezug auf die potenziellen wirtschaftlichen Auswirkungen werden
als Szenarien des geordneten Ubergangs (,0Orderly Scenarios“) bezeichnet. Bei diesen Szenarien
erfolgt die rechtzeitige und effektive Umsetzung von schrittweise verscharften klimapolitischen
Mafinahmen, so dass die Kosten der Dekarbonisierung und die physischen Risiken vergleichs-
weise begrenzt sind. Aus der Klimaperspektive beinhaltet das Szenario die Erfiillung der Ziele
des Pariser Abkommens von ,deutlich unter 1,5 °C bzw. 2 °C“ bis zum Ende des Jahrhunderts.
Das NGFS bezeichnet diesen Ubergangspfad als Referenzszenario, da es regelméfig zum Ver-
gleich mit den Auswirkungen anderer Szenarien herangezogen wird. Das Ziel der Netto-Null-
Emissionen wird in diesem Szenario zwischen 2050 und 2070 erreicht. (NGFS 2020b: 18)

Klima-Referenzszenarien bilden nicht die aktuellen Preise von Finanztiteln ab

Im Gegensatz zu dem Referenzszenario im Zusammenhang mit den Konjunkturrisiken (vgl.
Abschnitt 2.3.1) wird bei Szenarioanalysen fiir Klimarisiken in der Regel kein ,erwartetes
Szenario“ als Referenzszenario verwendet, das sich typischerweise in den jeweils aktuellen
Marktpreisen und den Konditionen der Banken widerspiegelt. Stattdessen wird eine Art
»gewlinschtes Szenario“ vorgegeben. Insofern treten bei Banken durchaus unerwartete Gewinne
oder Verluste ein, wenn dieses Referenzszenario eintritt. Diese sind umso héher, je unterschied-
licher die ,vom Markt“ erwarteten Entwicklungen von denen im Referenzszenario abweichen.
Das ist ein wichtiger Punkt, der bei der Interpretation der Ergebnisse von Klima-Szenario-
analysen zu berticksichtigen ist.

,Disorderly Szenarien” als (relativ leichte) Krisenszenarien

Szenarien des ungeordneten Ubergangs (,Disorderly Scenarios) nehmen hohere Transitions-
risiken aufgrund der Verzogerung der Einfithrung von Mafdnahmen an und stellen damit einen
herausfordernderen Pfad zur Einhaltung des Pariser Abkommens dar. Die CO,-Preise sind fiir
ungeordnete Szenarien iiber den Szenariozeitraum bei einem gegebenen Temperaturergebnis in
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der Regel hoher als bei geordneten Szenarien und steigen insbesondere nach 2030 rapide an.
Durch die verzogerten Mafdnahmen muss die Bedingung der Netto-Null-Emissionen schon im
Jahr 2050 erfiillt sein, um die Pariser Klimaziele realisieren zu koénnen. (NGFS 2020b: 18)

,Hot-House-World Szenarien“ als Katastrophenszenarien

Im Rahmen von ,Hot-House-World Szenarien“ wird angenommen, dass in Zukunft einige der
derzeitigen klimapolitischen Mafdnahmen in bestimmten Landern umgesetzt werden, die
globalen Bemiihungen jedoch nicht ausreichen, um eine signifikante globale Erwarmung
aufzuhalten und die Pariser Klimaziele zu erreichen. Im Ergebnis werden kritische Temperatur-
schwellen iiberschritten, was zu schwerwiegenden physischen Risiken und unumkehrbaren
Auswirkungen fiihrt, wie zum Beispiel dem Anstieg des Meeresspiegels. (NGFS 2020b: 18)

,Too little, too late Szenarien” in der Regel nicht betrachtet

Bei ,Too little, too late Szenarien“ kénnen aufgrund des spaten Ubergangs die physischen
Risiken bei weitem nicht eingedimmt werden. Zwar wurden hierfiir keine konkreten Szenarien
entwickelt, aber die Beschreibung der Szenarien lasst auf deutlich hohere physische Risiken
schlief3en als fiir die ungeordneten Szenarien. (NGFS 2020b: 15)

Projizierte BIP-Veranderungen bei Einritt der Szenarien

Die aus den Szenarien resultierenden wirtschaftlichen Verluste, die primar aus dem Transitions-
risiko entstehen und damit fiir den vorliegenden Bericht von grofder Bedeutung sind, werden
vom NGFS fiir einen geordneten Ubergang auf etwa 4 % des BIP bis zum Jahr 2100 geschétzt.
Werden dagegen die erforderlichen Mafdnahmen nicht ergriffen (d. h. ein Szenario der Hot-
House-World tritt ein), wiirde dies zu Verlusten von rund 25 % des BIP bis zum Jahr 2100
fiihren, die aus dem deutlich erhéhten physischen Risiko entstehen. Bei diesen Schitzungen
werden in der Regel nicht alle physischen Gefahrenquellen berticksichtigt, so dass die Schaden
in einer Hot-House-World von den Modellen wahrscheinlich unterschatzt werden, insbesondere
in Regionen mit geringer Widerstands- und Anpassungsfahigkeit. (NGFS 2020c: 8)

Anderungen in den aktuelleren Phase lll-Szenarien des NGFS

Im weiteren Verlauf des vorliegenden Berichts werden in den praktischen Beispielen zu den
Klima-Szenarioanalysen (Kapitel 4) die Phase I- und Phase II-Szenarien des NGFS verwendet, da
diese den aktuellen Stand der Szenarien zu den Zeitpunkten der Durchfiihrung der Klima-
Szenarioanalysen darstellten. Im September 2022 wurde mit den neueren Phase I1I-Szenarien
ein Update veroffentlicht. Diese basieren auf einer aktualisierten Datengrundlage im Bereich der
klimatischen und 6konomischen Variablen (insbesondere zu den Transitionsrisiken auf
sektoraler Ebene (NGFS 2022: 19)). Zudem werden nun beispielsweise die landerspezifischen
Klimaziele einbezogen, die aus der United Nations Climate Change Conference im Jahr 2021
(COP26) hervorgingen. Die Szenarien spiegeln aufierdem die neuesten Entwicklungen der
Kapitalkosten im Bereich der erneuerbaren Energien wider. Aufgrund der erforderlichen
Vorlaufzeit fiir die Erstellung der Szenarien konnte die aktuelle Energiekrise jedoch nicht
bertcksichtigt werden. (NGFS 2022: 16)

Neben den soeben beschriebenen Veranderungen konnten die Modellierungen im Bereich der
physischen Risiken verbessert werden. In den Phase I1I-Szenarien werden daher nun auch die
Auswirkungen von akuten physischen Risiken berticksichtigt. Stochastische Schocks werden
anhand historischer Daten liber die wirtschaftlichen Auswirkungen von Naturkatastrophen
modelliert, die zur Schatzung kiinftiger makro6konomischer Trends durch errechnete Multipli-
katoren verwendet werden. In dieser Version der Szenarien konnen diese Schatzungen bisher
lediglich fiir das BIP vorgenommen werden. (NGFS 2022: 18)
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Ebenfalls wurde eine neue Funktion zur Schatzung der Auswirkungen von chronischen
physischen Risiken implementiert. Diese soll der Unsicherheit des Modells besser Rechnung
tragen. (NGFS 2022: 17)

Weitere gangige Klimaszenarien

Neben den NGFS-Szenarien sind insbesondere die Szenarien der International Energy Agency
(IEA) bekannt. Sie ergeben sich aus den regelméafiigen Veroffentlichungen des World Energy
Outlook (WEOQ) und Energy Technology Perspectives (ETP). Auch die Szenarien des Intergovern-
mental Panel on Climate Change (IPCC) werden im Zusammenhang mit Klima-Szenarioanalysen
verwendet. Die NGFS-Szenarien bauen auf diesen auf, jedoch ist der Schwerpunkt der NGFS-
Szenarien ein anderer. Wahrend sich die IPCC-Szenarien in erster Linie auf Untersuchungen von
Emissionspfaden konzentrieren, wurden NGFS-Szenarien schwerpunktmafdig zu Zwecken der
Risikobewertung insbesondere fiir Zentralbanken und Aufsichtsbeh6rden entwickelt. Daher
sind die NGFS-Szenarien fiir diesen Bericht von besonderer Bedeutung. Die Szenarien haben
gemeinsam, dass IAMs fiir die Pfadentwicklung verwendet werden. Das fiihrt zwar zu unter-
schiedlichen, aber prinzipiell konsistenten Ergebnissen. (NGFS 2022: 14)

3.3 Einfluss von Klimarisiken auf Banken

Die zentralen Erfolgsgrofden von Banken hiangen in verschiedener Hinsicht von den im Rahmen
der Klimaszenarien vorgegebenen Werten ab. Die beispielhafte Abbildung 16 veranschaulicht,
dass die relevanten Wirkungszusammenhange bei klimabezogenen Szenarioanalysen noch
komplexer sind als die bei den bereits dargestellten ,traditionellen Szenarioanalysen®“.

Wirkungszusammenhange bei Klima-Szenarioanalysen sehr komplex

Grundsatzlich kann in mikroékonomische und makrodkonomische Ubertragungskanile unter-
schieden werden. Mikrookonomische Ubertragungskanile beschreiben die Auswirkungen der
Klimarisiken auf einzelne Unternehmen und Haushalte, sie sind insbesondere fiir die spater
dargestellten Bottom-up-Ansitze relevant. Makroékonomische Ubertragungskanile beschreiben
hingegen die Auswirkungen der Klimarisiken auf die gesamte Wirtschaft oder zumindest einzel-
ne Sektoren der Wirtschaft, sie sind daher insbesondere fiir Top-down-Ansatze relevant. Aber
auch im Rahmen von Bottom-up-Ansatzen miissen diese einbezogen werden, da sich dartiber die
gemeinsamen Abhdngigkeiten (vereinfacht die Korrelationen) von Risikopositionen ergeben.
Konkrete Beispiele fiir diese Ubertragungskanile ergeben sich aus der Abbildung 16.
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Abbildung 16: Ubertragungskanile von Klimarisiken auf finanzielle Risiken
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* Soziodkonomische Verdnderungen (z. B. durch verdndertes Konsumverhalten)
*  Sonstige Auswirkungen auf den Handel, Staatseinnahmen, Zinssdtze und Wechselkurse

1 t

Finanzielle Risiken

Kreditrisiken
Zahlungsausfille von
Unternehmen und Haushalten
Abwertung der hinterlegten
Kreditsicherheiten

Marktrisiken
Neubewertung von Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren
und Rohstoffen etc.

Liquiditdtsrisiken
Anstieg der
Liguiditdtsnachfrage
Beeintrachtigung der Fahigkeit
zur Kapitalbeschaffung und
Ligquidation von
Vermdgenswerten
Refinanzierungsrisiko

Operationelle Risiken

Unterbrechungen von
Lieferketten
SchlieBung von Betriebsstatten

A

Feedback-Effekte Feedback-Effekte

Quelle: NGFS 2021: 10 (modifiziert und libersetzt).
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Physische und transitorische Risiken erh6hen zum Beispiel die Kreditrisiken von Banken, wenn
dadurch die Fahigkeiten der Kreditnehmer*innen, ihre Kredite zu bedienen, negativ beeinflusst
werden (beispielsweise durch einen Riickgang von Einkommen und Vermégen der Kredit-
nehmer*innen) oder die Werte von Kreditsicherheiten sinken. Klimarisiken erhéhen dartiiber
hinaus die Marktrisiken von Banken, da sie zu Neubewertungen von Vermdgenswerten und zu
Anstiegen der Volatilitaten auf Kapitalmarkten fithren. Ebenfalls wirken sie sich auf die
Liquiditatsrisiken der Banken aus, da dadurch deren Fahigkeiten, Kapital zu beschaffen oder
Vermogenswerte zu liquidieren, beeintrachtigt werden kénnen. Operationelle Risiken stellen
eine weitere potenzielle Risikoquelle dar. Hierzu geh6ren Compliance-Risiken sowie Reputa-
tionsrisiken zum Beispiel im Zusammenhang mit Rechtsstreitigkeiten. (BCBS 2021: 19)

Abbildung 17 zeigt eine Aufschliisselung der grundlegenden Modellierungsschritte fiir einen
Klima-Stresstest, der insbesondere die erwarteten Verluste von Kreditportfolios der Banken zur
Zielgrofie hat.

Abbildung 17: Modellierungsansatz fiir Klima-Stresstests im Kontext von Kreditrisiken

Integrated Assessment Models (IAMs) Transitorische Risikoparameter Physische Risikoparameter

Szenarienspezifische Emissionspfade
(z. B. NGFS-Szenarien)

Makrodkonomische Modelle Makrotkonomische Parameter

Aufschliisselung der Klimarisiken auf
Sektoren- und Portfoliomodelle Sektorenebene und fiir Segmente
eines Kreditportfolios

Kreditmodelle (Ratingmodelle) Probability of Default (PD) Loss Given Default (LGD)

Kreditexposure

Potenzielle Auswirkungen der
Klimarisiken auf das Kreditgeschaft
der Banken

Gewichtete erwartete Verluste
Risk-weighted Assets

Quelle: UNEP FI 2021: 17 (modifiziert und Gibersetzt).

Im ersten Schritt werden dafiir die Parameter der transitorischen und physischen Risiken fiir die
anschlieféende Anwendung eines Integrated Assessment Models (IAM) festgelegt. IAMs generie-
ren auf der Basis von Annahmen beziiglich klimapolitischer Mafinahmen und technologischen
Veranderungen szenarienspezifische Emissionspfade (wie zum Beispiel die der NGFS-Szena-
rien). Vor der Aufspaltung in sektorale Effekte werden zusatzlich makrookonomische Parameter
wie die Entwicklungen des BIP, der Inflation und der Arbeitslosenquote benoétigt. IAMs kdnnen
teilweise selbst die Einfliisse der Szenarien auf Sektorenebene bestimmen.
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Sind die klimabezogenen Parameter auf makrookonomische Groen heruntergebrochen, kénnen
die bewahrten Kreditmodelle der Banken genutzt werden

Darauf aufbauend werden im zweiten Schritt iiber Kreditmodelle Ausfallwahrscheinlichkeiten
(Probability of Default - PD) sowie Ausfallverlustquoten (Loss Given Default - LGD) auf Unter-
nehmensebene quantifiziert. Letztlich konnen aus diesen Ergebnissen die gewichteten erwar-
teten Kreditverluste (Expected Loss — EL) berechnet und anhand der Risk-weighted Assets
(RWA) die potenziellen Auswirkungen der unterstellten Klimarisiken auf die Geschaftsmodelle
der Banken quantifiziert werden. Fiir die dafiir notwendigen Modellierungen kénnen im Prinzip
die in Banken seit Langem eingesetzten Kreditmodelle genutzt werden.

Um Unternehmen bei der Durchfiihrung von Klima-Stresstests zu unterstiitzen und damit auch
Unsicherheiten fiir Unternehmen zu reduzieren, hat die UNEP FI Empfehlungen fiir Regulie-
rungsbehorden formuliert, deren Eckpunkte im Folgenden aufgefiihrt sind.

Empfehlungen der UNEP Fl fiir Regulierungsbehorden zur Unterstiitzung von Unternehmen bei
Klima-Stresstests (UNEP Fl 2021: 143 (Ubersetzung d. A.))

1. Unterstitzung beim Aufbau von institutionellem Fachwissen zum Klimawandel und zu
Klimarisiken durch Workshops, Schulungen und zertifizierte Kurse fiir Firmen
Verpflichtende Offenlegung der fiir Klima-Stresstests benétigten Daten, wie Emissionsdaten
Umsetzung von Richtlinien zur Offenlegung erforderlicher Daten in standardisierter Form
Bereitstellung kostenloser Open-Source-Daten fiir Unternehmen

Zusammenarbeit mit Finanzinstituten, um Klima-Stresstests vorzubereiten
Zusammenarbeit mit Finanzinstituten bei der Entwicklung von Szenarien fir aufsichtliche
Klima-Stresstests

7. Initiierung der Kommunikation zwischen Finanzinstituten und Klimawissenschaftlern

en B 5 [N

Dartiber hinaus bietet die TCFD mit ihrem , Technical Supplement” (TCFD 2017b) eine gute
Grundlage fiir die Entwicklung und Anwendung klimabezogener Szenarioanalysen. Aufgrund
der Besonderheiten, die bei der Nutzung von Daten fiir Klima-Stresstests auftreten, stehen
Organisationen, wie Unternehmen und Banken, trotz der Unterstiitzung, die von Organisationen
wie der TCFD ausgehen, noch vor vielen grofden Herausforderungen. Hierzu zahlen beispiels-
weise die Gestaltung geeigneter Annahmen fiir die Szenarien, die Festlegung der Parameter und
zu betrachtenden Risiken bzw. Chancen sowie die Auswahl der Werkzeuge zur Modellierung der
finanziellen Auswirkungen. (UN GCD 2019: 3)

3.4 Zwischenergebnis

Waihrend es relativ einfach ist, sinnvolle Szenarien fiir Marktrisiken wie Marktzinsrisiken und
mit Einschrankungen auch Konjunkturrisiken vorzugeben, ist es deutlich aufwendiger und
zugleich komplexer, sinnvolle Szenarien fiir Klima-Szenarioanalysen vorzugeben.

Szenarioanalysen fiir Klimarisiken sind sehr komplex, da klimabezogene Daten sinnvoll auf
makrodkonomische Daten herunterzubrechen sind

Eine wesentliche Herausforderung besteht dabei darin, dass allein Klimadaten (also zum
Beispiel Temperaturen) fiir Szenarioanalysen nicht ausreichend sind. Diese miissen erst in
O6konomische (zunidchst insbesondere makrookonomische) Daten transformiert werden, da
hierauf die Szenarioanalysen beruhen. Dabei sollten auch Abschitzungen von politischen und
insgesamt gesellschaftlichen Reaktionen berticksichtigt werden. Dieses ist gegentiber
straditionellen Szenarioanalysen“ wesentlich schwieriger und kann nicht von reinen ,Finanz-
Wirtschaftswissenschaftler*innen” geleistet werden, sondern ist von volkswirtschaftlich
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ausgerichteten ,Klima-Wirtschaftswissenschaftler*innen“ vorzunehmen. Die Analyse von
Klimaszenarien erfordert also nicht nur ein 6konomisches Verstdndnis, sondern eine spezielle
Ausbildung an der Schnittstelle zwischen Umwelt und Wirtschaft, damit die Wechselwirkungen
dieser Bereiche hinreichend gut erfasst werden konnen. Letztlich ist es das Ziel, plausible und
von den Beteiligten auch akzeptierte Klimaszenarien im Zusammenhang mit Sets an ,klassi-
schen“ makro6konomischen Daten vorzugeben (wie insbesondere dem BIP), auf deren
Grundlage dann die Szenarioanalysen durchgefiihrt werden kénnen.

Szenarioanalysen fiir Klimarisiken schwieriger, da viel langere Zeitraume relevant

Ein weiterer wichtiger Unterschied gegeniiber den ,traditionellen Szenarioanalysen“ liegt im
Zeitbezug der Szenarien. Wahrend bei den ,traditionellen Szenarioanalysen“ in der Regel davon
ausgegangen wird, dass sich bestimmte Parameter sehr schnell (also schockartig) &ndern,
befassen sich Klima-Szenarioanalysen meist mit langerfristigen, mehr oder weniger kontinu-
ierlichen Anderungen der Inputs. Fiir die technische Modellierung ist das kein grof3es Problem,
fiir die Sinnhaftigkeit von Annahmen tiber Wirkungszusammenhange jedoch schon: So kann zum
Beispiel fiir kurzfristig eintretende Schocks durchaus davon ausgegangen werden, dass antizi-
pierende geschaftspolitische Mafdnahmen nicht erfolgen. Wenn aber zum Beispiel das Kredit-
risiko bestimmter Unternehmen langsam zunimmt, dann kann das Nicht-Modellieren geschafts-
politischer Mafdnahmen durchaus zu sehr unrealistischen Ergebnissen der Szenarioanalysen
fiithren.

Die UNEP FI nennt insbesondere die im Folgenden aufgefiihrten Besonderheiten bei der
Sammlung von Daten fiir klimabezogene Stresstests.

Besonderheiten bei der Sammlung von Daten fiir Klima-Stresstests
(UNEP FI 2021: 72 (Ubersetzung d. A.))

» Beschradnkte Verfligbarkeit aufgrund unvollkommener Berichterstattung von Unternehmen

und der Uneinigkeit tGiber die bendtigten Datenerhebungen fiir Szenarioanalysen

Mangelnde Qualitdt der Daten aufgrund seltener Veroffentlichungen der Methodik der

Datensatze

Fehlende Standardisierung zwischen Datensatzen und damit auch fehlende Vergleichbarkeit

Abweichungen in der Granularitat der Daten

Hohe Kosten und hohe Ressourcenintensitat zur Beschaffung der Daten

Schwierigkeiten in der technischen Verarbeitung der Daten und Abhangigkeit von

Drittanbietern

» Schwierigkeiten bei der Verbindung von Finanz- und Klimadaten aufgrund limitierter
historischer Daten und damit eventuell nicht ausreichende Zuverlassigkeit der Ergebnisse

v

vVVvyvyy

Abschliefiend lasst sich festhalten, dass Szenarioanalysen zur Erfassung klimabedingter Risiken
immer nur eine Teilldsung darstellen konnen. Die verbundenen Unsicherheiten sind so grof3,
dass kein Set an Szenarien und kein Modell ein umfassendes Bild der voraussichtlichen gesamt-
wirtschaftlichen, sektoralen und insbesondere unternehmensbezogenen Auswirkungen des
Klimawandels abbilden kann. Mindestens Teile der klimabedingten Risiken werden weitgehend
unkontrollierbar bleiben, solange keine umfangreichen und systemweiten Mafdnahmen zur
Bekdmpfung des Klimawandels umgesetzt wurden. (vgl. hierzu auch Bolton 2020: 1)
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4 Klima-Szenarioanalysen in Banken

Es existieren zwei grundsatzliche Herangehensweisen fiir Szenarioanalysen bzw. Stresstests,
namlich Top-down- und Bottom-up-Ansatze. Wenn Bankenaufsichten oder Zentralbanken selbst
Szenarioanalysen durchfiihren, zahlen diese in der Regel zu den Top-down-Ansatzen. Werden
hingegen bankspezifische (individuelle) Modelle genutzt, wird von Bottom-up-Ansatzen gespro-
chen. Praktisch werden haufig auch Mischformen verwendet.

Der grundsatzliche Aufbau von Szenarioanalysen und die damit verbundenen Herausforderun-
gen wurden bereits in Kapitel 2 dargestellt. Daher konzentrieren sich die folgenden Ausfiihrun-
gen auf die Besonderheiten zweier beispielhafter Klima-Szenarioanalysen der EZB. Wie bereits
in Abschnitt 1.2 ausgefiihrt, sind diese aus Griinden der Aktualitit, der umfangreichen Datenba-
sis und der Anschaulichkeit der Darstellungen fiir den vorliegenden Bericht besonders geeignet.
Zugleich wird beispielhaft gezeigt, welche besonderen Herausforderungen im Zusammenhang
mit Klima-Szenarioanalysen auftreten.

Abbildung 18 zeigt eine modifizierte Ubersicht der EZB iiber relevante klimabezogene Top-
down- und Bottom-up-Szenarioanalysen in der EU, die bisher durchgefiihrt wurden bzw. noch
durchgefiihrt werden sollen. Die hervorgehobenen und im Folgenden als Beispiele genauer
betrachteten Szenarioanalysen umfassen transitorische und physische Risiken.

Abbildung 18: Uberblick klimabezogene Szenarioanalysen in der EU
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Quelle: EZB 2021a: 52 (modifiziert).
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In der letzten Abbildung nicht enthalten ist die jiingste Erhebung der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Deutschen Bundesbank im September 2022. Sie wurde
unter 1.299 Kreditinstituten und 17 Bausparkassen in Deutschland im Rahmen des LSI-Stress-
tests durchgefiihrt und zeigt, dass ein Grofdteil der kleinen und mittelgrof3en Banken sowie Spar-
kassen die Bedeutung von Klimarisiken fiir ihr Geschaift als gering bis moderat einschatzt, wobei
transitorische Risiken als relevanter angesehen werden als physische Risiken. (BaFin/Deutsche
Bundesbank 2022: 3, 9)

4.1 Top-down-Ansatze — Praktisches Beispiel: Economy-Wide Climate Stress
Test (EZB 2021)

Die zentrale Idee von Top-down-Ansatzen fiir Klimarisiken besteht darin, diese (ggf. weitge-
hend) ohne Hinzunahme der Modelle der Banken zu quantifizieren. So sind insbesondere die
Ergebnisse zwischen den Banken gut vergleichbar.

Praktisches Beispiel: Top-down-Stresstest Klimarisiken der Europiischen Zentralbank

Der interne Klima-Stresstest der EZB aus dem Jahr 2021 folgte einem Top-down-Ansatz, da er
sich auf Daten, Annahmen und Modelle stiitzte, die intern von der EZB erhoben bzw. entwickelt
wurden. So kam er ohne wesentliche Mitarbeit der untersuchten Banken aus. (EZB 2021c: 11)

Im Vergleich zu den zuvor durchgefiihrten Klima-Szenarioanalysen war er deutlich umfang-
reicher. Der Klima- und Finanzinformationen enthaltende Datensatz wird seitens der EZB als
umfassendster Datensatz bezeichnet, der auf Zentralbankebene verfiigbar ist. So decken die
Analysen weltweit vier Millionen Unternehmen und 1.600 konsolidierte Banken im gesamten
Euro-Wahrungsgebiet ab. Fiir die Analysen wurden umfangreiche makrodékonomische Daten mit
detaillierten Bankdaten zu Wertpapier- und Kreditbestdnden ergédnzt. (EZB 2021c: 7 f)

Zudem wurden neuartige Bewertungsmodelle filir Klimarisiken entwickelt, die insbesondere
Schiaden an Sachkapital, Auswirkungen auf Energiepreise und -effizienz sowie technologische
Substitute bewerteten. Es wurden Banken und Unternehmen der Realwirtschaft (NFCs) analy-
siert und Riickkopplungsmechanismen zwischen den Sektoren berticksichtigt. (EZB 2021c: 10)

Dieser Stresstests wird in der EZB-Veroffentlichung ,,ECB economy-wide climate stress test -
Methodology and results” beschrieben (EZB 2021c), auf die sich die folgenden Ausfiihrungen
weitgehend beziehen.

4.1.1 Auswahl von Szenarien

Die drei flir den Stresstest vorgegebenen Szenarien orientieren sich an den NGFS-Szenarien
(Phase I) (NGFS 2020c & EZB 2021c: 16 f.):

1. Geordnetes Szenario (Referenzszenario - fokussiert auf das im Pariser Abkommen
festgelegte Ziel eines globalen Temperaturanstiegs von deutlich unter 2 °C gegeniiber dem
vorindustriellen Niveau)

2. Ungeordnetes Szenario
3. Hot-House-World Szenario

Um eine Vorstellung liber die unterstellten Szenarien zu vermitteln, werden im Folgenden die
Verlaufe der wesentlichen Variablen wiedergegeben. So wird zugleich deutlich, welche wesent-
lichen makrodkonomischen Variablen im ersten Schritt zu modellieren und im zweiten Schritt
mit Blick auf die Auswirkungen auf die relevanten Zielgrofien zu betrachten waren.
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Uberblick iiber makrodkonomische Variablen der Szenarien verdeutlicht Komplexitit von Klima-
Szenarioanalysen

Ausgangpunkt waren die szenarienspezifischen Entwicklungen der Treibhausgas-Emissionen
(netto) Europas bis zum Jahr 2100 (indexiert: 2020 = 100), wie sie in der Abbildung 19 wieder-
gegeben sind.

Abbildung 19: Top-down-Stresstest Klimarisiken — Szenarien: Emissionspfade Europa (netto)
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Quelle: EZB 2021c: 20 (modifiziert).

Flir das Hot-House-World Szenario wurde ein deutlich geringerer Riickgang der Netto-
emissionen angenommen als fiir die beiden anderen Szenarien. Diese unterscheiden sich im
Wesentlichen in den Phasen unterschiedlicher Geschwindigkeiten im Riickgang der Netto-
emissionen (insbesondere bis 2050). Die Szenarien gehen iiber den eigentlichen Zeithorizont
der Szenarioanalysen (bis 2050) hinaus, da auch danach die Entwicklung der Emissionen und
die daraus resultierenden Temperaturen fiir die Berechnungen relevant sind. (EZB 2021c: 20)

Angenommene Nettoemissionen basieren auf sehr unterschiedlichen Annahmen zur Verfiigbarkeit
und Nutzung von CO2-Beseitigungstechnologien

Wichtig fiir die Beurteilung der angenommenen Verlaufe der Nettoemissionen sind insbeson-
dere die szenarienspezifischen Annahmen beziiglich der Verfiigbarkeit und der Nutzung von
CO2-Beseitigungstechnologien (Carbon Dioxide Removal Technologies - CDR). Diese fiihren
annahmegemafd dazu, dass sich die Netto-Emissionspfade erheblich von den Brutto-Emissions-
pfaden unterscheiden konnen, wie es die Abbildung 20 verdeutlicht.
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Abbildung 20: Top-down-Stresstest Klimarisiken — Szenarien: Brutto- und Nettoemissionen
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Quelle: EZB 2021c: 21 (modifiziert).

Abbildung 20 zeigt insbesondere, dass unterstellt wurde, dass CO2-Beseitigungstechnologien im
geordneten Szenario in sehr umfangreicher Form und im Szenario des ungeordneten Ubergangs
nur sehr begrenzt verfiigbar sind (EZB 2021c: 20 f.). Inwieweit das realistisch ist, kann hier nicht
beurteilt werden, ist aber fiir die Interpretationen der durchgefiihrten Szenarioanalysen zentral.

Abbildung 21 veranschaulicht die verbundenen Entwicklungen der Energiepreise in den
Szenarien (indexiert: 2020 = 100).

Abbildung 21: Top-down-Stresstest Klimarisiken — Szenarien: Energiepreise
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Quelle: EZB 2021c: 22 (modifiziert).
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Fiir den geordneten Ubergang wurde davon ausgegangen, dass die Energiepreise zunichst
steigen und dann aufgrund einer effizienteren Energieerzeugung sinken werden. Im ungeord-
neten Ubergang wurden die Energiepreise hingegen aufgrund einer angenommenen verzoger-
ten und abrupten Einfithrung von Technologien zur Erzeugung erneuerbarer Energie fiir den
gesamten Zeitraum als vergleichsweise hoch angenommen. (EZB 2021c: 21)

Diese Annahmen sind wichtig, da davon ausgegangen wurde, dass hohere Energiepreise die
Nachfrage nach Energie senken und daraus Emissionsminderungen folgen. Fiir diesen
Zusammenhang mussten verschiedene Annahmen zu den technologischen Mdéglichkeiten zur
Effizienzverbesserung in der Energiegewinnung (Angebotsseite) sowie zum Energieverbrauch
(Nachfrageseite) getroffen werden.

Insbesondere aus diesen Energiepreisen folgte der angenommene Energieverbrauch fiir die drei
Szenarien, der in der Abbildung 22 veranschaulicht wird.

Abbildung 22: Top-down-Stresstest Klimarisiken — Szenarien: Energieverbrauch
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Quelle: EZB 2021c: 22.

Der angenommene Energieverbrauch steigt im Hot-House-World Szenario wie erwartet
kontinuierlich an, wahrend er in den beiden anderen Szenarien zunachst sinkt und spater unter
anderem durch die Einfiihrung nachhaltiger Technologien wieder ansteigt (EZB 2021c: 22).

52



TEXTE Klima-Szenarioanalysen in Banken — Forschungsbericht

In Verbindung mit den klimatischen und energiebezogenen Annahmen ergaben sich die
angenommenen Entwicklungen des realen (also inflationsbereinigten) BIP fiir die drei
Szenarien, wie in der Abbildung 23 veranschaulicht (indexiert: 2018 = 100). Diese waren - wie
vorher gezeigt - wesentliche Inputs fiir die Modellierung der weiteren Wirkungszusammen-
hange.

Abbildung 23: Top-down-Stresstest Klimarisiken — Szenarien: Reales Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: EZB 2021c: 18 (modifiziert).

In allen Szenarien wurde von einem Wachstum des realen BIP ausgegangen, jedoch mit
unterschiedlichen Wachstumsraten (EZB 2021c: 18).

Kosten der Transformation wurden augenscheinlich als recht gering und kurzfristig angenommen

Es wird dariiber hinaus deutlich, dass von eher kurzfristigen Kosten der Transformation der
Wirtschaft ausgegangen wurde, die dann erkennbar negativ auf das BIP wirken. Langerfristig
wurde von niedrigeren Kosten ausgegangen, die sich dann in Verbindung mit klimapolitischen
Mafdnahmen und geringeren physischen Auswirkungen des Klimawandels positiv auf das
Wirtschaftswachstum auswirken. Infolgedessen lag das angenommene reale BIP in den beiden
ynegativen Szenarien“ zunehmend deutlich unter dem BIP des geordneten Szenarios, bricht aber
in keinem Fall vollkommen ein. (EZB 2021c: 18 f.)

Zusammenfassend vermitteln die zuletzt dargestellten Ausgangsdaten zum einen die Komplexi-
tét solcher Modelle. Es wird deutlich, dass es hier eine Vielzahl an Freiheitsgraden gibt, die fiir
die weiteren Berechnungen der relevanten Ausgangsdaten und die daraus resultierenden
Ergebnisse zentral sind. Zum anderen machen die vorgegebenen Ausgangsdaten fiir das
geordnete Szenario deutlich, dass hierfiir von einer sehr wiinschenswerten und nahezu idealen
Entwicklung ausgegangen wurde. Dies betrifft sowohl die Entwicklung der Nettoemissionen als
auch die Entwicklungen der makro6konomischen Variablen, wie insbesondere des realen BIP.

Angenommene BIP-Entwicklungen in allen Szenarien augenscheinlich nicht dramatisch

Es wird auch deutlich, dass sich die makro6konomischen Variablen (insbesondere das reale BIP)
fiir die anderen Szenarien weniger gut entwickeln, aber zugleich augenscheinlich auch nicht
ausgesprochen schlecht. Insofern kann schon aus den vorgegebenen Szenarien abgeleitet
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werden, unter welchen Szenarien Banken wahrscheinlich am meisten leiden wiirden und dass
die gesamten damit verbundenen Verluste in allen drei Szenarien wahrscheinlich nicht extrem
hoch sein werden.

Hierbei sollte aber bedacht werden, dass die projizierten gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen
auf die einzelnen Sektoren und Regionen heruntergebrochen werden miissen, um die Auswir-
kungen auf die bankindividuellen Kreditportfolios zu quantifizieren. Nur so kann beriicksichtigt
werden, dass unter den Klimarisiken einzelne Sektoren und Regionen sehr stark leiden, wah-
rend andere sogar einen Aufschwung erfahren - die Wirkungen auf das gesamte BIP wiirden
sich dadurch aber teilweise oder sogar ganzlich kompensieren. Allein aus der Entwicklung des
gesamten BIP lassen sich daher klimabezogene Kreditverluste nur unvollstandig ableiten.

4.1.2 Festlegung zentraler ZielgroBen

Als zentrale Zielgrofie zur Messung der Kreditrisiken wahlte die EZB die erwarteten Verluste der
Banken (nur) aufgrund der Ausfalle von Unternehmenskrediten. Es wurden zwei alternative
Ansitze gerechnet.

Stresstest quantifiziert erwartete Kreditverluste aus Unternehmenskrediten iiber Kreditmodelle

Abbildung 24 veranschaulicht die Ergebnisse fiir den ersten Ansatz. Die EZB veroéffentlichte
hierzu die erwarteten durchschnittlichen Kreditverluste im Euro-Bankensystem gegentiber dem
Referenzszenario (in %).

Abbildung 24: Top-down-Stresstest Klimarisiken — Ergebnisse: Erwartete Kreditverluste bis 2050 in
Relation zum Referenzszenario (iiber PD und LGD berechnet; credit-risk channel)

(percentages)

Disorderly transition
M Hot house world

Quelle: EZB 2021c: 61.

Diesem ersten Ansatz lagen szenarienspezifische Schatzungen der Ausfallwahrscheinlichkeiten
(PDs) und der Verluste bei Ausfall (LGDs) zugrunde. Demnach héatten die Banken des Euro-
Wahrungsgebiets durchschnittlich rund 3,5 % (ungeordnetes Szenario) bzw. 8 % (Hot-House-
World Szenario) hohere Verluste als im Basisszenario. In weiteren Analysen erfolgten analoge
Betrachtungen zum Beispiel auf Landerebene, um die (grofde) Streuung dieser Werte zu veran-
schaulichen, auf die hier aber nicht eingegangen wird. (EZB 2021c: 60 f.)
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Stresstest quantifiziert erwartete Kreditverluste aus Unternehmenskrediten iiber Anderungen der
Credit Spreads

Eine analoge Betrachtung erfolgte in einem zweiten Ansatz fiir eine alternative Berechnung der
erwarteten Verluste. Hierfiir wurden die erwarteten Verluste iiber die Verdanderungen der
Credit Spreads geschatzt, fiir die die EZB ein eigenes Modell entwickelt hat. In gewisser Hinsicht
ist dieser Ansatz mit dem im Zusammenhang mit den Konjunkturrisiken dargestellten Ansatz
vergleichbar (vgl. Abschnitt 2.2). Allerdings konnte diese Art der Berechnung nur fiir eine
wesentlich kleinere Stichprobe durchgefiihrt werden. Die Ergebnisse ergeben sich aus der
Abbildung 25.

Abbildung 25: Top-down-Stresstest Klimarisiken — Ergebnisse: Erwartete Marktwertverluste fiir
Kredite zwischen 2020 und 2050 in Relation zum Referenzszenario (iiber Credit
Spreads berechnet; market-risk channel)
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Quelle: EZB 2021c: 63.

Auch hier zeigt sich, dass die Verluste im Hot-House-World Szenario deutlich héher sind. Die
EZB fiihrt hierzu ebenso aus, dass diese Werte fiir verschiedene Lander wieder sehr stark
streuen. (EZB 2021c: 63)

Anzumerken ist auch hier, dass grundsatzlich durchschnittliche Werte (bzw. Mediane) berichtet
wurden. Inwieweit die Ergebnisse fiir die einzelnen Banken von diesen Werten abweichen,
wurde nicht berichtet. Dariiber hinaus sind die berichteten durchschnittlichen prozentualen
Abweichungen der Verluste gegeniiber dem Basisszenario hinsichtlich der 6konomischen
Relevanz nicht einfach interpretierbar.

4.1.3 Modellierung der Wirkungszusammenhange

Dieser Abschnitt veranschaulicht die zentralen Schritte, um die erwarteten Verluste aus den
Unternehmenskrediten der Banken iiber diesen beispielhaften Top-down-Ansatz zu quantifi-
zieren. Einen Uberblick iiber die Komponenten des Stresstests liefert die Abbildung 26.
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Abbildung 26: Top-down-Stresstest Klimarisiken — Komponenten des Stresstests
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Quelle: EZB 2021c: 10 (Ubersetzt).

Dieser Stresstest fokussierte auf die Risiken aus der Kreditvergabe an europaische Unterneh-
men, flir die der EZB sehr granulare Daten fiir jede in den Stresstest einbezogene Bank vorlagen.
Insofern war ein wesentliches Element und zugleich ein wichtiger Zwischenschritt des Stress-
tests die Analyse der Klimarisiken fiir eine Vielzahl einzelner Unternehmen der nicht-finanziel-
len Sektoren. Hierbei wurden sowohl physische als auch transitorische Risiken sowie deren
Wechselwirkungen beriicksichtigt. Nachdem die Risiken fiir die einzelnen Unternehmen quanti-
fiziert waren, konnten daraus die Kreditrisiken fiir die Kreditportfolios der Banken berechnet
werden. Abbildung 27 gibt einen Uberblick iiber die erfassten Wirkungszusammenhinge.

Abbildung 27: Top-down-Stresstest Klimarisiken — Uberblick Wirkungszusammenhinge
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Quelle: EZB 2021c: 38 (Ubersetzt).

Die konkrete Ermittlung der Ergebnisse erfolgte in vier Schritten (vgl. EZB 2021c: 54-61). Im
Weiteren liegt der Fokus der Darstellungen auf den Kreditrisiken (credit-risk channel). Zu den
Marktrisiken (market-risk channel) siehe die Ausfiihrungen der EZB.

1. Schritt: Ermittlung der PDs fiir alle Unternehmen

Im ersten Schritt wurden die PDs der Non-Financial Corporates (NFCs) bestimmt, die die Kon-
trahenten der Banken darstellen. Hierfiir wurden den NFCs zundchst die physischen und transi-
torischen Risiken zugeordnet. Inputs fiir die Berechnung der Auswirkungen der klimabezogenen
Risikotreiber von NFCs waren Emissionsdaten, wie zum Beispiel die 6kologischen Fufdabdriicke
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der einzelnen Unternehmen zur Ermittlung transitorischer Risiken in Verbindung mit szenarien-
spezifischen CO,-Preispfaden und Annahmen zu technologischen Entwicklungen, sowie Stand-
ortdaten zur Quantifizierung physischer Risiken, die sich zum Beispiel aufgrund von Unterbre-
chungen innerhalb von Lieferketten durch Naturkatastrophen ergeben. (EZB 2021c: 38, 77)

Die zentralen Parameter der Modellierung gehen aus der Abbildung 28 hervor.

Abbildung 28: Top-down-Stresstest Klimarisiken — Zentrale Parameter zur Modellierung der
Kreditrisiken der Unternehmen (NFCs)
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Quelle: EZB 2021c: 39 (modifiziert und Gbersetzt).

Um die transitorischen und physischen Risikotreiber auf die Bilanzen der NFCs zu libertragen,
wurden mildernde (Versicherungen zum Schutz von Sachkapital) sowie verstarkende Faktoren
(Versicherungskosten steigen annahmegemaf? in klimaanfalligen Regionen) bertcksichtigt (EZB
2021c: 38).

2. Schritt: Ermittlung der PDs fiir die Kreditportfolios aller Banken

Nachdem die PDs der NFCs berechnet wurden, folgte die Ubertragung dieser Ergebnisse auf die
Kreditportfolios der einzelnen Banken. Im Prinzip wurden hierfiir die gewichteten durchschnitt-
lichen Werte der PDs aller Unternehmenskredite fiir jede Bank ermittelt.

In den Auswertungen der PDs wurde zwischen besonders bedeutenden Institutionen
(Significant Institutions - SIs) und weniger bedeutenden Institution (Less Significant Institutions
- LSIs) unterschieden. Die EZB kommt zum Schluss, dass insbesondere die SIs erhéhte PDs in
ihren Kreditportfolios bei einem Hot-House-World Szenario aufweisen. (EZB 2021c: 55)

Die Ergebnisse des Stresstests zeigten ausgepragte Landerspezifitaten hinsichtlich der PDs.
Dartiber hinaus wurde gezeigt, dass die Streuung der PDs liber die Banken sehr hoch ist und die
exponiertesten Banken (, Tail-Risk-Banken“) ein deutlich hoheres Risiko aufweisen. Diese
Banken sind vermehrt in Landern anséssig, die hohen physischen Risiken ausgesetzt sind. (EZB
2021c: 56 1)

Zusammenfassend geht aus den Ergebnissen hervor, dass nicht nur die NFCs, sondern auch
nahezu alle Banken vor allem von einer geordneten Transformation profitieren wiirden. Diese
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Schlussfolgerung resultiert primar aus den jeweils verbundenen physischen Risiken. (EZB
2021c: 55)

3. Schritt: Ermittlung der LGDs fiir die Kreditportfolios aller Banken

Im dritten Schritt wurden die klimabedingten Auswirkungen auf die LGDs der Kreditportfolio
der Banken liber zwei Kandle erfasst, die als Makrokanal und Mikrokanal bezeichnet wurden.
Der Makrokanal berticksichtigt die Veranderungen der LGDs, die durch makrofinanzielle
Schocks verursacht werden. Dieser Ubertragungskanal schlieRt sowohl physische als auch
transitorische Risiken ein. Der Mikrokanal erfasst hingegen die Wertverluste von dinglichen
Sicherheiten, die aufgrund physischer Schaden entstehen. Die Gesamtdnderung der LGDs fiir
jeden Kredit ergibt sich aus der Summe der Auswirkungen der beiden Kanéle. (EZB 2021c: 58)

4. Schritt: Ermittlung der erwarteten Verluste fiir die Kreditportfolios aller Banken

Im vierten Schritt erfolgte die Multiplikation der Kreditexposures mit den szenarienspezifischen
PDs und LGDs. Die erwarteten Gesamtverluste einer Bank ergaben sich schliefdlich aus der
Summe der kreditspezifischen erwarteten Verluste ihrer Kontrahenten. (EZB 2021c: 60 f.) Die
Ergebnisse wurden bereits in Abschnitt 4.1.2 vorgestellt.

Wesentliches Ergebnis des Stresstests sind auch Erkenntnisse zur Durchfiihrung kiinftiger
Stresstests

Bei der Modellierung des Stresstests ergaben sich einige Herausforderungen, die in kiinftigen
EZB-Stresstests adressiert werden sollen. Dabei ist zu berticksichtigen, dass sich die EZB in der
Entwicklungsphase zu einer umfassenden Methodik fiir die Durchfiihrung von Klima-Stresstests
befindet. So nennt die EZB selbst einige Grenzen des angewendeten Ansatzes und Herausforde-
rungen im Zusammenhang mit moglichen Weiterentwicklungen. So wurde von statischen Bank-
bilanzen ausgegangen, was gerade flir lange Zeithorizonte unrealistisch ist. Die Riickkopplungs-
schleifen modellierten lediglich sektorspezifische Effekte, also keine unternehmensspezifischen
Effekte. Die Annahme, dass alle Unternehmen in der Lage sein werden, die Transformation zu
»griunen“ Unternehmen erfolgreich zu bewdéltigen, ist unrealistisch. Die Retail-Portfolios von
Banken und der Versicherungssektor wurden nicht erfasst. (EZB 2021c: 64-67)

Aus aufsichtlicher Sicht ware es fiir weitere Analysen hilfreich, wenn die EZB noch einen Schritt
weiter ginge und die Auswirkungen auf die Eigenkapitalquoten quantifizieren wiirde.

Klima-Stresstests sind komplex, weil die zu modellierende Realitat komplex ist — gerade deshalb
sollten Klima-Stresstests standig weiterentwickelt und durchgefiihrt werden

Diese Aufzahlung lief3e sich mit Blick auf die einzelnen Komponenten der Modellierung leicht
deutlich ausweiten. Das bedeutet jedoch nicht, dass solche Szenarioanalysen nutzlos waren. Im
Gegenteil, denn dies macht zunachst nur deutlich, wie komplex die Wirkungszusammenhange
sind. Die Beschiftigung damit erméglicht es gerade, diese besser zu verstehen.
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4.2 Bottom-up-Ansitze — Praktisches Beispiel: Climate Risk Stress Test (EZB
2022)

Bottom-up-Ansatze liegen vor, wenn Finanzinstitutionen Szenarioanalysen fiir rein bankinterne
Zwecke durchfiithren oder wenn diese als Teil von aufsichtlichen Szenarioanalysen durchgefiihrt
werden (UNEP FI 2021: 33 & FSB 2020a: 19). Im zweitgenannten Fall werden sie von den
Finanzinstituten in der Regel unter Nutzung eigener Modelle und detaillierteren Daten zwar
selbst durchgefiihrt, aber meistens auf der Grundlage von Szenarien, die von einer zentralen und
oftmals aufsichtlichen Instanz vorgegeben werden.

Praktisches Beispiel: Bottom-up-Stresstest Klimarisiken der Europdischen Zentralbank

Ein sehr aktuelles Beispiel fiir eine aufsichtliche Bottom-up-Klima-Szenarioanalyse ist der
Klimarisiko-Stresstest 2022 der EZB. Die EZB hat diesen Stresstest im Januar 2022 eingeleitet.
Die aggregierten Ergebnisse wurden im Juli 2022 verdffentlicht.

Hierbei handelt es sich um einen eingeschrankten Bottom-up-Test, da die Banken zwar selbst
berechnete Daten bereitstellen mussten, jedoch unter eingrenzenden Vorgaben der EZB, die zur
Einhaltung einer ausreichenden Datenqualitdt und zur Erreichung konsistenter sowie vergleich-
barer Ergebnisse notig sind (EZB 2022: 10).

Dieser Stresstest erganzt bereits durchgefiihrte sowie geplante Projekte der EZB zum Klima-
wandel. Dazu gehort der im September 2021 veroffentlichte ,Gesamtwirtschaftliche Klima-
Stresstest der EZB®, der bereits im Abschnitt 4.1 vorgestellt wurde. Der nun jlingste Stresstest
soll insbesondere auch Schwachstellen des Bankensektors im Zusammenhang mit der Quantifi-
zierung von Risiken aus dem Klimawandel aufdecken und Best-Practices identifizieren. Dariiber
hinaus soll er einen Uberblick iiber die Datenverfiigbarkeit und -qualitit liefern und den
Aufsichtsbehorden ein insgesamt tiefergehendes Verstandnis von Klimarisiko-Stresstests
ermoglichen. Die Durchfithrung umfasste mehrere Phasen, wie die Datenerhebung, die Quali-
tatssicherung und die Ergebnisermittlung. (EZB 2021b: 3) Ausgewahlte Finanzinstitute waren
verpflichtet, an diesem Klima-Stresstest teilzunehmen.

Stresstest war auch ,Lerniibung fiir Banken und Aufsichtsorgane

Da die Ergebnisse keine direkten Auswirkungen auf die Eigenkapitalanforderungen der Banken
haben sollten, lag das Ziel der Analyse nicht im Bestehen des Tests, sondern stellte eher eine
»2Lerniibung fiir Banken und Aufsichtsorgane” dar (EZB 2021b: 3). Dennoch sollen die Ergeb-
nisse in qualitativer Hinsicht in den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess
(Supervisory Review and Evaluation Process — SREP) einfliefsen. Dieser Stresstest kdnnte sich
daher indirekt auf die Anforderungen der Saule Il auswirken, sollte aber keine direkten Auswir-
kungen auf das benoétigte Eigenkapital der Banken durch die Saule II-Empfehlungen haben. (EZB
2022: 4) Siehe hierzu auch die Ausfithrungen im Kapitel 5 des Berichts.
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Umfangreiche Zielsetzungen des Stresstest in drei Modulen

Der Stresstest besteht aus drei Modulen: einem qualitativen Fragebogen (Modul 1), einer Peer-
Benchmark-Analyse (Modul 2) und einem Bottom-up-Stresstest (Modul 3) (EZB 2021b: 5).
Gegenstand dieses Berichts ist das Modul 3. Der im Rahmen dieses Moduls durchgefiihrte
Bottom-up-Stresstest quantifizierte sowohl transitorische als auch physische Risiken in
verschiedenen Settings, die in der Abbildung 29 zusammengefasst sind.

Abbildung 29: Bottom-up-Stresstest Klimarisiken — Eckdaten der Szenarioanalysen
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Quelle: EZB 2022: 12 (libersetzt).

Beispielweise sollten die Stresstests bewerten, wie sich extreme Wetterereignisse auf die
Banken im nachsten Jahr auswirken (physische Risikoszenarien), wie anfallig die Banken
gegeniiber einem rapiden Anstieg des CO,-Preises im Jahr 2022 {iber einen Zeitraum der
nichsten drei Jahren sind (kurzfristiges ungeordnetes Risikoszenario) und wie die Banken auf
Ubergangsszenarien in den nichsten 30 Jahren reagieren wiirden (langfristige Risikoszenarien).
Die Banken mussten der EZB ihre Ausgangswerte fiir verschiedene Variablen vorlegen und
darauf aufbauende eigene Prognosen fiir die Risiken erstellen, die auf den vorgegebenen
Szenarien beruhen. Im Anschluss folgte die Uberpriifung der Ergebnisse durch die Aufsichts-
behorden. (EZB 2021b: 13 £, 27) Der Fokus dieses Berichts liegt auf den langfristigen
transitorischen Risikoszenarien.

Dieser Stresstests wird in der EZB-Veroffentlichung 2022 climate risk stress test” beschrieben
(EZB 2022), auf die sich die folgenden Ausfiihrungen weitgehend beziehen.
4.2.1 Auswahl von Szenarien

Der beispielhafte Stresstest verwendete makrofinanzielle Szenarien, die auf den NGFS-Szenarien
(Phase II) basieren (NGFS 2021) und an die spezifischen Ziele dieses Stresstests angepasst
wurden. Es wurden drei NGFS-Langfristszenarien vorgegeben, fiir die die Entwicklung der CO»-
Emissionen in der Abbildung 30 wiedergegeben sind:

1. Geordnetes Szenario (Referenzszenario) = NGFS Net Zero 2050 Szenario
2. Ungeordnetes Szenario = NGFS Delayed Transition Szenario

3. Hot-House-World Szenario = NGFS Current Policies Szenario
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Abbildung 30: Bottom-up-Stresstest Klimarisiken — Langfristszenarien: Globale CO,-Emissionen
(netto)
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Quelle: NGFS 2021: 8 (modifiziert).

Das geordnete Szenario (Referenzszenario) basiert auf dem NGFS-Szenario ,Net Zero 2050“ (vgl.
Abbildung 15), in dem die Netto-Null-CO,-Emissionen durch weitere klimapolitische Maf3nah-
men und technologische Innovationen erreicht werden und die globale Erwarmung auf 1,5 °C
(Paris-aligned) begrenzt wird. Der schrittweise Ubergang mit frithzeitigen klimapolitischen
Mafdnahmen fiihrt zu geringen transitorischen und physischen Risiken. (EZB 2022: 13)

Das ungeordnete Szenario basiert auf dem NGFS-Szenario ,Delayed Transition“ (vgl. Abbildung
15) und geht mit hoheren transitorischen und physischen Risiken einher, da keine Klima-
mafénahmen vor 2030 umgesetzt werden. Durch unter anderem héhere CO,-Preise wird die
Erderwirmung auf unter 2 °C begrenzt. (EZB 2022: 13)

Das Hot-House-World Szenario basiert auf dem NGFS-Szenario ,Current Policies Szenario® (vgl.
Abbildung 15) und unterstellt keine neuen klimapolitischen Mafdnahmen, um die globale Erwar-
mung aufzuhalten. Die globalen Emissionen steigen bis 2080 an, was zu einer Erwidrmung von
etwa 3 °C filhrt und schwerwiegende physische Folgen hat. Die Transitionsrisiken waren in
diesem Szenario vernachldssigbar, da annahmegemaf3 keine Transformation zu einer Green
Economy erfolgt. (EZB 2022: 13)
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Abbildung 31 gibt die von der EZB angenommenen CO,-Preise fiir die Szenarien wieder.

Abbildung 31: Bottom-up-Stresstest Klimarisiken — Langfristszenarien: CO,-Preise (USD/tCO,)
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Quelle: EZB 2022: 14.

Neben den CO;-Preisen wurden fiir die langfristigen Szenarien weitere zentrale makrodkono-
mische Variablen berechnet und fiir die Szenarioanalysen vorgegeben. Abbildung 32 zeigt das
angenommene europaische BIP-Wachstum als eine der wichtigsten makrodkonomischen
Variablen (auch) fiir klimabezogene Stresstests.

Abbildung 32: Bottom-up-Stresstest Klimarisiken — Langfristszenarien: Europaische BIP-
Entwicklung in Relation zur vorherigen Dekade (in %)
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Quelle: EZB 2022: 14.

Der abrupte Anstieg der CO,-Preise im ungeordneten Szenario sowie die erh6hten physischen
Risiken im Hot-House-World Szenario fithren annahmegemaf3 zu einer schwacheren Wirtschaft.
Daher weist das geordnete Szenario in allen Jahren zwischen 2030 und 2050 das hochste BIP-
Niveau auf. Die Unterschiede zwischen dem BIP des Referenzszenarios und denen der beiden
anderen Szenarien nehmen mit der Zeit zu. (EZB 2022: 14)
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Abbildung 33 zeigt die fiir die Szenarien angenommenen Preisschocks fiir Immobilien,
aufgeschliisselt nach Energieeffizienzklassen, die in diesem Stresstest ebenso berticksichtigt
wurden. Die EZB geht offensichtlich von einer hohen Relevanz dieser Grofden aus.

Abbildung 33: Bottom-up-Stresstest Klimarisiken — Langfristszenarien: Immobilienpreisschocks fiir
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Quelle: EZB 2022: 15.

Die EZB gab vor, dass die Immobilienpreise in allen drei Szenarien steigen. Im geordneten
Szenario steigen sie am stirksten. Dies kann durch das verspatete Handeln bzw. Nichthandeln
der Politik und den damit einhergehenden steigenden physischen Risiken begriindet werden,
die den Wert von Immobilien ceteris paribus verringern. Zudem werden die vorgegebenen
Unterschiede zwischen den Energieeffizienzklassen A, D und G (eingeteilt nach dem Rating des
Energy Performance Certificate - EPC) im Laufe der Zeit immer grofier, wobei der Anstieg der
Immobilienpreise fiir energieeffiziente Immobilien als am hochsten angenommen wird. (EZB
2022:15)

Bottom-up Szenarioanalysen erlauben die Vorgabe dezidierterer makro6konomischer Variablen
zur besseren Modellierung bankindividueller Wirkungszusammenhange

Aus den Ausfiihrungen wird deutlich, dass sich (klimabezogene) Top-down und Bottom-up-
Szenarioanalysen beziiglich der vorgegebenen Szenarien nicht grundsatzlich unterscheiden. Im
Einzelnen ist es aber durchaus méglich, fiir Bottom-up-Szenarioanalysen dezidiertere makro-
O6konomische Variablen vorzugeben, wenn diese aufgrund der verwendbaren bankspezifischen
Daten zur besseren Modellierung der Wirkungszusammenhéange fiihren.

4.2.2 Festlegung zentraler ZielgroBen

Als zentrale Zielgrofie zur Messung der Kreditrisiken wahlte die EZB die erwarteten Verluste der
Banken aus Kreditausfillen. Abbildung 34 veranschaulicht diese pro Dekade fiir die drei Lang-
fristszenarien.
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Abbildung 34: Bottom-up-Stresstest Klimarisiken — Ergebnisse: Erwartete Kreditverluste pro
Dekade in den Langfristszenarien
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Quelle: EZB 2022: 33.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Banken die geringsten erwarteten Kreditverluste fiir das geord-
nete Szenario berechnet haben. Dieses Ergebnis entspricht tendenziell dem des ,Gesamtwirt-
schaftlichen Klima-Stresstests der EZB“ (vgl. Abschnitt 4.1.2). Insgesamt sind die Verluste auch
hier als eher gering einzuschatzen, was insbesondere auf die vergleichsweise ,milden Szenarien”
zuriickzufiihren ist. (EZB 2022: 31 f))

Durchschnittliche Ergebnisse fiir Krisenszenarien sehr dhnlich

Interessant ist, dass sich die durchschnittlichen Ergebnisse fiir das ungeordnete Szenario und
das Hot-House-World Szenario kaum unterscheiden. Die EZB fiihrt hierzu aber aus, dass die
Ergebnisse der Banken durchaus deutliche Unterschiede aufweisen, die in dieser aggregierten
Darstellung nicht erkennbar sind. Das ist unter anderem auf die Heterogenitit der Bankenland-
schaft in Bezug auf die unterschiedlichen geografischen Lagen und Geschiftsmodelle der einzel-
nen Banken zurtlickzufiihren. Daraus resultierende Effekte spiegeln sich auch in den Zeitpunkten
wider, zu dem die Verluste liberwiegend auftreten. Wahrend einige Banken einen Anstieg der
erwarteten Kreditverluste iiber die Zeit prognostizierten und dabei zwischen den Szenarien
deutlich differenzierten, erwarteten andere Banken in allen Szenarien dhnlich hohe Verluste in
den ersten zehn Jahren und darauffolgend vorwiegend entweder konstante Verluste oder sogar
eine Umkehr des Trends. Dariiber hinaus ist denkbar, dass bestimmte Banken aufgrund ihrer
Exposures bezogen auf Grofikredite besonders betroffen sind, was hier ebenfalls nicht ersicht-
lich ist. Uber das Ausmaf? der Klimarisiken fiir einzelne Banken besteht also noch eine gewisse
Uneinigkeit. (EZB 2022: 32 f.)

Annahmen zu dynamischen Bankbilanzen sehr wichtig

Ergidnzend analysierte die EZB, welchen Effekt die Annahme dynamischer Bankbilanzen auf die
Kreditverluste hat, die durch die emissionsintensivsten Sektoren entstehen. Zu diesem Zweck
wurden die Veranderungen der Exposures bis zum Ende der beiden ,Negativszenarien“ mit
denen des Referenzszenarios verglichen. Abbildung 35 zeigt die kumulierten erwarteten
Verluste aus Kreditausfallen fiir die sieben emissionsintensivsten Sektoren (Sdulen und linke
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Ordinate) sowie die Verdnderungen der Exposures fiir die beiden Negativszenarien im Vergleich
zum geordneten Szenario (Linien und rechte Ordinate).

Abbildung 35: Bottom-up-Stresstest Klimarisiken — Ergebnisse: Kumulierte erwartete
Kreditverluste liber den gesamten Zeithorizont und Verdnderungen der Exposures
im Vergleich zum Referenzszenario bis 2050
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Quelle: EZB 2022: 34.

Die Veranderungen der Exposures spiegeln die dynamischen Bankbilanzen wider. Es wurde
festgestellt, dass die Banken eine Reduktion der Exposures in emissionsintensiven Sektoren
unterstellten, was die Kreditverluste in den beiden Negativszenarien im Vergleich zu den
Prognosen mit statischen Bankbilanzen deutlich verminderte. Insbesondere im Strom- und
Energiesektor erwarteten die Banken eine Reduktion der Exposures im Hot-House-World
Szenario im Vergleich zu den beiden anderen Szenarien. Dies wiederum fiihrte in einigen Fallen
sogar zu geringeren kumulierten Kreditverlusten als im Referenzszenario. (EZB 2022: 33 f.)

Insbesondere die letzte Darstellung zeigt, wie wichtig die Modellierung dynamischer Bank-
bilanzen ist. Zugleich wird aber auch deutlich, dass damit verbundene bankindividuelle
Annahmen zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen fithren kénnen. Insofern liegt es nahe,
einheitliche Vorgaben fiir die Modellierung der dynamischen Bankbilanzen in Erwagung zu
ziehen.

4.2.3 Modellierung der Wirkungszusammenhange

Ein wichtiges Ziel der Stresstests war es, die von den Banken angenommenen strategischen
Entscheidungen in den drei langfristigen Szenarien zu berticksichtigen und zugleich zu unter-
suchen (EZB 2021b: 14, 24 f.). Dabei wurde auch in Betracht gezogen, dass Exposures gegeniiber
»grinen Industrien“ ebenfalls ein erh6htes Kreditrisiko aufweisen kénnen, da die betreffenden
Branchen moglicherweise durch Ungewissheit in Bezug auf zukiinftige technologische Entwick-
lungen und verstirkten Wettbewerb oder Uberfinanzierungen gefihrdet sein kénnen (EZB
2021b: 14).

Im Folgenden werden die Methodik und die Anforderungen an die Ausgangsdaten und Projek-
tionen dargelegt, die die Banken bereitstellen mussten. Der Fokus liegt hierbei auf der Quantifi-
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zierung der Kreditrisiken, die sich durch die Auswirkungen der Transitionsrisiken in den Lang-
fristszenarien ergeben.

Wesentliche Schritte der Modellierung der Kreditrisiken (in Modul 3)

1.

2.

Klassifizierung der Kreditexposures (Hypotheken- und Unternehmenskredite) (EZB 2021b:
15f.)

P> Klassifizierungen der Exposures basieren auf der Methodik des EU-weiten Bankenstress-
tests der EBA (vgl. Abschnitt 2.3 und EBA 2021a)
» Aufteilung der Unternehmenskredite in drei Portfolios:
1) Nicht durch Immobilien besicherte Unternehmenskredite
2) Durch Immobilien besicherte Unternehmenskredite, deren Sicherheiten in den
Geltungsbereich des Energieausweises (EPC) fallen
3) Durch Immobilien besicherte Unternehmenskredite, deren Sicherheiten nicht in den
Geltungsbereich des Energieausweises (EPC) fallen

Analyse des Kreditrisikos (aufgeschlisselt nach Landern und Portfolios; per 31.12.2021)

a) Ermittlung der Ausgangswerte fiir das Kreditrisiko

» Risikoexposure (EZB 2021b: 19)

» Verhiltnis des Kreditbetrags zum Wert der Immobiliensicherheiten (Loan-to-Value-
Ratio) fur Kredite (EZB 2021b: 19)

» Riickstellungen (EZB 2021b: 19)

» Migrationsmatrizen, LGDs und erwartete Verlustquoten liber die gesamte Laufzeit der
Kredite sowie Cure Rates durch interne Bankmodelle (EZB 2021b: 20); zu den
Parametern, die von der EZB zur Erstellung der Prognosen bereitgestellt wurden,
siehe EZB 2021b: 58.

» Fir Ausgangswerte wird angenommen, dass die makrookonomischen Parameter des
Jahres 2021 mit Ausnahme des BIP konstant bleiben (EZB 2021b: 20)

b) Erstellung von Prognosen fiir das Kreditrisiko
» Nutzung der grundlegenden Methodik der EBA fiir den EU-weiten Bankenstresstest
2021 (wobei es hiervon einige Abweichungen gibt) (EZB 2021b: 15)

Bericksichtigung dynamischer Bankbilanzen

» Erlduterungen der szenarienspezifischen Strategien der Banken durch Angabe der
Hypotheken, aufgeschliisselt nach Energieeffizienzklassen, und Unternehmenskredite,
aufgeschliisselt nach Branchen, fiir Stichtage (2030, 2040 und 2050) (EZB 2021b: 24)

» Erldauterungen relevanter Kriterien bezliglich der bankspezifischen Strategien und der
Geschaftsumfelder der Banken in Verbindung mit den Szenarien (EZB 2021b: 26)

» Angaben, ob Veranderungen der Exposures in den Sektoren oder EPC-Labels (Ratings nach
dem Energy Performance Certificate) auf das Wachstum der Bilanzen oder Reallokationen
zurickzufihren sind (EZB 2021b: 26)

» Angaben zu den relevantesten Parametern, die die Bilanzprognosen in jedem Szenario und
fir jeden Zeitraum zusammenfassen (z. B. Anzahl der Branchen, in denen Exposures
erhoht oder verringert wurden) (EZB 2021b: 26)

» Beantwortung qualitativer Fragen zur Erklarung der strategischen Reallokationsentschei-
dungen im Kreditportfolio der Banken fiir die einzelnen Wirtschaftszweige (EZB 2021b: 26)

» Prognosen fiir PDs, LGDs und den Bestand an Riickstellungen fiir Kreditausfalle sowie die
erwarteten Verluste aus Kreditausfallen fiir die Jahre 2030, 2040 und 2050 (liber bankin-
terne Modelle moglich); hierfiir kbnnen die Banken Anpassungsplane von Unternehmen in
ihre Bewertungen aufnehmen (EZB 2021b: 27)
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Zusammenfassend zeigen die Ergebnisse, dass es fiir Banken aufgrund verschiedener Model-
lierungsunsicherheiten nach wie vor schwierig ist, Klimarisiken in bestehende Kreditrisiko-
modelle einzubeziehen (EZB 2022: 36). Die Banken selbst sehen in diesem Zusammenhang
besondere Herausforderungen insbesondere darin, die Auswirkungen der szenarienspezifischen
Annahmen auf die Kreditrisikoparameter (PDs und LGDs) und die Kreditverluste tiber 30 Jahre
zu modellieren, die physischen Risiken addquat zu beriicksichtigen und die Verdnderungen des
Verhaltens der Verbraucher*innen zu modellieren (EZB 2022: 34). Letztlich werden unter
anderem darauf die teilweise erheblichen Unterschiede der Ergebnisse der Berechnungen der
Banken zuriickzufiihren sein (EZB 2022: 36).

4.3 Zwischenergebnis

Aus den Ausfithrungen dieses Kapitels ergeben sich verschiedene zentrale Ergebnisse, die im
Weiteren zusammengefasst sind.

Top-down-Ansatze eher zur Quantifizierung von Klimarisiken der Gesamtwirtschaft geeignet

Top-down-Ansitze sind im Allgemeinen weniger ressourcenintensiv als Bottom-up-Ansétze. Sie
ermoglichen dariiber hinaus ein hohes Mafd an Vergleichbarkeit zwischen den betrachteten
Banken (und den betrachteten Unternehmen der nicht-finanziellen Sektoren) aufgrund der
Anwendung einer standardisierten Methodik. Ein Nachteil von Top-down-Ansitzen kann darin
gesehen werden, dass sie eine tendenziell hohere Statik aufweisen. (FSB 2020a: 11) Die eher
generalisierten Ergebnisse erschweren es dariiber hinaus, Klimarisiken mit einzelnen Banken zu
verkniipfen. Dies konnte die Akzeptanz bei Banken und generell allen Unternehmen mindern, so
dass diese die auf den Stresstests basierenden Empfehlungen eher ignorieren (UNEP FI 2021:
34). Daraus lasst sich schlussfolgern, dass Top-down-Ansatze eher als Informationstool zur
Quantifizierung der Klimarisiken der Gesamtwirtschaft genutzt werden kénnen.

Bottom-up-Ansdtze eher zur Quantifizierung von Klimarisiken einzelner Banken geeignet

Bottom-up-Anséatze weisen den Vorteil auf, dass sie eine grofée Anzahl an Unternehmen und
Markten abdecken kdnnen. Dabei ist eine genauere Erfassung unternehmensspezifischer
Zusammenhdnge moglich, da die Banken relevante Wirkungszusammenhange selbst
quantifizieren, fiir die sie in der Regel iiber detailliertere Daten und leistungsfahigere Modelle
verfiigen (sollten). (FSB 2020a: 19 f.) Ist es daher das Ziel, moglichst detaillierte Informationen
zu generieren, die liber die Sektorenebenen hinausgehen, sollten also eher Bottom-up-Anséatze
genutzt werden. Dariliber hinaus konnte es als sinnvoll angesehen werden, die Finanzindustrie
iiber diesen Weg zu motivieren, sich mit dieser Thematik (ausfiihrlicher) zu beschaftigen.

Beurteilung und Interpretation der Ergebnisse vorliegender Klima-Stresstests schwierig

Bei der Beurteilung bereits vorhandener Klima-Stresstests ist es fiir Auf3enstehende oft
schwierig, alle relevanten Annahmen und Wirkungszusammenhange (leicht) zu erkennen. So
werden zum Beispiel NGFS-Szenarien individuell modifiziert und diese Modifikationen nicht klar
dokumentiert. Zudem werden teilweise makrookonomische Vorgaben des NGFS iibernommen,
andere wiederum durch spezielle makrookonomische Modelle erweitert. Daher wire es wiin-
schenswert, dass die bertcksichtigen Variablen und Wirkungszusammenhange (noch) klarer
dokumentiert werden.

Szenarioanalysen fiir Klimarisiken herausfordernder als Szenarioanalysen fiir Markt- und
Konjunkturrisiken

Die besonderen Herausforderungen bei der Durchfiihrung von Klima-Szenarioanalysen lassen
sich am deutlichsten im Vergleich mit den Herausforderungen ,traditioneller Szenarioanalysen®
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darstellen. So haben die Darstellungen in diesem Kapitel gezeigt, dass auch bei Vorgabe
konkreter (Klima-)Szenarien eine eindeutige Berechnung der damit verbundenen Folgen noch
schwieriger ist als bei den ,traditionellen Szenarioanalysen“. Dies hat verschiedene Griinde.

Herausforderungen resultieren aus der Notwendigkeit umfangreicherer makrookonomischer
Modelle in Verbindung mit umfangreicheren 6konometrischen Analysen

Selbst wenn die Modellierungen von Klimarisiken auf der Makroebene optimal waren, miissen
die Effekte noch auf die relevanten finanziellen Kennzahlen der Banken heruntergebrochen
werden. Im Gegensatz zur Modellierung der Risiken aus Veranderungen klassischer finanzieller
Risikoparameter, wie Marktzinssatze, Aktienkurse und Credit Spreads, lassen sich die Zusam-
menhange zwischen den klimabezogenen makrodkonomischen Gréf3en und den bankbetrieb-
lichen Erfolgsgrofden nicht (bzw. noch weniger) tiber finanzmathematische Modelle leicht und
nachvollziehbar quantifizieren. Stattdessen sind die Wirkungszusammenhéange oft nur mit
O6konometrischen Analysen auf der Basis makroékonomischer Modelle quantifizierbar, was
deutlich schwieriger ist und regelmafiig die Verfligbarkeit geeigneter historischer Daten und
passender Modelle und damit verbundene Kenntnisse voraussetzt.

Mangel an historischen Daten erschwert 6konometrische Analysen

In diesem Zusammenhang kommt gerade der Mangel an historischen Daten als besondere
Herausforderung bei der Modellierung der Wirkungszusammenhéange hinzu. Im Speziellen sind
fiir Transitionsrisiken praktisch keine historischen Daten verfiigbar, weil der Ubergang zu einer
dekarbonisierten Wirtschaft gerade erst beginnt. Umfangreichere historische Daten liegen fiir
physische Klimarisiken zwar vor, allerdings konnte sich hier herausstellen, dass diese fiir die
Klimaverhdltnisse in der Zukunft nicht zuverlassig genug sind, da vergangene Wettermuster in
der Zukunft so nicht mehr auftreten und die Wetterbedingungen insgesamt sowohl extremer als
auch unvorhersehbarer werden. (Baudino/Svoronos 2021: 3)

Zeithorizont der Modellierung stellt weitere besondere Herausforderung dar

Damit verbunden stellen die gegentiber den ,traditionellen Szenarioanalysen“ deutlich langeren
Zeithorizonte der klimabezogenen Szenarioanalysen eine bedeutende Herausforderung dar. Die
Projektionen der relevanten Daten und der Wirkungszusammenhdange erfolgen hier tiblicher-
weise fiir einen Zeitraum von mehreren Jahrzehnten (in den Beispielen fiir mindestens 30
Jahre), bei ,traditionellen Szenarioanalysen“ werden in der Regel hingegen nur wenige Jahre
betrachtet, was wesentlich einfacher ist.

Modellierung dynamischer Bankbilanzen notwendig, zugleich aber schwierig

Daraus folgt wiederum, dass aufgrund der Lange der Szenarien die Annahme konstanter Bank-
bilanzen bei Klima-Szenarioanalysen (noch) unrealistischer ist als bei ,traditionellen Szenario-
analysen”. Daraus ergeben sich wiederum besondere Herausforderungen bei der Modellierung,
zum Beispiel mit Blick auf das (klimarisikobedingte) Verhalten der Banken selbst (also deren
Geschiftsstrategien) und das damit wiederum verbundene Verhalten der Bankkundschaft.

Langfristige Transformationsfahigkeit und Transformationswillen von Unternehmen schwer
einschatzbar

Bezogen auf das Kreditrisiko in Verbindung mit der Transformation der Wirtschaft besteht eine
besondere Herausforderung darin, die Transformationsfahigkeit und den Transformations-
willen der Unternehmen, verbunden mit den daraus resultierenden wirtschaftlichen Folgen,
liber die ndchsten Dekaden einzuschédtzen. Daher ist die Projektion szenarienspezifischer
Ausfallwahrscheinlichkeiten und der damit verbundenen erwarteten Verluste dufderst
schwierig. Dabei ist zudem zu beriicksichtigen, ob bzw. welche Absicherungsmafinahmen
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Banken vorsehen, um sich vor diesen Risiken zu schiitzen (indem sie zum Beispiel bestimmte
Branchen oder Unternehmen nicht mehr kreditfinanzieren).

Disruptive Technologien als Game Changer sehr wichtig, aber kaum vorhersehbar

Eine weitere besondere Herausforderung besteht in der Festlegung von Annahmen im Zusam-
menhang mit der Entwicklung disruptiver Technologien, wie beispielsweise Technologien zur
CO2-Abscheidung und -Speicherung. Auf der einen Seite ist wohl prinzipiell davon auszugehen,
dass solche Technologien entwickelt werden, auf der anderen Seite sind diese aber kaum zu
prognostizieren. Die verbundenen Annahmen hierzu sind daher einerseits also sinnvoll,
andererseits hochspekulativ. Sie konnen aber einen erheblichen Einfluss auf die Ergebnisse der
Szenarioanalysen haben.

Besondere Herausforderungen fiir klimabezogene Szenarioanalysen begriinden die Notwendigkeit
deren Durchfiihrung

Die zuletzt aufgefiihrten Herausforderungen sollten nicht dazu verleiten, Klima-Szenario-
analysen gegeniiber negativ eingestellt zu sein. Im Gegenteil, sie zeigen auf, wie komplex die zu
modellierenden Zusammenhéange tatsdchlich sind und helfen dabei, Klimarisiken besser -
wenngleich nicht perfekt - zu verstehen und beziiglich der GréofRenordnungen einzuschatzen.
Aus diesem Grund werden klimabezogene Szenarioanalysen auch oft als ,Lerniibungen”
bezeichnet. Hieraus ergibt sich, dass die Moglichkeiten und zugleich Grenzen von Klima-
Szenarioanalysen realistisch eingeschitzt und kommuniziert werden.
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5 Reflexion moglicher Ziele von Klima-Szenarioanalysen fiir
das Kreditgeschaft von Banken

Mit Szenarioanalysen fiir Klimarisiken verbinden viele Beteiligte grofde und vielféltige Hoffnun-
gen - und dies nicht nur beziiglich einer verbesserten Quantifizierung der Klimarisiken fiir ein-
zelne Banken und das Finanzsystem insgesamt, sondern auch beziiglich der Bekdmpfung des Kli-
mawandels selbst. In diesem Kapitel wird die Eignung von Szenarioanalysen fiir Klimarisiken fiir
die wesentlichen potenziellen Ziele vor dem Hintergrund der vorherigen Ausfiihrungen disku-
tiert und reflektiert. Siehe hierzu auch die jiingsten Ausfithrungen des FSB (FSB 2022: 5 f.).

Diese Ausfiihrungen bitten wir nicht als abschliefdend zu betrachten, sondern eher als einen
Beitrag fiir weitere Diskussionen, denn die Entwicklungen auf diesem Themengebiet sind sehr
dynamisch und aus verschiedenen Griinden sehr wichtig. So kdnnen Szenarioanalysen (auch)
aus unserer Sicht einen wesentlichen Beitrag zur Quantifizierung von Klimarisiken und dariiber
hinaus zur Einddmmung des Klimawandels leisten, wenn dartiber die Transformation der
Wirtschaft in Richtung Green Economy gefordert wird. In diesem Zusammenhang sollten
Szenarioanalysen fiir Klimarisiken aber auch nicht ,iberbeansprucht” werden. Das wiirde zu
einem ineffizienteren Wirtschafts- und Finanzsystem, unnoétigen Kosten fiir alle Beteiligten und
abnehmender Akzeptanz der Szenarioanalysen fiihren.

Abbildung 36 gibt unsere Einschitzung der Eignung klimabezogener Szenarioanalysen fiir oft

genannte Ziele zusammengefasst wieder. Erklarungen hierzu erfolgen nach der Abbildung.

Abbildung 36: Zusammenfassende Einschidtzung der Eignung klimabezogener Szenarioanalysen fiir
potenzielle Ziele

Ziel Beitrag von Klima-
Stresstests
Beschaftigung mit und Sensibilisierung fur Klimarisiken Sehr hoch

Anregung zur Erhebung von Daten und Modellierung relevanter Zusammenhange Sehr hoch
Signaling seitens der Politik bzw. Aufsicht Hoch

Bankinterne Einschatzung der Kreditrisiken einzelner Kredite und Kreditportfolios Gering bis
verbessern mittelmaRig

Bankinterne Konditionengestaltung im Kreditgeschaft verbessern Gering

Aufsichtliche Einschatzung der Kreditrisiken fiir Kreditportfolios einzelner Banken MittelmaRig
verbessern

Aufsichtliche Einschatzung der (Kredit-)Risiken des Finanzsystems insgesamt Hoch

verbessern

Eigenkapitalunterlegung klimarisikobedingter Kreditrisiken Gering bis
mittelmaRig

Erhéhung der Motivation fur Banken, ,griine Unternehmen” bzw. ,griine Projekte” | Gering bis
zu finanzieren und umgekehrt mittelmaRig

Quelle: Eigene Darstellung.
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5.1 Beschiaftigung mit und Sensibilisierung fiir Klimarisiken

Die Auswirkungen von Klimarisiken auf die Finanzindustrie sind bislang wenig bekannt, was
nicht zuletzt an der Schwierigkeit deren Quantifizierung liegt. Trotzdem erscheint es aus
unserer Sicht unbedingt notwendig, hierzu mehr in Erfahrung zu bringen. Dies tragt nicht nur
zur Reduzierung der Risiken fiir einzelne Banken und insbesondere des Finanzsystems insge-
samt bei, sondern auch zur Wirtschaftlichkeit der Finanzindustrie. Dariiber hinaus ist zu erwar-
ten, dass die Transformation der Wirtschaft eher gelingt, wenn mehr Informationen iiber die
verbundenen Risiken vorliegen, da diese dann besser gemanagt werden kénnen. Die Erh6hung
der Effizienz der Transformation der Wirtschaft fiihrt aus unserer Sicht zugleich zu einer
schnelleren Transformation.

Nun konnte argumentiert werden, dass die Wirtschaftlichkeit der Finanzindustrie doch urei-
genes Interesse der Finanzindustrie selbst ist, so dass es dafiir keiner aufsichtlich motivierten
Klima-Szenarioanalysen bedarf. Hierzu ist aber zu bedenken, dass es fiir einzelne Finanzinstitu-
tionen sehr schwierig ist, dieses Thema in ausreichender Tiefe (allein) anzugehen. Daher erwar-
ten wir, dass durch die seitens der Aufsicht durchgefiihrten Top-down-Klima-Szenarioanalysen
und den anschliefdenden Einbezug der Finanzindustrie tiber die Bottom-up-Klima-Szenario-
analysen umfangreiches notwendiges Wissen generiert wird, was sonst nicht generiert wiirde.
Dies ist dariiber hinaus tendenziell auch allen oder zumindest vielen Beteiligten zugangig.

Ein weiterer Aspekt ist, dass Banken als eine Art Multiplikator wirken, weil sie aufgrund ihrer
Geschiftsbeziehungen zu ihren (Firmen-)Kundschaft klimabezogene Informationen benétigen,
was wiederum die Unternehmen veranlasst, sich intensiver mit ihren Klimarisiken zu
beschaftigen.

Zusammenfassend halten wir es daher fiir unbedingt sinnvoll, dass Klima-Szenarioanalysen von
der Finanzaufsicht motiviert bzw. verlangt werden und die Banken hier intensiv einbezogen
werden. Wir schatzen den Nutzen aus der ,reinen Beschaftigung” mit Klima-Szenarioanalysen
und der damit verbundenen (ggf. weiteren) ,Sensibilisierung fiir Klimarisiken fiir alle Beteilig-
ten als sehr hoch ein. Insbesondere sehen wir in diesem Zusammenhang die Chance, dass Ban-
ken durch die aufsichtlich vorgegebenen Klima-Szenarioanalysen motiviert werden, Varianten
dieser standardisierten Szenarioanalysen zu betrachten, um mehr iiber die bankindividuellen
Klimarisiken (insbesondere Transitionsrisiken) zu erfahren.

5.2 Anregung zur Erhebung von Daten und Modellierung relevanter
Zusammenhange

Im Kern gelten die Ausfiihrungen aus dem letzten Abschnitt auch fiir diesen Abschnitt: Seitens
der Aufsicht durchgefiihrte oder in den Banken veranlasste Klima-Szenarioanalysen tragen dazu
bei, dass bestimmte Daten erhoben werden, die aus einzelwirtschaftlichen Uberlegungen der
Banken sonst womoglich nicht erhoben wiirden. Gleiches gilt fiir die Entwicklung von Modellen
zur Quantifizierung von Klimarisiken. Diese Daten und Modelle kénnen dann eventuell auch fiir
andere Zwecke genutzt werden, um so einen zusatzlichen Nutzen zu generieren, der sonst
ausbliebe.

Zusammenfassend sind wir davon iiberzeugt, dass von der Aufsicht motivierte Klima-Szenario-
analysen sehr hilfreich, wenn nicht gar notwendig sind, um relevante Daten zu gewinnen und
leistungsfahige Modelle zur Abbildung von Klimarisiken zu generieren. Diese kénnen dann in
der Regel auch fiir bankindividuelle Klima-Szenarioanalysen genutzt werden.
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5.3 Signaling seitens der Politik bzw. Aufsicht

Ein weiterer wichtiger Punkt, der fiir die Vorgabe und Durchfiithrung von Klima-Szenario-
analysen spricht, ist die Signaling-Funktion seitens der Finanzaufsicht und damit (so wird es
sicherlich oft auch gesehen) der Politik insgesamt. Denn so wird deutlich(er), dass die Plane zur
Einhaltung der Klimaziele (wie auch der Green Deal) ,ernst gemeint sind“.

Es ist aus unserer Sicht also zu erwarten, dass die Beschaftigung mit der Transformation der
Wirtschaft - seitens der Aufsicht und in der Folge seitens der Finanzindustrie und auch der
Unternehmen - so zugleich die Wahrscheinlichkeit fiir die erfolgreiche Durchfiihrung der
Transformation der Wirtschaft zur Green Economy erhoht.

Zusammengefasst sehen wir es daher als sehr wahrscheinlich an, dass durch Klima-Szenario-
analysen iiber das Signaling die Transformation der Wirtschaft mit einer h6heren Wahrschein-
lichkeit und schneller gelingt.

5.4 Bankinterne Einschatzung der Kreditrisiken einzelner Kredite und
Kreditportfolios verbessern

Mit der aufsichtlichen Durchfiihrung bzw. insbesondere Vorgabe von Klima-Szenarioanalysen in
Banken wird gelegentlich die Zielsetzung verbunden, dass die Banken dann ihre Kreditrisiken
auch selbst besser einschatzen kénnen - und dies sowohl fiir ihre einzelnen Kredite als auch fiir
ihre Kreditportfolios insgesamt. Grundsétzlich ist es sicher so, dass eine bessere Einschatzung
von Kreditrisiken aufgrund der Beschaftigung mit entsprechenden Klima-Szenarioanalysen
ermdglicht bzw. motiviert wird - allerdings sollte dieser Effekt aus unserer Sicht nicht
iiberschatzt werden. Dies hat verschiedene Griinde.

Im Prinzip ergibt sich das Risiko eines Kredites (und eines Kreditportfolios) auf der Grundlage
»aller moglichen Szenarien®, die eintreten kénnen, und nicht nur auf der Grundlage eines Szena-
rios oder weniger Szenarien, wie im Rahmen der Szenarioanalysen regelméaf3ig betrachtet. Dart-
ber hinaus wiéren fiir eine Einschatzung des Kreditrisikos nicht nur die Ergebnisse der Szenario-
analysen in Form der berechneten Zielgrofien relevant, sondern auch die damit verbundenen
jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten dieser Szenarien. Weder eine umfassende Betrachtung
aller moglichen oder zumindest relevanten Szenarien noch die Quantifizierung deren Eintritts-
wahrscheinlichkeiten ist bei Klima-Szenarioanalysen aber (aus guten Griinden) vorgesehen.

Wie in diesem Bericht ausfiihrlich dargelegt, miissen dariiber hinaus fir aufsichtlich motivierte
Szenarioanalysen verschiedene Annahmen getroffen werden, damit diese handhabbar sind und
zu vergleichbaren Ergebnissen fithren. So werden beispielsweise mdgliche geschiftspolitische
Mafdnahmen im Zeitablauf regelmaf3ig ausgeblendet oder zumindest stark eingeschrankt. Hierzu
zahlt beispielsweise die Moglichkeit der Banken, sich aus bestimmen Kreditengagements
zuriickzuziehen. Solchen Restriktionen unterliegen bankinterne Modellierungen aber nicht.
Daher ware zu vermuten, dass Banken bei Bedarf eher eigene Modelle fiir ihre bankinternen
Zwecke verwenden.

Dartber hinaus basiert die Betrachtung des Kreditrisikos in der Regel auf allen (relevanten)
Risikoquellen und eben nicht nur auf dem Klimarisiko. Daher ist die isolierte Betrachtung von
Klimarisiken nicht ausreichend, um das tatsachliche Kreditrisiko fiir bankinterne Zwecke
hinreichend genau zu bestimmen.

Alle Banken - so ist zumindest zu hoffen - werden also deutlich leistungsfihigere und umfassen-
dere Modelle zur internen Quantifizierung von Kreditrisiken verwenden. Indirekt werden sich
fiir diese bankinternen Modelle moglicherweise Verbesserungen ergeben, die aus den Modellie-
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rungen und (zusatzlich verfligbaren) Daten im Zusammenhang mit den Klima-Szenarioanalysen
resultieren.

Sofern Banken Klimarisiken fiir hinreichend materiell einschatzen, ist zu erwarten, dass sie
bereits aus Eigeninteresse individuellere Varianten der Klima-Szenarioanalysen verwenden. So
ist denkbar, dass sie neben den NGFS-Szenarien auch andere Szenarien heranziehen, um die
Auswirkungen auf die Risiken ihrer Kredite abzuschitzen. Zu erwarten ware dann, dass Banken
ihren Analysen eher kiirzere Planungshorizonte zugrunde legen, diese dann aber detaillierter
betrachten. Voraussetzung hierfiir ist, dass Banken Klimarisiken fiir ihre Geschaftsaktivitaten als
hinreichend materiell einschatzen. Empirische Untersuchungen zur Frage, ob und inwieweit dies
bereits brancheniibergreifend der Fall ist, sind den Autoren nicht bekannt.

Zusammengefasst sehen wir daher nur sehr begrenzte Moglichkeiten, die bankinternen Ein-
schiatzungen der Kreditrisiken durch Riickgriff auf die Ergebnisse der aufsichtlich motivierten
Klima-Szenarioanalysen direkt zu verbessern. Indirekte Effekte der beschriebenen Art konnen
sich aber durchaus ergeben.

5.5 Bankinterne Konditionengestaltung im Kreditgeschaft verbessern

Gelegentlich wird auch die Zielsetzung gedufiert, dass sich durch die aufsichtliche Vorgabe von
Klima-Szenarioanalysen die Konditionen fiir Kredite (insbesondere die Kreditzinssatze) andern
- und zwar so, dass die Konditionen fiir ,braune” Kredite steigen, weil die vorher nicht oder zu
niedrig eingepreisten Klimarisiken zu hoheren Ausfallwahrscheinlichkeiten fithren, was wiede-
rum wichtige Steuerungsimpulse fiir die Transformation der Wirtschaft auslost.

Wie im letzten Abschnitt ausgefiihrt, ist eine (wesentlich) bessere Abschiatzung von Kreditrisi-
ken insbesondere durch aufsichtlich motivierte Klima-Szenarioanalysen eher unwahrscheinlich.
Daritiber hinaus unterstellt die im letzten Absatz dargelegte Zielsetzung, dass Klimarisiken
aktuell systematisch unterschatzt werden. Dies wird wiederum gelegentlich damit begriindet,
dass es bisher nicht méglich ware, Klimarisiken korrekt einzupreisen, da sie (bisher) nicht oder
kaum quantifizierbar sind. Ungeachtet dessen, dass Klima-Szenarioanalysen, wie ausgefiihrt,
grundsatzlich nicht zur vollstdndigen Abbildung von Klimarisiken geeignet sind, ist die generelle
Vermutung nicht nachvollziehbar, dass nicht- bzw. schlecht-quantifizierbare Risiken pauschal
mit null angesetzt werden. Denkbar wire sogar, dass nicht-quantifizierbare Risiken liberschatzt
werden, was zu Uiberhohten Konditionen fithren wiirde. Empirische Untersuchungen zur Frage,
ob und inwieweit dies der Fall ist, sind den Autoren nicht bekannt.

Theoretisch denkbar ist, dass das Management einzelner Banken Klimarisiken bewusst
ausblendet, um so niedrigere Zinsuntergrenzen zu berechnen und das Volumen des Kredit-
geschifts zu erhohen. Dies konnte in ,individuell 6konomischer” Hinsicht dann ,individuell
rational” sein, wenn der Planungshorizont des Entscheiders kiirzer ist als der Risikohorizont im
Zusammenhang mit den Klimarisiken. Ebenso kénnte eine solche Strategie verfolgt werden,
wenn davon ausgegangen wird, dass bei Eintritt der Risiken die damit verbundenen Kosten
andere (wie der Staat) tragen. In diesen Féllen konnen die Klima-Szenarioanalysen dazu beitra-
gen, dass diese aus ,gesamtwirtschaftlicher Sicht irrationalen Verhaltensweisen” unterbleiben.

Fiir eine Einschatzung der Wirkung potenzieller Anpassungen klimabedingter Ausfallwahr-
scheinlichkeiten auf Kreditkonditionen ist es auch hilfreich, sich die relevanten Gréf3enordnun-
gen zu vergegenwartigen. Grundsatzlich waren von solchen Anpassungen zunéchst nur relativ
riskante Kredite (ohne relevante Sicherheiten) in einem nennenswerten Umfang betroffen. Fiir
diese ist dartliber hinaus zu unterstellen, dass die Risiken fiir die Unternehmen wéhrend der
Kreditlaufzeit schlagend werden kénnen und des Weiteren nicht durch zum Beispiel Covenants
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in den Kreditvertragen kompensiert werden. Fiir die verbleibenden ,riskanten Kredite“ ist dann
zu liberlegen, wie hoch der Anteil der klimabedingten Risiken an den gesamten Kreditrisiken ist.
Nur wenn dieser Anteil hinreichend hoch ist, wiren signifikante Auswirkungen auf die Kredit-
zinssitze zu erwarten, die erforderlich sind, um das Investitionsverhalten der kreditfinanzierten
Unternehmen zu beeinflussen.

Zusammenfassend sehen wir daher nur sehr begrenzte Moglichkeiten, dass sich durch Klima-
Szenarioanalysen die Konditionengestaltung im Kreditgeschaft der Banken dndert und daraus
Impulse fiir die Transformation der Wirtschaft folgen. Konkret hangen diese Moglichkeiten auch
von den jeweiligen Geschaftsmodellen und den eingesetzten Methoden zur Quantifizierung von
Kreditrisiken und der damit verbundenen Konditionengestaltung der einzelnen Banken ab.

Wie bereits im letzten Abschnitt dargelegt, konnten insbesondere bankspezifische Klima-
Szenarioanalysen durchaus zu Neueinschiatzungen der Risiken und damit auch zu korrigierten
Mindestkonditionen im Kreditgeschift fiihren, sofern die Banken Klimarisiken (insbesondere
Transitionsrisiken) als hinreichend materiell ansehen. Zu erwarten ist, dass hiervon aber nur
der Teil des Kreditgeschaftes betroffen ist, der hinsichtlich dieser Risiken wirklich sensibel ist
und bei denen die Kreditrisiken unter Berlicksichtigung der Sicherheiten hinreichend hoch sind.

5.6 Aufsichtliche Einschatzung der Kreditrisiken fiir Kreditportfolios
einzelner Banken verbessern

Aus den in Abschnitt 5.4 dargelegten Zusammenhdngen konnte eventuell gefolgert werden, dass
eine genaue Einschatzung der Kreditrisiken einzelner Banken seitens der Aufsicht iiber Klima-
Szenarioanalysen kaum gelingen kann. Dies ist im Grundsatz auch richtig. Trotzdem ist die
Durchfiihrung von Klima-Szenarioanalysen mit dem Ziel, die klimabedingten Kreditrisiken der
einzelnen Banken zu ermitteln, sehr sinnvoll.

Wenngleich es liber Szenarioanalysen also schon konzeptionell nicht méglich ist, die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten fiir Kreditportfolios (und einzelne Kredite) zu berechnen, so ist es iiber
einen Vergleich der Ergebnisse der Szenarioanalysen tliber die Banken gut moglich, Hinweise
darauf zu erhalten, welche Banken (wahrscheinlich) ein besonders hohes Kreditrisiko mit Blick
auf die Klimarisiken aufweisen. Einzige Voraussetzung fiir eine solche Betrachtung ist, dass die
Rangfolge der Banken mit Bezug zum Risiko einigermafien stabil ist - es kommt also nicht auf
die konkreten Werte an, sondern darauf, dass die (wahrscheinlich) riskantesten Banken identifi-
ziert werden. Wurden diese ,Ausreifder-Banken” identifiziert, konnen diese zum Beispiel in
Sonderpriifungen genauer betrachtet werden. Die Szenarioanalysen bieten also eine Art ,stan-
dardisiertes Frithwarnsystem®, aufgrund dessen dann genauere Einzelfallpriifungen erfolgen
konnen. Solche Vorgehensweisen sind in der Bankenaufsicht iiblich, wie zum Beispiel im Zusam-
menhang mit Stresstests fiir Marktzinsrisiken.

Zusammenfassend sehen wir also einen grofsen Nutzen von Klima-Szenarioanalysen zur
Identifikation von Banken mit (relativ) hohen Klimarisiken.

5.7 Aufsichtliche Einschatzung der (Kredit-)Risiken des Finanzsystems
insgesamt verbessern

Neben Informationen beziiglich der Risiken einzelner Banken kénnen tiber die Aggregation der

Ergebnisse auch Riickschliisse auf das Risiko des Finanz- und Wirtschaftssystems insgesamt

abgeleitet werden. Dies ist sehr wichtig, denn bei den klimabedingten Finanzrisiken handelt es
sich weitgehend um systemische Risiken, die prinzipiell auf grof3e Teile der Finanzindustrie
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gleichzeitig wirken. Dies wiederum konnte nicht nur zu zeitgleichen Problemen bei verschiede-
nen Banken fiihren, sondern auch massive Verwerfungen in der Realwirtschaft zur Folge haben.

Neben der Gefahr des Ausfalls mehrerer und insbesondere grofierer Finanzinstitute - verbun-
den mit der ggf. notwendigen staatlich finanzierten Rettung dieser Institute - besteht die Gefahr,
dass sich grofie Teile der Finanzindustrie abrupt aus der Finanzierung bestimmter Industrien
oder auch der Wirtschaft insgesamt zuriickziehen, wenn Risiken aus dem Klimawandel schla-
gend werden oder sich stark ausweiten. Beides gilt es zu verhindern. Wenn systemische klima-
bedingte Risiken frithzeitig quantifiziert und Finanzinstitutionen kommuniziert werden, ist die
Chance grofier, dass sie Mittel rechtzeitig abziehen bzw. reduzieren und so ein abrupter Abfluss
ausbleibt.

Zusammenfassend sehen wir also eine hohe Relevanz von Klima-Szenarioanalysen fiir aufsicht-
liche Einschatzungen der Auswirkungen von Klimarisiken auf das gesamte Finanz- und
Wirtschaftssystem.

5.8 Eigenkapitalunterlegung klimarisikobedingter Kreditrisiken

In diesem Abschnitt wird der gelegentlich gedufierte Vorschlag diskutiert, die Ergebnisse von
Klima-Szenarioanalysen als Grundlage zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen an
Banken heranzuziehen. Die zundchst grundsatzlich plausible Idee ist, dass beziiglich der Klima-
risiken exponiertere Banken auch hohere Risikopuffer in der Form von (aufsichtlichem) Eigen-
kapital haben sollten, das im Notfall schlagend werdende Risiken kompensieren kann. Dariiber
hinaus wird gelegentlich die Erwartung gedufiert, dass sich dariiber die Konditionen von riskan-
ten (hier ,braunen”) Krediten verschlechtern wiirden, was wiederum gewtinschte Steuerungs-
impulse fiir die Transformation der Wirtschaft in Richtung Green Economy ausldsen wiirde.

Fiir eine Reflexion dieser potenziellen Kausalkette ist es zunachst wichtig, in Eigenkapital-
unterlegungen nach Saule I und Saule II der finanzaufsichtlichen Systematik nach dem Basel-
Reglement zu unterscheiden.

Prinzipielles Ziel von Saule I ist es, die Kreditrisiken der seitens der Banken vergebenen Kredite
moglichst realistisch und alle relevanten Risiken umfassend abzubilden. Hierfiir stehen ver-
schiedene methodische Ansitze zur Verfiigung, die (in Deutschland aktuell) in der Regel auf
internen Ratings (also Einschitzungen) des Kreditrisikos der Banken basieren. Prinzipiell
sollten in diese Ratings daher auch klimabedingte Risiken einflief3en. Dies ist allerdings
schwierig, da die bankindividuellen Ratings regelméaf3ig auf historischen Daten basieren, die fiir
klimabedingte Risiken praktisch nicht vorliegen. Das bedeutet aber nicht, dass sie ignoriert
werden diirften. Da Banken grundsatzlich die gleichen Ratings fiir aufsichtliche Zwecke und ihre
internen Kreditkalkulationen verwenden miissen, wire dies aus Sicht der Banken auch nicht
rational, da sie so keine verursachungsgerechten Kreditzinssiatze berechnen kdnnten.

Prinzipiell vorstellbar ist, dass eine Art Multiplikator fiir die aus den Ratings berechneten
Kreditrisiken eingefiihrt wird, der auf den Ergebnissen der Klima-Szenarioanalysen basiert.
Solche Multiplikatoren waren aber recht angreifbar, da Szenarioanalysen — wie bereits beschrie-
ben - fiir eine umfassende Einschiatzung von Risiken grundsatzlich nur sehr eingeschrankt
geeignet sind.

Alternativ bietet es sich an, dass in Einzelfdllen eine (zusatzliche) Eigenkapitalunterlegung iiber
die Saule Il vorgesehen wird. So ist gut vorstellbar, dass ,Ausreifier-Banken“ nach weiterer und
intensiverer Priifung und ggf. weiteren und genaueren Berechnungen der klimabedingten

Risikopositionen mit besonderen Auflagen versehen werden. Diese Auflagen konnen dann auch
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zusatzliche Eigenkapitalunterlegungen und Folge-Monitorings fiir einzelne mit Blick auf die
Klimarisiken besonders risikobehaftete Banken vorsehen.

Zu bedenken ist in diesem Zusammenhang auch, dass die iiblicherweise langfristig angelegten
Klima-Szenarioanalysen die (langfristigen) Risiken fiir die Banken auf der Grundlage von
Annahmen liber die Vergabe kiinftiger Kredite abschéatzen. Insofern erscheint es schon intuitiv
unplausibel, daraus Eigenkapitalunterlegungen fiir bereits heute vergebene Kredite abzuleiten.
Insbesondere fiir Eigenkapitalanforderungen nach Saule I, aber eigentlich auch nach Saule II des
Baseler Rahmenwerks sollte also gelten, dass sich die aus Klima-Szenarioanalysen berechneten
Risiken tatsachlich auf die aktuell mit Eigenkapital zu unterlegenden Kredite beziehen - und
nicht auf fiir die Zukunft angenommene Kreditexposures.

Zusammenfassend sehen wir die Méglichkeiten, klimabedingte Risiken tiber Klima-Szenario-
analysen umfassend und hinreichend risikogerecht sowie objektiv nachvollziehbar in die Eigen-
kapitalunterlegung aller relevanten Kreditexposures (nach Saule I) einzubeziehen, als eher
gering an. Die Moglichkeit, klimabedingte Risiken besonders exponierter Banken nach weiteren
Prifungen tiber zusatzliche Eigenkapitalanforderungen (nach Saule II) zu beriicksichtigen,
sehen wir hingegen als sehr sinnvoll und zugleich gut umsetzbar an. Dabei sollten aber nur die
Risiken fiir bereits vergebene Kredite bertcksichtigt werden.

5.9 Erhohung der Motivation fiir Banken, ,,griine Unternehmen” bzw.
»griune Projekte” zu finanzieren und umgekehrt

Mit Klima-Szenarioanalysen wird oft die generelle Erwartung verbunden, dass sich dadurch
Banken veranlasst sehen, eher ,griine“ Unternehmen bzw. ,griine“ Projekte gegentiber
,braunen“ Unternehmen bzw. ,braunen” Projekten zu finanzieren, was zur (schnelleren)
Transformation der Wirtschaft in Richtung Green Economy beitragen wiirde. Hierbei sollte
berticksichtigt werden, dass fiir die Transformation der Wirtschaft nicht nur die Finanzierung
Lgriner‘ Unternehmen von Relevanz ist, sondern auch die Finanzierung ,brauner” Unter-
nehmen, wenn dies zur Transformation dieser ,braunen“ Unternehmen beitragt. Daher sollte es
eher das Ziel sein, auf die Finanzierung ,griiner” Projekte abzuzielen, unabhéangig davon, wie
Lgrin“ bzw. ,braun“ das zu finanzierende Unternehmen ist. Beriicksichtigt werden sollte dabei
auch, dass Finanzierungen ,griiner” Wirtschaftsaktivititen ebenso riskant sein konnen wie
Finanzierungen anderer Wirtschaftsaktivitidten, was in derartigen Betrachtungen gelegentlich
nicht thematisiert wird.

Wie zuletzt bereits ausgefiihrt, sollten die Erwartungen an eine Motivationssteigerung der
Banken in dem dargestellten Zusammenhang jedoch nicht zu hoch ausfallen, denn direkte
Wirkungszusammenhénge dieser Art sind zumindest nicht in umfangreicher und gesicherter
Form gegeben. Werden allerdings die potenziellen indirekten Wirkungen sowie der Sachverhalt
berticksichtigt, dass Klima-Szenarioanalysen nur ein Instrument zur Erreichung der oben ange-
fiihrten Zielsetzung sind, dann ist zumindest zu vermuten, dass sich insgesamt eine gewisse
Wirkung der gewlinschten Art ergibt.

Zusammenfassend sehen wir also durchaus insbesondere indirekte Wirkungen im Zusammen-
hang mit Klima-Szenarioanalysen, die dazu fiihren, dass sich Banken bei der Kreditvergabe in
einem, wenn auch begrenzten Maf? in Richtung der Finanzierung ,griiner” Unternehmen bzw.
»griner” Projekte umorientieren.
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6 Fazit und Ausblick

Unsere Wirtschaft und Gesellschaft stehen vor gewaltigen Herausforderungen im Zusammen-
hang mit den Folgen des nicht mehr vermeidbaren Klimawandels und den daraus resultierenden
schwer abschitzbaren Risiken. Hinzu kommen grofde Risiken aus dem angestrebten Transfor-
mationsprozess der Wirtschaft in Richtung Green Economy, um den Klimawandel wenigstens zu
begrenzen. In diesem Zusammenhang sollen aufsichtlich motivierte Klima-Szenarioanalysen fiir
Banken einen Beitrag zur Quantifizierung und zum Umgang mit diesen beiden Arten von Klima-
risiken leisten. Im Idealfall tragen Klima-Szenarioanalysen so auch dazu bei, dass der Transfor-
mationsprozess der Wirtschaft effizienter und schneller erfolgt.

Klima-Szenarioanalysen sind ,traditionellen Szenarioanalysen“ prinzipiell dhnlich, aber deutlich
komplexer

Unsere Darstellungen zeigen, dass Klima-Szenarioanalysen in prinzipieller Hinsicht dhnlich auf-
gebaut sind wie die bewdahrten aufsichtlichen ,traditionellen Szenarioanalysen“ im Zusammen-
hang mit Markt- und Konjunkturrisiken. Daher kénnen Erfahrungen und Kenntnisse aus den
bewahrten ,traditionellen Szenarioanalysen* fiir Markt- und Konjunkturrisiken sehr gut fiir die
Gestaltung und Interpretation klimabezogener Szenarioanalysen herangezogen werden. Aller-
dings sind Klima-Szenarioanalysen nochmal deutlich komplexer. Daher werden die hieriiber
erzielten Ergebnisse auch ,weniger genau“ und ,weniger objektiv* sein. Trotzdem erscheinen
uns Klima-Szenarioanalysen als sehr sinnvoll und notwendig, um Erkenntnisse liber die
Klimarisiken in Banken zu erhalten.

Besondere Herausforderungen von Klima-Szenarioanalysen beachten

Besondere Herausforderungen bei den klimabezogenen Szenarioanalysen ergeben sich zum
einen bei der Modellierung der Szenarien selbst, denn die relevanten makrodkonomischen
Daten miissen im Zusammenhang mit den Klimadaten modelliert werden. Dies ist insbesondere
mit Blick auf den langen Zeitraum der Szenarien schwierig. Der lange Zeitraum erschwert auch
die Modellierung der Wirkungszusammenhange, fiir die relativ umfangreiche 6konometrische
Analysen durchzufiihren sind. Diese basieren zumeist auf empirischen Daten, die hierfiir aller-
dings nur in sehr eingeschranktem Umfang vorliegen. Der lange Betrachtungszeitraum fiihrt
dariiber hinaus auch zur Notwendigkeit, das kiinftige Verhalten der Banken und der Bankkund-
schaft in die Modellierung einzubeziehen. Dies ist zum einen schwierig und zum anderen fiihrt
das dazu, dass die Ergebnisse der Szenarioanalysen zwischen den Banken kaum vergleichbar
sind. Insbesondere fiir bankinterne Zwecke bieten Szenarioanalysen aber gute Moglichkeiten,
die Auswirkungen hypothetischer Entscheidungen zu quantifizieren. Banken kénnten so ihre
»optimale“ Geschaftspolitik mit Blick auf Klimarisiken festlegen. Fiir aufsichtliche Zwecke
empfiehlt es sich jedoch, dynamische Bankbilanzen zuzulassen, allerdings innerhalb gewisser
Vorgaben, um die Vergleichbarkeit zwischen den Banken zu gewahrleisten.

Limitationen der verwendeten Klima-Szenarioanalysen der EZB

Neben den bereits erwdhnten grundsétzlichen Herausforderungen weisen auch die hier zur
Veranschaulichung verwendeten Klima-Szenarioanalysen aus den EZB-Berichten Limitationen
unter anderem im Bereich der Datenbasis auf. Wie anhand der Berichte erkennbar ist, wurde
weitgehend auf Naherungswerte zuriickgegriffen, die in erster Linie aus den Exposures gegen-
iiber bestimmten Sektoren und nicht aus konkreten Daten auf Unternehmensebene abgeleitet
wurden. Dies ist dann problematisch, wenn die Emissionsintensititen von Unternehmen inner-
halb der Branchen signifikant voneinander abweichen, denn dann miissten die unternehmens-
spezifischen Gegebenheiten zur Bewertung der transitorischen Risiken herangezogen werden.
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(Hiuttl et al. 2022: 6 £.) Dariiber hinaus konnte nur ein Teil der Assets aus den Bankbilanzen
abgedeckt werden, so dass beispielsweise Staatsanleihen nicht Gegenstand einer ndheren
Analyse waren (Hiittl et al. 2022: 8).

Ein weiterer wichtiger Modellierungsschritt wiare zudem eine Approximation des Anteils der
zusatzlichen Emissionskosten, die individuell von Unternehmen beispielsweise aufgrund ihrer
Marktmacht auf die Verbraucher*innen umgelegt werden kénnen, denn dann hatten CO,-Preise
einen deutlich geringeren Effekt auf die Unternehmens- und schliefdlich Bankbilanzen (Hiittl et
al. 2022: 9 f)).

Besondere Herausforderungen determinieren Erreichbarkeit verbundener Ziele von Klima-
Szenarioanalysen

Mit klimabezogenen Szenarioanalysen konnen prinzipiell verschiedene Ziele verfolgt werden,
allerdings ist die tatsachliche Eignung der Szenarioanalysen mit Blick auf die einzelnen Ziele
sehr unterschiedlich, wie im letzten Kapitel dargelegt. Insbesondere die Sensibilisierung fir
Klimarisiken in Verbindung mit der Generierung neuer Daten und Modelle zur Abbildung
transitorischer Risiken erscheint uns aktuell zentral. Aber auch die verbundenen Signaling-
Funktionen sind unseres Erachtens nicht zu unterschéatzen.

Natiirlich wird mit Klima-Szenarioanalysen auch das eigentliche Ziel erreicht, die aufsichtliche
Einschiatzung der Klimarisiken einzelner Kredite und der Kreditportfolios von Banken zu ver-
bessern. Allerdings geht es hier eher um relative Abschatzungen der klimabedingten Risiken
zwischen den Banken als um beziiglich der Ergebnisgrofien realistische und umfassende Ab-
schatzungen der Klimarisiken. Diese relativen Abschadtzungen kdnnen aber sehr gut als Basis fiir
eine genauere Betrachtung von , Ausreifier-Banken“ genutzt werden. Zugleich ergeben sich
wichtige Erkenntnisse fiir die Risiken des Banken- bzw. des Finanz- und Wirtschaftssystems
insgesamt. Prinzipiell wire es auch vorstellbar, dass die Ergebnisse der Klima-Szenarioanalysen
zur Berechnung der Eigenkapitalunterlegung in Banken nach dem Baseler Rahmenwerk heran-
gezogen werden, insbesondere im Zusammenhang mit der Saule II.

Sicher werden auch die bankinternen Abschatzungen der klimabedingten Kreditrisiken von den
Klima-Szenarioanalysen profitieren. Da es aber nicht das Ziel von Klima-Szenarioanalysen ist,
(klimabedingte) Kreditrisiken umfanglich zu quantifizieren, sollten die Erwartungen daran nicht
zu hoch sein. Auch das Potenzial fiir eine nennenswerte Neuausrichtung der Konditionen fiir
,braune“ und ,griine“ Kredite und daraus resultierende Steuerungsimpulse fiir die Transforma-
tion der Wirtschaft sehen wir als recht begrenzt an, wobei dies im Einzelfall sicher auch von der
Geschifts- und Konditionenpolitik der einzelnen Banken und deren jeweiligem Umfeld abhédngt.

Entwicklung klimabezogener Szenarioanalysen nicht abgeschlossen

Bei der Beurteilung vorliegender Klima-Szenarioanalysen ist zu bedenken, dass die Entwicklung
der hierfiir notwendigen Modelle und die Generierung der dafiir benotigten Daten noch relativ
am Anfang steht, wenngleich schon jetzt auf die bewdhrten Modelle und vorhandenen Daten im
Zusammenhang mit den ,traditionellen Szenarioanalysen” zuriickgegriffen werden kann.
Vergleiche hierzu auch die jlingsten Ausfiihrungen des FSB (FSB 2022).

Es ist aber abzusehen, dass bald wesentlich umfangreichere und qualitativ hochwertigere Daten
mit Klimabezug zur Verfiigung stehen werden, wie im Zusammenhang mit der EU-Taxonomie
und den neuen Disclosure Verordnungen mit Blick auf die Nachhaltigkeitsberichterstattung von
Unternehmen. Auch werden zunehmend umfangreichere empirische Daten in Klimarisikoanaly-
sen integrierbar sein, wie zum Beispiel (an Borsen beobachtete) CO,-Preise, ggf. fiir verschiede-
ne CO,-Markte.

78



TEXTE Klima-Szenarioanalysen in Banken — Forschungsbericht

Auch sind Fortschritte in der Modellentwicklung zu erwarten. So kdnnten kiinftig umfangreiche-
re Kapitalmarktdaten wie historische Aktienkurse genutzt werden, um zum Beispiel Transitions-
risiken von Unternehmen differenzierter abzubilden (Wilkens et al. 2019). Insgesamt ist davon
auszugehen, dass Transitionsrisiken differenzierter erfasst und modelliert werden kénnen, zum
Beispiel mit Blick auf CO,-Preise, CO2-Steuern, disruptive Technologien, rechtliche Risiken (wie
Verbote von Geschaften) und Reputationsrisiken. All dies wird zu (weiter) verbesserten Klima-
Szenarioanalysen fiihren.

Auf diese Weise werden sich auch die Transitionsrisiken fiir griine Unternehmen besser
erfassen lassen. Denn unter anderem aufgrund der Ungewissheit iiber kiinftige Technologien
besteht die Gefahr, dass nicht nur ,braune“ Unternehmen, sondern auch ,griine“ Unternehmen
insbesondere im Zusammenhang mit disruptiven Technologien in Zahlungsschwierigkeiten
geraten und insolvent gehen, was wiederum zu Kreditausfallen bei den finanzierenden Banken
fiithrt. Da sich die Attraktivitat ,griiner” Kreditnehmer*innen fiir viele Finanzierer*innen zukiinf-
tig weiter erhohen wird, besteht zusétzlich die Gefahr von ,Uberfinanzierungen* der ,griinen”
Sektoren, was wiederum die Konkurrenz in diesen Sektoren erhéhen und die Gewinnmargen
senken wird. Exposures gegeniiber ,griinen“ Unternehmen kénnen daher ebenfalls hohe Kredit-
risiken beinhalten, was in den aktuellen Diskussionen teilweise zu wenig thematisiert wird.
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