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Klimastresstests — wo steckt der

Stress?

Clemens Wieck | Jan Schneider | Uwe Dahlmeier

Viele Banken in Deutschland und Europa haben die Entwicklung und Analyse von Klimaszenarien im Rahmen von
Kapitalplanung und Stresstests in den vergangenen Jahren stark weiterentwickelt. Grundlage sind hierbei meist
Szenarien des Network for Greening the Financial System (NGFS) oder der internationalen Energieagentur (IEA).
Mit wachsendem Verstandnis der Wirkungskanale von Klimarisiken zeigt sich jedoch, dass insbesondere kurzfristige
und disruptive Effekte in solchen Szenarien nicht adaquat abgebildet sind — was die Integration der entsprechenden
Risikotreiber in Kapitalplanung und adversen Szenarien des ICAAP der Banken erschwert. Fortgeschrittene Institute
arbeiten derzeit an neuartigen Losungen, auf Basis von NGFS oder alternativer Modellansatze, von denen der Markt
in der Breite lernen kann, um die Integration von Klimarisiken in die Banksteuerung zu starken.

Mit dem Klimawandel verbundene Risiken haben im Finanzsek-
tor stark an Bedeutung gewonnen. Auswirkungen sowohl des
Klimawandels als auch der Transition zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft manifestieren sich schon heute und kénnen sich weiter
verstarken. Insbesondere kurzfristige Risiken, die durch mogliche
disruptive Entwicklungen Uber die nachsten drei bis funf Jahre
getrieben sind, werden jedoch bislang unzureichend abgebildet
und berucksichtigt. Die Integration konsistenter Kurzfrist-Szenarien
in Steuerungselemente wie den normativen ICAAP kénnte aufzei-
gen, dass die mit der Transition verbundenen Risiken und Chancen
deutlich groBer sind, als bisherige Ansdtze suggerieren, und ist
deshalb unabdingbar als Element eines vorausschauenden Risiko-
managements.

“If the only tool you have is a hammer” - Langfrist-Szenarien
und optimale Pfade

Eine weltweite Markt-Studie von KPMG [1] zeigt, dass im Jahr 2023
mehr als 90% der befragten Banken aktiv an Klimarisikostress-

tests arbeiten, wobei die Klimaszenarien des NGFS [2] oder leicht
angepasste Varianten bei mehr als 70% der Banken zum Einsatz
kommen. Auch die EZB hat sich im Klimastresstest 2022 auf NGFS
gestUtzt. Verglichen mit anderen adversen Makro-Szenarien, bspw.
aus dem EBA-Stresstest, zeigt sich jedoch, dass in den auf NGFS
basierenden Szenarien lediglich milder Stress fur die Gesamtwirt-
schaft entsteht.

NGFS bietet Langfrist-Szenarien mit einem Horizont bis 2100, die
auf der Grundlage von sozio-6konomischen Narrativen die Tran-
sition beschreiben. Die zur Quantifizierung der Szenarien verwen-
deten linearen Modelle simulieren kostenminimale Pfade fir die
Entwicklung des Energiesystems. Wichtige Treiber kurzfristiger
Risiken werden in diesem Rahmen nicht abgebildet — insbesondere
die Moglichkeit disruptiver Entwicklungen, also ein kurzfristiges
Auseinanderfallen von Markterwartungen und realen Entwick-
lungen, steigende Volatilitat und nicht-lineare Dynamiken. NGFS
reagiert bereits auf dieses Defizit und hat ein Konzeptpapier vor-
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Szenario
~Beschleunigte Energietransition”

Umfassende, fuhrende wissenschaftliche Analysen zeigen einen charakteristischen, empirisch basierten Verlauf von Techno-
logietransitionen. Zu Beginn ist die Entwicklung neuer Technologien exponentiell, getrieben durch Fortschritt in Wissenschaft
und Fertigung sowie der GroBe des Marktes, bis zur Marktabdeckung von ~50%. Erst danach wird die Entwicklung linear,
um zum Schluss gegen den Markt zu konvergieren.

Dieses Verhalten liefert im Modell der Dr. Dahlmeier Financial Risk Management AG, basierend auf einem an der Univer-
sitat Oxford entwickelten Ansatz, auch Erwartungswerte fur die Energie-Transition, siehe » Abb. 01. Entsprechend dieses
Modells wir die exponentielle Entwicklung wahrscheinlich bis 2034 anhalten. Die erneuerbaren Energien (EE) werden bis
dahin, selbst unter Berlcksichtigung des Mehrbedarfs durch E-Mobilitat und Warmepumpen, den weltweiten Strombedarf
decken. Zusatzlich wird dieser Wandel durch hohe Effizienzgewinne aus der Ablosung traditioneller Technologien begleitet,
so dass der Primarenergiebedarf bis ca. 2033 zurtickgeht, ohne zusatzliche Knappheit der verfiigbaren Endenergie.

Globaler Primarergieverbrauch nach Energiequelle bis 2050
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Verglichen mit NGFS- und IEA-Szenarien zeigt sich ein beschleunigter, kostengetriebener Ausstieg aus fossilen Energietragern
und ein massiver Zuwachs an Solarenergie. Die Transition ist von fallenden Energiepreisen und Produktivitatszuwachsen
gepragt, im deutlichen Gegensatz zum tblichen Narrativ. Es sind kurzfristig einschneidende Reaktionen der Méarkte zu erwar-
ten. Bspw. sehen sich die Olférderstaaten einer riickldufigen Nachfrage ausgesetzt. Kurzfristige Eigeninteressen kdénnten zu
Instabilitat der OPEC fiihren, mit weitreichenden Konsequenzen bis hin zu einem Minsky-Moment am Olmarkt. Entsprechend
hohe Risiken lassen sich fir nachgelagerte Sektoren und Lieferketten identifizieren, etwa fir die Zulieferindustrie im Automo-
tive-Sektor, die bereits heute betroffen ist.

Dieses Beispiel zeigt, dass viele Wirkungskandle der Transition potenziell starker und schneller Impact generieren als bisher
angenommen, und sich kurzfristig in Portfolien deutscher Banken materialisieren konnen.



gelegt, in dem die Notwendigkeit spezifischer Kurzfrist-Szenarien
und alternativer Modellansatze betont wird. In dem Papier werden
funf Narrative fur Kurzfrist-Szenarien entwickelt, die im nachsten
Schritt quantifiziert werden [3]. Die neuen Szenarien sind ein wich-
tiger Schritt, offenbaren jedoch ein weiterhin zu enges Verstandnis
von Transitionsrisiken als Schwankungen um langfristige Pfade mit
einem starken Fokus auf CO2-Preise.

Risikotreiber Politik, Konsum, Technologie - mehr als CO2-
Preise

In der Klimapolitik wird eine Vielzahl von Instrumenten eingesetzt,
deren wirtschaftliche Auswirkungen nicht durch CO2-Preise repra-
sentiert werden kénnen — die aber dennoch im Risikomanagement
von Banken reflektiert sein sollten. Die EU setzt neben dem Emis-
sionshandel auf die direkte Férderung erneuerbarer Energien und
Energieeffizienz. Daneben wurde mit dem Carbon Border Adjust-
ment Mechanism (CBAM) die Einfiihrung von Zéllen auf den Koh-
lenstoffgehalt bestimmter Guter beschlossen. Die US-Regierung
verzichtet auf CO2-Preise und setzt mit dem Inflation Reduction Act
auf massive Subventionen erneuerbarer Energien und 6ffentliche
Investitionen.

Eine wichtige Dimension ist zudem die Wechselwirkung der Tran-
sition mit weiteren Risikotreibern. Bspw. entstehen neue kritische
Lieferketten, wodurch sich geopolitische Interessen signifikant ver-
schieben. Auf der Angebotsseite fossiler Energien verscharfen sich
die Risiken ohnehin volatiler Markte. In der Handelspolitik entste-
hen neue Spannungen — bspw. tber den CBAM der EU [4], Zolle
auf Stahl [5] und E-Autos [6] — die sich zu Handelskonflikten aus-
weiten kénnen. Auch physische und mit der Transition verbundene
Risiken stehen in Wechselwirkung. So sorgt eine Dirre in China fur
einen Ruckgang an Strom aus Wasserkraft und treibt Energiepreise
nach oben, mit entsprechenden Auswirkungen auf Produktion und
Lieferketten [7].

Anderungen im Konsumveralten haben ebenfalls disruptives Poten-
tial, indem Marktanteile kohlenstoffarm hergestellter Guter steigen
kénnen, selbst wenn die Produktionskosten noch nicht kompetitiv
sind. Dies lasst sich im Bereich der E-Mobilitat und bei ,griinem”
Stahl beobachten.

Technologischer Fortschritt ist zentral, nicht nur fur die Geschwin-
digkeit der Transition, sondern auch ihre 6konomischen Auswir-
kungen — auf Energiepreise, Lieferketten, Wettbewerbsfahigkeit. In
Box 1 wird ein alternatives Szenario der technologischen Entwick-
lung im Energiesektor beschrieben und quantifiziert. Beispiele wie
diese zeigen, dass alternative Losungsansatze bereits heute existie-
ren, und durch Banken weiter analysiert und in die Werkzeuge der
Banksteuerung integriert werden kénnen.

Fazit und Ausblick

Aktuell verfugbare NGFS-Szenarien eignen sich konzeptionell nicht
fur eine angemessene Bewertung kurzfristiger Klimarisiken, die
durch die Mdglichkeit disruptiver Entwicklungen in Politik, Tech-
nologie und Konsumverhalten bestehen. Insbesondere der starke
Fokus auf CO2-Preisentwicklungen vernachlassigt wichtige Risiko-
treiber, wie bspw. eine beschleunigte, durch fallende Kosten getrie-
bene Transition.

Banken stehen vor der Herausforderung, einen effektiven Rahmen
zur Identifizierung und Bewertung kurzfristiger Klimarisiken zu ent-
wickeln. Dem kénnen sich Institute nun in drei Schritten néhern:

1. Identifikation kurzfristiger Wirkungskanale, denen sie potenziell
materiell ausgesetzt sind — bspw. strukturiert nach Portfolien,
Sektoren und Regionen.

2. Starkung des Frameworks fur Sensitivitdtsanalysen, um die
Wirkungskanale und deren Auswirkung auf materielle Risikoar-
ten quantifizieren zu kénnen — inklusive der in diesem Artikel
beschriebenen kurzfristigen, disruptiven Effekte.

3. Integration der wesentlichen Sensitivitaten in das Szenario-Fra-
mework, bspw. durch Kombination der in Box 1 beschriebenen
Effekte und weiterer relevanter Narrative mit makrotkono-
mischen Szenarien, um realistische Auswirkungen der Transition
in Geschéafts- und Kapitalplanung bertcksichtigen zu konnen.

Die in diesem Artikel aufgezeigten Beispiele demonstrieren, dass
solche Anséatze bereits heute vorhanden und durch Banken nutzbar
sind.
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