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Transformationsrisiken in den Kreditportfolios:
Die Kohlenstoffabhingigkeit der Bankkredite

Von Markus Demary*, Anna-Maria Hagenberg**und Niklas Taft***

Zusammenfassung

Neben Risiken, die durch den Klimawandel entstehen, resultieren auch Risiken aus der
Transformation der Unternehmen hin zu einer kohlenstoffneutralen Wirtschaft. Denn
die emissionsintensiven Produzenten miissen massiv in klimafreundliche Technologien
investieren und es ist noch nicht absehbar, wie hoch der Wirkungsgrad dieser Technolo-
gien fiir die Produktion emissionsarmer Giiter sein wird, wie hoch die Herstellungskosten
diese Giiter sein werden und wie hoch die Zahlungsbereitschaft der Kaufer fiir diese Gii-
ter sein wird. Kredite, die zur Finanzierung der Transformation dieser Unternehmen ver-
geben werden, sind also abhingig von diesen Risikofaktoren, die von den Emissionsinten-
sititen der Branchen abhidngen. Als erste Abschiatzung wird in diesem Beitrag die
Kohlenstoffabhingigkeit der Bankkredite ermittelt. Die neuen Kennzahlen verkniipfen
die Treibhausgasemissionen einer Branche mit dem Kreditvolumen, das eine Banken-
gruppe in diese Branchen vergeben hat. Es zeigt sich, dass finanzierte Emissionen nicht
auf einzelne Bankengruppen oder Gréflenklassen konzentriert sind, sondern dass bran-
chenspezifische Transformationsrisiken in allen Bankengruppen bestehen.

Summary

In addition to risks arising from climate change, risks also result from the transforma-
tion of companies towards a carbon-neutral economy. This is because emission-intensive
producers have to invest in climate-friendly technologies and it is not yet possible to pre-
dict how efficient these technologies will be for the production of low-emission goods,
how high the production costs of these goods will be and how high the willingness of buy-
ers to pay for these goods will be. Loans granted to finance the transformation of these
companies are dependent on these risk factors, which depend on the emission-intensities
of the industries. In a first step, this article determines the carbon-dependency of bank
loans. The new indicators link the greenhouse gas emissions of an industry with the vol-
ume of loans that a banking group has granted to the industry. It is shown that these risk
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factors are not concentrated on certain banking groups or size classes, but that sector-spe-
cific transformation risks exist in all banking groups.

JEL classification: G21, G28, G32

Keywords: Banken, Dekarbonisierung, Finanzaufsicht, Finanzielle Risiken, Finanzmarkt-
stabilitdt, Kreditausfallrisiko, Makroprudenzielle Aufsicht, Regulierung; banks, decarbo-
nization, financial supervision, financial risks, financial market stability, credit default
risk, macroprudential supervision, regulation

1. Einleitung

Neben Risiken, die aus dem Klimawandel entstehen, resultieren auch Risiken
aus der Transformation der Unternehmen hin zu einer kohlenstoffneutralen
Wirtschaft. Denn die emissionsintensiven Produzenten miissen massiv in kli-
mafreundliche Technologien investieren und diese Technologien haben teilwei-
se noch keine Marktreife erreicht. Dies gilt beispielsweise fiir Technologien, wie
Carbon Capture and Storage oder Wasserstoff. D.h. es ist noch nicht absehbar,
wie hoch der Wirkungsgrad dieser Technologien fiir die Produktion emissions-
armer Giiter sein wird, wie hoch die Herstellungskosten fiir diese Giiter sein
werden und wie hoch die Zahlungsbereitschaft der Kaufer fiir diese Giiter sein
wird. Kredite, die zur Finanzierung der Transformation dieser Unternehmen
vergeben wurden, hingen somit von diesen Risikofaktoren ab, deren Hohe in
einem Zusammenhang mit ihrer Emissionsintensitit stehen. Die Bankenauf-
sicht ist sich dieser Risiken bewusst. So behandelt die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) Klima- und Transformationsrisiken nicht als
neue Risikoart, sondern sie nutzt die etablierten Risikokategorien (BaFin, 2023).
Die Hohe der Ausfallrisiken in Bezug auf die Transformationskredite, und wie
diese sich im Bankensystem verteilen oder konzentrieren, ist noch unbekannt
und es bedarf Forschung zu diesem Thema.

Der Ansatz, dem wir in diesem Beitrag folgen, ist die Ermittlung der aus der
Unternehmensfinanzierung resultierenden finanzierten Treibhausgasemissio-
nen von Bankengruppen auf der makroprudenziellen Ebene. Unter der Hypo-
these, dass emissionsintensive Branchen ein hoheres Transformationsrisiko auf-
weisen als weniger emissionsintensive Branchen, kénnen die finanzierten
Treibhausgasemissionen von Banken Aufschluss tiber potenzielle makropruden-
zielle Transformationsrisiken geben und einen ersten Uberblick geben, auf wel-
che Bankengruppen und Groflenklassen sich diese Risiken eventuell fokussie-
ren.

Fiir die Analyse der Transformationsrisiken der Unternehmen berechnen wir
die Kohlenstoffabhingigkeit der Bankkredite und nutzen dazu die Methodik aus
Demary und Taft (2023), in der die Energieabhingigkeit der Bankkredite ermit-
telt wurde. Diese wird mit einer Methodik der Partnership for Carbon Accoun-
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ting Financials (PCAF) zur Messung der finanzierten Treibhausgasemissionen
in den Portfolios von Banken und Kapitalanlagegesellschaften erweitert (PCAF
2022). Im Vergleich zur Methodik der PCAF, die einen mikroprudenziellen An-
satz verfolgt, liegt der Fokus in diesem Beitrag auf einer makroprudenziellen
Sichtweise. D.h., dass der hier verfolgte Ansatz nicht die Kohlenstoffabgingig-
keit einzelner Banken untersucht, sondern des Bankensystems in Deutschland.
Ein hohes Exposure von Bankengruppen gegeniiber Branchen mit einem hohen
Transformationsbedarf kann dabei als gemeinsamer Risikofaktor interpretiert
werden. Die Indikatoren konnen aus offentlich verfiigbaren Daten des Statisti-
schen Bundesamtes und der Deutschen Bundesbank fiir Bankengruppen be-
rechnet werden (Deutsche Bundesbank 2024a, Statistisches Bundesamt 2024b,
¢). Die Kennzahlen verkniipfen den Treibhausgasausstof einer Branche mit Ge-
wichtungsfaktoren auf Basis des Kreditvolumens, das eine Bankengruppe in die-
se Branche vergeben hat. Durch Aufsummieren der so gewichteten Emissionen
ersteht eine Kennzahl, welche beschreibt, wie hoch die finanzierten Treibhaus-
gasemissionen aus der Unternehmensfinanzierung einer Bankengruppe sind.
Diese Kennzahl gibt einen Uberblick iiber die Kohlenstoffabhéingigkeit des Ban-
kensystems und mogliche Konzentrationsrisiken auf einzelne Bankengruppen.
Die Daten konnen im Fall einer nicht erfolgreichen Transformation einer oder
mehrerer Branchen auf ein hoheres Kreditausfallrisiko in den Kreditportfolios
der Banken hindeuten. Auch wenn die Indikatoren in Bezug auf eine Charakte-
risierung der Transformationsrisiken weiterentwickelt werden koénnen, geben
sie einen Uberblick iiber mégliche makroprudenziellen Risiken. Die Indikato-
ren kénnen zum einen zu einem Vergleich zwischen Bankengruppen, zum an-
deren aber auch zur Analyse der Kohlenstoffabhédngigkeit der Bankengruppen
im zeitlichen Verlauf, d.h. wihrend der Transformationsphase als Beobach-
tungsgrofle, dienen.

Nachdem mit dieser Methodik ermittelt wurde, welche Bankengruppen eine
besonders hohe Kohlenstoffabhidngigkeit in ihren Kreditportfolios aufweisen,
werden die Grenzen und Moglichkeiten dieser Kennzahl zur Abschétzung von
systemischen Risiken aus der Transformationsphase fiir die Finanzmarktstabili-
tat analysiert und diskutiert.

2. Methoden der Messung von finanzierten CO,-Emissionen

Die Finanzwirtschaft hat schon vor lingerer Zeit damit begonnen, nachhaltige
Finanzprodukte anzubieten bzw. ihre Asset Allocation nach Nachhaltigkeitskri-
terien auszurichten. Damit diese Finanzprodukte bzw. die Kapitalanlagen als
nachhaltig gelten, diirfen sie keine umweltschidlichen Aktivititen finanzieren.
So war beispielsweise der norwegische Staatsfonds einer der ersten Fonds, der
eine Nachhaltigkeitsstrategie implementiert hat. Der Fonds nutzt dazu einen ri-
siko-basierten Ansatz, d.h. er investiert nicht in Unternehmen mit umwelt-
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schéddlichen oder nicht ethischen Aktivititen und verkauft deren Anteile, wenn
diese durch umweltschiadliche oder nicht ethische Aktivititen die zukiinftige
Rendite des Fonds bedrohen kénnten. Die Ausschlusskriterien fallen dabei in
die beiden Kategorien produktbasierter Ausschluss und verhaltensbasierter
Ausschluss (NBIM 2024). Bei diesem Ansatz werden die finanzierten Emissio-
nen allerdings nicht gemessen, sondern es werden Unternehmen aus der Kapi-
talanlage ausgeschlossen, die nicht den Nachhaltigkeitsaspekten des Fonds ent-
sprechen.

Zusitzlich zu den Branchenstandards ist mit der EU-Taxonomie fiir nachhal-
tige Wirtschaftsaktivititen eine einheitlicher Rechtsrahmen fiir die EU geschaf-
fen worden (Européische Union 2020). Im Rahmen der Taxonomie werden je-
doch keine finanzierten Emissionen gemessen, sondern es werden Kennzahlen
fiir drei Aktivititen und sechs Umweltziele auf Basis der Daten der Kreditneh-
mer ermittelt:

o Griine Aktivititen: Dies sind Aktivititen, die zu den sechs Umweltzielen Kli-
maschutz, Klimawandelanpassung, Schonung der Wasserressourcen, Kreis-
laufwirtschaft, Verschmutzungsvermeidung sowie dem Erhalt des Okosys-
tems und der Biodiversitit beitragen, ohne ein anderes Ziel zu beeintrachtigen.

o Enabling-Aktivititen: Diese Aktivititen, z.B. Datenservices, unterstiitzen
griine Aktivititen.

« Transition-Aktivitdten: Fir diese Aktivititen existieren noch keine CO,-ar-
men Alternativen.

Die Taxonomie betrifft dreizehn Sektoren, wie beispielsweise die Energie-
erzeugung, das Verarbeitende Gewerbe, den Transportsektor und den Gebéude-
sektor. Unternehmen miissen dann auf Basis der Taxonomie die Kennzahlen
taxonomie-konformer Umsatzanteil, taxonomie-konformer Investitionsanteil
und taxonomie-konformer Betriebskostenanteil ermitteln. Banken kénnen diese
Kennzahlen von ihren Kunden einfordern und ihre Kreditvergabe danach steu-
ern. Fiir eine Analyse der Kohlenstoffabhingigkeit des Bankensektors eignen
sich diese drei Kennzahlen allerdings nicht, da sie nicht aus 6ffentlich verfiigba-
ren Daten ermittelt werden konnen, sondern nur auf Basis von Kundendaten
der Banken.

Um die Daten zu den Treibhausgasemissionen der Wirtschaftsbereiche mit
der Kreditvergabe nach Wirtschaftsbereichen iiber amtliche Daten zu verkniip-
fen, verwenden wir deshalb eine Methodik, die an PCAF (2022) und Demary
und Taft (2023) angelehnt ist. Nach der Methodik der PCAF werden die finan-
zierten Treibhausgasemissionen in den Kredit- und Anlageportfolios fiir die von
Banken und Kapitalanlagegesellschaften finanzierten Vermogensklassen ermit-
telt. PCAF teilt diese z.B. in Unternehmen, Immobilien, Fahrzeuge oder Infra-
strukturprojekte ein, wobei der Fokus dieses Beitrages auf den Unternehmens-
krediten liegt.
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Zu den Treibhausgasemissionen der einzelnen Assetklassen gehoren laut
PCAF die folgenden drei Emissionsklassen:

o Scope-1-Emissionen: dies sind direkte Emissionen, die beim berichtenden
Unternehmen oder von ihm kontrollierten Beteiligungsgesellschaften im Pro-
duktionsprozess entstehen.

o Scope-2-Emissionen: dies sind indirekte Emissionen, die durch den Erwerb
von fiir die Produktion erforderliche Elektrizitit, Dampf, Warme oder Kilte
entstanden sind.

o Scope-3-Emissionen: dies sind indirekte Emissionen, die nicht in Scope-2
enthalten sind. Scope-3-Emissionen kénnen als Upstream Emissionen (z.B.
aus dem Einkauf von Materialien) oder als Downstream Emissionen (z.B. bei
der Logistik) entstehen.

Finanzierte Treibhausgasemissionen, also Emissionen, die bei einem Unter-
nehmen anfallen, das von Banken finanziert wird, sind aus Sicht der finanzie-
renden Bank Downstream Emissionen und werden auf der Scope-3-Ebene der
finanzierenden Bank gemessen. Bei einer Bank konnen die finanzierten Emissi-
onen einem Vielfachen ihrer eigenen Scope-1- und Scope-2-Emissionen ent-
sprechen. Die Scope-1- und Scope-2-Emissionen einer Bank kénnen z.B. aus
dem Betrieb eines Rechenzentrums oder einer Filiale entstehen. Diese werden
in unserer Analyse aber ausgeblendet.

Bei PCAF (2022) werden im ersten Schritt fiir die Assetklassen Gewichtungs-
faktoren errechnet, die dann mit den Treibhausgasemissionen des finanzierten
Unternehmens, des finanzierten Projekts, der finanzierten Immobilie, des finan-
zierten Fahrzeugs oder des finanzierten 6ffentlichen Sektors multipliziert wer-
den. So wird der Gewichtungsfaktor bei Bankkrediten berechnet, indem das an
ein Unternehmen vergebene Kreditvolumen durch das Volumen des Eigenkapi-
tals und der Fremdfinanzierungsinstrumente des Unternehmens geteilt wird.
Anschlieflend wird dieser Gewichtungsfaktor mit den Treibhausgasemissionen
des Unternehmens multipliziert. Die gewichteten Emissionen aller Kreditneh-
mer werden anschlieflend aufsummiert. Analoge Berechnungen sind fiir Pro-
jektfinanzierungen, Gewerbeimmobilien, Hypotheken, Autofinanzierungen und
Staatsanleihen moglich.

Fiir das Berichten der finanzierten Emissionen schliagt PCAF die folgenden
Kennzahlen vor:

o Absolute Emissionen: Hierbei handelt es sich um die gesamten finanzierten
Treibhausgasemissionen eines Portfolios. Dazu werden die CO,-Emissionen
der verschiedenen Kreditnehmer mit ihren Gewichtungsfaktoren multipli-
ziert und aufsummiert. Die absoluten Emissionen werden in Tonnen CO,-
Aquivalenten gemessen.
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« Okonomische Emissionsintensitit: Diese berechnet sich durch Division der
absoluten Emissionen von finanzierten Unternehmen durch das Volumen an
Finanzierung fiir diese Unternehmen.

o Physische Emissionsintensitit: Hierbei handelt es sich um die absoluten
Emissionen von finanzierten Unternehmen im Verhéltnis zum Energiever-
brauch der Unternehmen. Sie werden in Tonnen CO,-Aquivalenten pro Me-
gawattstunde gemessen.

o Gewichtete mittlere Emissionsintensitit: Diese Kennzahl misst das Expo-
sure eines Portfolios gegeniiber emissions-intensiven Unternehmen. Diese
Kennzahl wird durch das Verhéltnis der absoluten Emissionen der finanzier-
ten Unternehmen und den Umsitzen der Unternehmen gemessen.

Im folgenden Abschnitt wird unsere daran angelehnte Methodik zur Messung
der finanzierten CO,-Emissionen des Bankensystems beschrieben.

3. CO,-Emissionen der Wirtschaftsbereiche

3.1 Methodik

Fir die Analyse wird in Anlehnung an Demary und Taft (2023) und PCAF
(2022) die aus der Unternehmensfinanzierung resultierende Emissionskreditlast
als ein Maf$ der von Banken finanzierten CO,-Emissionen der Unternehmen
definiert. Mit Hilfe von offentlich verfiigbaren Daten der Deutschen Bundes-
bank (2024a) und des Statistischen Bundesamts (2024b, ¢) kann dieser Indikator
fiir Branchen und Bankengruppen berechnet werden. Im Gegensatz zur Metho-
dik der PCAF, welche auf Daten von Einzelinstituten basieren, wird hier auf die
Systemsicht fokussiert, d.h. das Bankensystem als Ganzes mit seinen Teilberei-
chen der Bankengruppen wird betrachtet und es werden dazu aggregierte Daten
der Bankengruppen verwendet.
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Definition: Emissionskreditlast

Die Emissionskreditlast ist eine multiplikative Verkniipfung von Emissionen mit Ge-
wichtungsfaktoren aus Kreditvolumen und Wertschopfung. Dies entspricht einem
funktionalen Zusammenhang zwischen Emissionsintensitit und Kreditvolumen. Die
(absolute) Emissionskreditlast wird dadurch in der Einheit Tonnen CO,-Aquivalenten
gemessen:

KV,
EKL; = ng x E; = EI, XKV

i

EKL; = ZEKL,.j
i

Z ELK;

KV,
relEKL; = > —=——XxEI
J i
YKV Ty KV,
EKL; Absolute Emissionskreditlast von Bankengruppe j in Branche i gemes-
sen in Millionen Tonnen CO,-Aquivalenten
relEKL; Relative Emissionskreditlast von Bankengruppe j gemessen in Tonnen
CO,-Aquivalenten pro Tausend Euro
KV; Gewichtungsfaktor fiir Bankengruppe j und Branche i
WS,
E; Emissionen von Branche i gemessen in Tonnen CO,-Aquivalenten
WS; Wertschopfung von Branche i gemessen in Tausend Euro
_E Emissionsintensitit in Branche i gemessen in Tonnen CO,-Aquivalen-
18l = WS, ten pro Tausend Euro Wertschopfung
KV; Kreditvolumen vergeben durch Bankengruppe j in Branche i, gemes-
sen in Milliarden Euro

Die Emissionskreditlast besteht aus einem Gewichtungsfaktor fiir eine Bran-
che, der mit den Treibhausgasemissionen dieser Branche multipliziert wird. Als
Gewichtungsfaktor wird das an eine Branche vergebene Kreditvolumen einer
Bankengruppe ins Verhiltnis zur Wertschopfung dieser Branche gesetzt. An-
schlieffend konnen die gewichteten Emissionen der finanzierten Branchen auf-
summiert werden. Auf diese Art und Weise ergibt sich eine Kennzahl, welche
beschreibt, welches Emissionsvolumen hinter dem von einer Bankengruppe fi-
nanzierten Kreditvolumen steht. Wird diese Zahl nun ins Verhaltnis zur gesam-
ten Grofle des Kreditvolumens einer Bankengruppe gesetzt, so ergibt sich mit
der relativen Emissionskreditlast eine Variable, welche einen Vergleich zwischen
verschiedenen Kreditinstituten ermdglicht. Diese Kennzahl ist vergleichbar mit
der mittleren Emissionsintensitit aus der Methodik der PCAF.
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Ausgangspunkt sind Daten zu den absoluten Treibhausgasemissionen der
Branchen. Diese werden von Statistischen Bundesamt nach Wirtschaftszweigen
aufgeschliisselt und in Tonnen an CO,-Aquivalenten ausgewiesen (Statistisches
Bundesamt, 2024b). Dabei umfassen die in CO,-Aquivalenten ausgewiesenen
Emissionen auch den Ausstof$ anderer klimawirksamer Treibhausgase, wie bei-
spielsweise Methan (CH,) oder Lachgas (N,0). Die Emissionen dieser anderen
Treibhausgase werden so errechnet, dass eine Einheit CO,-Aquivalent die Men-
ge an CO, beschreibt, welche den gleichen effektiven Treibhausgaseffekt hitte
(Umweltbundesamt 2022). Nachdem die absoluten Emissionen ins Verhaltnis
mit der im jeweiligen Wirtschaftszweig erbrachten Wertschépfung ins Verhalt-
nis gesetzt wurden, ergibt sich die Emissionsintensitat fiir die jeweilige Branche.
Diese Grofle beschreibt den Ausstof$ an Emissionen pro erbrachten Euro an
Wertschopfung. Anschlieflend wird die Emissionsintensitit mit den jeweiligen
Kreditvolumina multipliziert. Die Kreditdaten werden von der Deutschen Bun-
desbank nach Wirtschaftszweigen und Bankengruppen veréffentlicht (Deutsche
Bundesbank, 2024a).

Der Vorteil dieser MessgrofSe ist, dass sie nicht nur die unterschiedlichen
Emissionsintensititen der Branchen beriicksichtigt, sondern dass auch die Be-
deutung der jeweiligen Branche fiir die jeweilige Bankengruppe miteinbezogen
wird.

3.2 Korrelation von Energieintensitdit und Emissionsintensitdt

Ausgangspunkt fiir die Abschdtzung der aus der Unternehmensfinanzierung
resultierenden finanzierten CO,-Emissionen der Bankengruppen ist die CO,-
Intensitdt der von den Bankengruppen finanzierten Wirtschaftsbereichen. Die
CO,-Intensitat der Wirtschaftsbereiche korreliert stark mit deren Energieinten-
sitdt, da die Scope-2-Emissionen einen grofien Teil der gesamten Emissionen
ausmachen. Wie gut die Transformation der Energiebranche gelingt, ist damit
tiber die Steuerung von Scope-2-Emissionen ein entscheidender Teil des Trans-
formationsrisikos energieintensiver Unternehmen und der sie finanzierenden
Banken. Ein Grofiteil des Verbrauchs von Energietrdgern durch Unternehmen
in Deutschland konzentriert sich dabei auf einige wenige Wirtschaftszweige, wie
die Chemische Industrie, die Energiewirtschaft, der Verkehrssektor und die Me-
tallerzeugung, wie aus Abbildung 1 ersehen werden kann. Bei der Chemischen
Industrie muss beriicksichtigt werden, dass die Olprodukte auch stofflich ge-
nutzt werden. Andere Wirtschaftsbereiche nutzen diese dann beispielsweise in
Form von Kunststoffen.
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Abbildung 1: Energietrigerverbrauch ausgewdihlter Branchen
Deutschland, 2020, in Terajoule

Quelle: Statistisches Bundesamt (2024a).

Richtet man den Blick wiederum auf die durch Unternehmen verursachten
Treibhausgasemissionen zeigt sich ein ahnliches Branchenbild (Abbildung 2).
Die Emissionen lassen sich in Emissionen der Energieverwendung, des Stralen-
verkehrs sowie in Emissionen von sonstigen Prozessen unterteilen. In den meis-
ten Branchen entsteht der Grofiteil der Emissionen bei der Energieverwendung,
insgesamt sind es 76 Prozent. Nur 7 Prozent der Treibhausgasemissionen lassen
sich auf den Straflenverkehr und 17 Prozent auf sonstige Prozesse zuriickfithren.
Die mit Abstand hochsten Treibhausgasemissionen von rund 284 Millionen
Tonnen CO,-Aquivalenten entstehen in der Energie- und Wasserwirtschaft, ge-
folgt von der Land- und Forstwirtschaft (ca. 75,4 Millionen Tonnen CO,-Aqui-
valenten) sowie der Verkehr- und Nachrichtentibermittlung (ca. 74,1 Mio. Ton-
nen CO,-Aquivalenten). Ebenfalls emissionsstark sind die Metallerzeugung, die
Chemische Industrie sowie der Wirtschaftsbereich Glas, Keramik, Steine und
Erden, zu der auch die Zement- und die Kalkproduzenten gezihlt werden.

Wie auch beim Verbrauch von Energietrigern, konzentriert sich somit ein
Grofiteil der ausgestofienen Treibhausgase auf wenige Branchen. Diese Bran-
chen korrelieren wiederum mit wenigen Ausnahmen mit den energieintensiven
Branchen. So ist insbesondere die Energiewirtschaft aktuell mit Abstand der
grofite einzelne Emittent von Treibhausgasen. Ausnahmen von dieser Korrela-
tion bilden hingegen die Landwirtschaft und die Chemische Industrie. So ist die
Landwirtschaft der zweitgrofite Emittent von Treibhausgasen. Sie gehort jedoch
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Abbildung 2: Absolute Treibhausgasemissionen ausgewdhlter Branchen
Deutschland, 2021, in Tonnen COZ-Aquivalenten

Quelle: Statistisches Bundesamt (2024b).

nicht zu den Branchen mit auflergew6hnlich hohem Verbrauch an Energietra-
gern. Thre Transformationsrisiken hingen damit weniger von dem Gelingen der
Energiewende und dafiir stirker von der Reduzierung der Scope-1-Emissionen
der Landwirtschaftsbetriebe ab.

3.3 Emissionsintensitdt

Die Emissionsintensitit einer Branche ist definiert als die gesamten Treib-
hausgasemissionen einer Branche im Verhaltnis zu ihrer jeweiligen Nettowert-
schopfung. Sie gilt als Maf dafiir, wie viele Treibhausgasemissionen bei der Pro-
duktion in der jeweiligen Branche entstehen. Dies gilt aber nur fiir die von der
Branche hergestellten Endprodukte. Denn eine Branche mit geringen Treib-
hausgasemissionen fiir die Produktion ihrer Produkte kann durchaus Vorpro-
dukte einsetzen, deren Herstellung viele Treibhausgasemissionen verursacht. So
sind die Emissionen der Wohnungswirtschaft nicht sehr hoch. Durch die Regu-
lierung von Emissionen im Gebéudesektor ist diese Branche aber auch in einem
Transformationsprozess, den unsere Daten allerdings nicht abbilden konnen.

Die Emissionsintensitit als Messgrofie bietet die Moglichkeit, die Treibhaus-
gasemissionen einer Branche ins Verhaltnis mit ihrer volkswirtschaftlichen Be-
deutung zu setzen. Dies verdeutlicht Abbildung 3, insbesondere im Vergleich
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mit Abbildung 2. So hat die Energie- und Wasserwirtschaft zwar den mit Ab-
stand hochsten absoluten Emissionsausstofy (284 Millionen Tonnen CO,-Aqui-
valente, Abbildung 2), wird in der Emissionsintensitét jedoch von der Land-
und Forstwirtschaft ibertroffen (Abbildung 3). Dies ist darauf zuriickzufiihren,
dass letztere unter den beriicksichtigten Branchen die zweitniedrigste Netto-
wertschopfung von 13,7 Mrd. Euro aufweist und nur von der Textilindustrie mit
einer Nettowertschopfung von rund 6,3 Mrd. Euro untertroffen wird. Ebenso
weist das Glas- und Keramikgewerbe, zu dem auch die Zement- und die Kalk-
industrie gezdhlt werden, aufgrund ihrer relativ geringen Nettowertschopfung
von rund 15,6 Mrd. Euro trotz eines moderaten absoluten Emissionsausstofles
(38,9 Millionen Tonnen CO,-Aquivalenten, Abbildung 2) die dritthochste Emis-
sionsintensitit von ca. 2,4 Tonnen CO,-Aquivalenten/Tausend Euro auf (Abbil-
dung 3).
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Abbildung 3: Emissionsintensitit und Nettowertschopfung nach Branchen
Deutschland, 2021, Emissionsintensitit in Tonnen COZ—Aquivalenten/Tausend Euro
(linke Achse), Nettowertschopfung in Mrd. Euro (rechte Achse)

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Statistischen Bundesamtes (2024b, c).

Neben diesen Branchen weisen auch die Chemische Industrie, die Metall-
erzeugung und der Verkehrssektor hohe Emissionsintensititen auf. Auf diese
Branchen liegt deshalb der Fokus der folgenden Analyse.
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4. Finanzierte Treibhausgasemissionen nach Bankengruppen

Eine wichtige Frage aus Sicht der makroprudenziellen Bankenaufsicht ist, in-
wieweit sich die durch die CO,-Emissionen und aus der damit verbundenen
Transformation entstandenen betriebswirtschaftlichen Risiken in verschiedenen
Sektoren auf die finanzierenden Banken auswirken. Wir nehmen dazu an, dass
die Transformationsrisiken in den CO,-intensiven Branchen hoher ausfallen im
Vergleich zu weniger CO,-intensiven Branchen, da die zur Klimaneutralitat
notwendigen Technologien noch nicht marktreif sind, die Produktionskosten
fiir klimaneutrale Giiter noch unbekannt und die Zahlungsbereitschaft der
Kunden fiir klimaneutrale Giiter nicht bekannt sind. Gegenstand der Analyse ist
die Frage, wie hoch die Engagements der Bankengruppen in emissionsintensive
Branchen sind und ob sich die finanzierten Emissionen auf einige wenige Ban-
kengruppen konzentrieren.

4.1 Kreditvergabe nach Bankengruppen

Die einzelnen Bankengruppen sind unterschiedlich stark in der Unterneh-
mensfinanzierung aktiv (Abbildung 4). So hat der Sparkassensektor im Okto-
ber 2023 knapp iiber 28 Prozent des Volumens der gesamten Unternehmenskre-
dite vergeben. Fast ein Viertel des gesamten Volumens an Unternehmenskrediten
sind auf die Kreditvergabe der Genossenschaftsbanken zuriickzufithren, wéh-
rend die privaten Regionalbanken 13 Prozent des Kreditvolumens vergeben ha-
ben. Diese Anteile zeigen die hohe Bedeutung von kleineren Banken mit regio-
nalem Bezug in Deutschland. Die gréfleren Landesbanken und Groflbanken
haben 8,5 Prozent und 11,6 Prozent des Volumens an Unternehmenskrediten
gestellt.

Aus den an Unternehmen vergebenen Kreditvolumina und der Anzahl der
Banken lésst sich die durchschnittliche Grofle der Unternehmenskreditvergabe
der Bankengruppen berechnen (Deutsche Bundesbank, 2024a, b). Die drei
Grofibanken weisen in Durchschnitt ein Unternehmenskreditportfolio in Hohe
von 38,7 Mrd. Euro pro Bank auf. Dieser Durchschnitt ist fast dreimal so grof3,
wie der Durchschnitt der Kreditportfolien der Landesbanken. Im Vergleich da-
zu sind die Kreditportfolien der kleineren Banken deutlich kleiner. Im Durch-
schnitt haben Sparkassen ein Unternehmenskreditportfolio in Hohe von
800 Millionen Euro pro Bank. Der Durchschnitt der Sparkassen féllt wegen zwei
sehr grofien Instituten hoher aus als der Durchschnitt der Genossenschaftsban-
ken, die im Durchschnitt {iber ein Kreditportfolio von 300 Millionen Euro pro
Bank verfiigen. Die Regionalbanken vergeben im Durchschnitt ein Unterneh-
menskreditvolumen in Hohe von 1 Mrd. Euro pro Bank (Abbildung 4). Insge-
samt zeigen diese Zahlen, dass iiber 70 Prozent des Kreditvolumens an Unter-
nehmen von fast 1300 sehr kleinen Banken vergeben wurde. Aufgrund der
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Abbildung 4: Kredite an Unternehmen nach Bankengruppen
Deutschland, 3. Quartal 2023, Anteile in Prozent (linke Achse) bzw.
Kreditvolumen in Mrd. Euro (rechte Achse)

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten der Deutschen Bundesbank (2024a, b).

regulatorisch geltenden Grof3kreditbeschrinkung sind dies vor allem Kredite an
kleine und mittelstdndische Unternehmen und spiegelt die mittelstindisch ge-
pragte Wirtschaftsstruktur des Unternehmenssektors wider. Die Groflbanken
und Landesbanken konnen aufgrund ihrer Grofle deutlich grofiere Unterneh-
men finanzieren. Ob die grofleren Banken damit auch gréf3eren Transforma-
tionsrisiken ausgesetzt sind als die kleineren Banken, kann hieraus aber noch
nicht geschlossen werden, da die kleineren Banken theoretisch auch kleinere
emissions-intensive Unternehmen finanzieren kénnen und damit ebenfalls
Transformationsrisiken ausgesetzt sein konnen. Aus diesem Grund muss die
Verteilung der Kreditvolumina der Bankengruppen nach Wirtschaftsbereichen
analysiert werden.

4.2 Kreditvergabe nach Wirtschaftsbereichen

Bei der Kreditvergabe der Bankengruppen nach Branchen zeigt sich, dass die
Kreditgenossenschaften am stirksten in der Finanzierung der Landwirtschaft
aktiv sind. Fast die Halfte des Kreditvolumens dieser Branche wurde von den
Genossenschaftsbanken vergeben, ein weiteres Fiinftel von den Sparkassen und
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weitere 10 Prozent von den privaten Regionalbanken. Groflbanken und Landes-
banken sind in der Finanzierung der Landwirtschaft kaum aktiv. Da die Betrie-
be der Landwirtschaft zwar eher klein, aber emissionsintensiv sind, konnen sich
hier durchaus Transformationsrisiken in den Bankbilanzen der kleineren Ban-
ken finden.

Ebenfalls stark durch kleinere Banken finanziert ist das Baugewerbe. Uber
36 Prozent des Kreditvolumens stammen von den Sparkassen und weitere fast
37 Prozent von den Kreditgenossenschaften. Auch in dieser Branche sind die
Grof8banken und Landesbanken weniger aktiv. Die Bauwirtschaft selbst ist we-
niger direkt emissions-intensiv. Da der Gebéaudesektor aber fiir einen erhebli-
chen Teil der CO,-Emissionen verantwortlich ist und deshalb dekarbonisieren
muss, sind auch die Unternehmen der Bauwirtschaft aufgrund zunehmender
Regulierungsstandards fiir Gebaude in einem Transformationsprozess. Die
durch Hypotheken finanzierten CO,-Emissionen sind in unseren Daten aller-
dings nicht enthalten und bediirfen einer separaten Analyse.

Grofbanken und Landesbanken sind stiarker an der Finanzierung von Unter-
nehmen aus dem Maschinenbau, der Elektrobranche und der Chemischen In-
dustrie, aber auch im Bereich Textil beteiligt. Dies kann darauf zurlickzuftihren
sein, dass in diesen Branchen groflere Unternehmen zu finden sind, die grofere
Kreditvolumina nachfragen. Der Maschinenbau selbst ist nicht allzu emissions-
intensiv, fragt aber emissionsintensive Vorprodukte, wie Stahl nach. Zur Sen-
kung ihrer Scope-3-Emissionen miissten diese Unternehmen klimaschonend
produzierten Stahl nachfragen. Dieser kann aber durchaus teurer als der traditi-
onell produzierte Stahl sein, so dass diese Unternehmen mit héheren Kosten fiir
den Einkauf von Vorleistungsgiitern rechnen miissen und damit auch Transfor-
mationsrisiken unterliegen.

In weiteren Branchen mit einer hohen Emissionsintensitit, wie der Energie-
versorgung, der Chemischen Industrie, Glas und Keramik, der Metallerzeugung
oder den Verkehrsbetrieben sind alle Bankengruppen vertreten. Zu den Ener-
gieversorgern und Verkehrsbetrieben gehéren auch kleine und mittelstandische
Unternehmen, die von kleineren Banken finanziert werden.

Es zeigt sich, dass die finanzierten Treibhausgasemissionen von Unternehmen
nicht so sehr auf einzelne Bankengruppen verteilt sind, sondern sich recht
gleichmifig iber das Bankensystem verteilen. Damit unterliegt nicht eine Ban-
kengruppe einem speziellen Transformationsrisiko, sondern es unterliegen alle
Bankengruppen branchenspezifischen Transformationsrisiken, die durch weite-
re Forschung noch quantifiziert werden miissen.
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Abbildung 5: Kreditvergabe der Bankengruppen an die Wirtschaftsbereiche
Deutschland, 3. Quartal 2023, in Prozent des an den Wirtschaftsbereich
vergebenen Kreditvolumens

Quelle: Deutsche Bundesbank (2024a), eigene Berechnung.

4.3 Emissionskreditlast nach Wirtschaftsbereichen und Bankengruppen

Die absolute kumulierte Emissionskreditlast beschreibt, wie viele Emissions-
einheiten mit den von Banken gewéhrten Kreditvolumina finanziert wurden.
Bei der relativen kumulierten Emissionskreditlast wird die absolute kumulierte
Emissionskreditlast ins Verhaltnis mit dem von einer Bankengruppe vergebenen
Kreditvolumen gesetzt. Sie ist vergleichbar mit der mittleren Emissionsintensitat
aus der PCAF-Methodik, also eine mit Kreditanteilen gewichtete durchschnitt-
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liche Emissionsintensitit. Banken, die einen hohen Anteil ihrer Kredite an emis-
sionsintensive Branchen vergeben haben, sollten eine hohe relative Emissions-
kreditlast aufweisen.

Abbildung 6 zeigt die absolute sowie relative kumulierte Emissionskreditlast
fir verschiedene Bankengruppen aus dem Jahr 2021. In absoluten Zahlen tra-
gen die Kreditgenossenschaften mit rund 235,5 Millionen Tonnen CO,-Aquiva-
lenten zusammen die hochste kumulierte Emissionskreditlast. Thnen folgen die
Sparkassen (ca. 198,2 Millionen Tonnen CO,-Aquivalente), die Regionalbanken
(ca. 140,3 Millionen Tonnen CO,-Aquivalente) sowie die Landesbanken (ca.
104,1 Millionen Tonnen CO,-Aquivalente). Die hohe absolute Emissionskredit-
last der aus vielen kleinen Instituten bestehenden Bankengruppen basiert da-
rauf, dass ein Grofdteil der Unternehmenskredite von diesen Banken vergeben
wurde. So trigt zur hohen Emissionskreditlast der Genossenschaftsbanken bei,
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Abbildung 6: Kumulierte Emissionskreditlast
Deutschland, 2021, absolute Emissionskreditlast in Mio. Euro (rechte Achse),
relative Emissionskreditlast in t CO,eq/Tsd. Euro (linke Achse)

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Statistischen Bundesamtes (2024b, ¢) und der Deutschen
Bundesbank (2024a).
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dass sie die emissionsintensive Landwirtschaft finanzieren. Bei den Sparkassen
ist die hohe Emissionskreditlast auch auf die Finanzierung der Energiewirt-
schaft zuriickzufiihren.

Ein geringer Teil der absoluten Emissionskreditlast entféllt auf die Realkredit-
institute und Bausparkassen, die kaum in der Unternehmensfinanzierung aktiv
sind. Thre Kohlenstoffabhéngigkeit resultiert iiber die Immobilienfinanzierung,
die aber nicht im Fokus dieser Analyse liegt und einer separaten Analyse bedarf.

Wird die Emissionskreditlast jedoch mit dem Gesamtvolumen der von den
Bankengruppen vergebenen Unternehmenskrediten ins Verhiltnis gesetzt, so
verandert sich das Bild. Insgesamt ist die kumulierte relative Emissionskreditlast
sehr viel gleichmafliger tiber die verschiedenen Bankengruppen verteilt. Die
hochste Last tragen hier mit ca. 1,23 Tonnen CO,-Aquivalenten/Tausend Euro
die Landesbanken, gefolgt von den Banken mit Sonder-, Férder-, und sonstigen
Unterstiitzungsaufgaben (ca. 1,21 Tonnen CO,-Aquivalente/Tausend Euro), auf
die in absoluten Zahlen eine vergleichsweise geringe Emissionskreditlast ver-
fallt. Auf der anderen Seite tragen die Realkreditinstitute und Bausparkassen im
Verhiltnis zu ihrem gesamten Kreditvolumen eine nicht zu vernachlissigende
kumulierte relative Emissionskreditlast von ca. 0,93 Tonnen CO,-Aquivalente/
Tausend Euro bzw. 0,6 Tonnen CO,-Aquivalente/Tausend Euro. Diese hohen
Werte resultieren aus einem Portfolioanteil der Realkreditinstitute von nahe
20 Prozent fiir die Energieversorger und einem Portfolioanteil der Bausparkas-
sen von 10 Prozent fiir Landwirtschaftsbetriebe. Die Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften weisen dafiir die niedrigste relative Emissionskreditlast auf. Kre-
ditgenossenschaften sind zwar sehr stark in der Finanzierung der Landwirtschaft
und der Energiewirtschaft, aktiv. Gleichzeitig haben beide Bankengruppen aber
auch einen hohen Anteil an Unternehmen aus wenig emissionsintensiven Bran-
chen, wie Handel, Baugewerbe und Dienstleistungen in ihrem Kreditportfolio,
welche zu einer niedrigen durchschnittlichen Emissionsintensitat hinter ihrem
Kreditportfolio beitragen. Die hohe relative Emissionskreditlast der Landesban-
ken resultiert aus hohen Portfoliogewichten fiir den Energiesektor und den Ver-
kehrssektor. Die Grofibanken sind in Bezug auf ihre Emissionskreditlast gut di-
versifiziert und weisen deshalb eine niedrige relative Emissionskreditlast auf.

Abbildung 7 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen der relativen Emis-
sionskreditlast der Bankengruppen und dem Portfoliogewicht auf die emis-
sions-intensiven Branchen Chemie, Glas und Keramik, Metallerzeugung,
Energiewirtschaft, dem Verkehrssektor und der Landwirtschaft. Der Korrelati-
onskoeffizient zwischen dem Portfoliogewicht und der relativen Emissionskre-
ditlast liegt bei 0,85. Die Portfoliogewichte der Férderbanken und den Landes-
banken liegen bei 58,0 Prozent und 47,1 Prozent und deuten auf potenzielle
Transformationsrisiken hin. Im Vergleich dazu liegt das Portfoliogewicht emis-
sionsintensiver Branchen bei den Grofibanken nur bei 24,4 Prozent.
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Abbildung 7: Relative Emissionskreditlast und Portfoliogewichte
von Krediten an emissionsintensive Branchen
Branchen: Chemie, Glas und Keramik, Metallerzeugung, Energiewirtschaft,
Landwirtschaft und der Verkehrssektor

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Statistischen Bundesamts (2024b, c¢) und der Deutschen
Bundesbank (2024a).

5. Diskussion der Ergebnisse

Mit der Emissionskreditlast wurde in diesem Beitrag ein Indikator fiir die
durch die Unternehmensfinanzierung finanzierten Treibhausgasmissionen ent-
wickelt, der unter der Annahme, dass emissionsintensive Branchen einem hohe-
ren Transformationsrisiko unterliegen, einen ersten Uberblick iiber mégliche
Transformationsrisiken in den Bankbilanzen geben kann. Auch wenn die Trans-
formationsrisiken auf der mikroprudenziellen Ebene noch detaillierter charak-
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terisiert werden miissen, so gibt die Emissionskreditlast einen Uberblick iiber
die makroprudenzielle Bedeutung der finanzierten Treibhausgasemissionen.
Die Analyse hat gezeigt, dass nicht eine Bankengruppe besonders hohe Trans-
formationsrisiken trdgt, sondern dass alle Bankengruppen branchenspezifische
Transformationsrisiken tragen.

Die in diesem Beitrag ermittelten Indikatoren konnen auch als Zeitreihen
dargestellt werden und konnen damit den Fortschritt in der Dekarbonisierung
der Kreditportfolios der Banken messen. Fraglich ist allerdings, wie gut die In-
dikatoren unterscheiden konnen, ob die finanzierten Emissionen sinken, weil
die Kreditnehmer erfolgreich dekarbonisieren oder weil die Banken tendenziell
weniger Kredite an emissions-intensive Unternehmen vergeben, um ihre finan-
zierten Emissionen zu senken.

Zu diskutieren ist ebenfalls, inwieweit die hier vorgestellte Indikatorik genutzt
werden kann, um Risiken des Klimawandels bzw. Risiken der Transformation in
den Bankbilanzen zu analysieren. Die Daten zeigen zwar an, wie hoch die Expo-
sures der Bankengruppen in emissionsintensiven Branchen sind. Es bedarf aber
noch weiterer Analysen zum Zusammenhang zwischen Emissionsintensitat und
Transformationsrisiken der Branchen. Forschungsbedarf besteht auch in mogli-
chen negativen Auswirkungen aus der Optimierung von Kennzahlen, wie den
finanzierten Emissionen oder der Green Asset Ratio, auf die Unternehmens-
finanzierung, da Banken finanzierte Emissionen durch Kreditrationierung
schneller senken konnen, als es Unternehmen gelingt, ihren CO,-Ausstofl zu
reduzieren. Hieraus konnte eine restriktive Kreditvergabe fiir energieintensive
und langsam transformierende Unternehmen folgen.

Auch wenn die Analyse eher deskriptiver Natur war und vor allem der Ent-
wicklung einer Indikatorik gedient hat, so kénnen einige vorsichtige Politik-
empfehlungen aus der Analyse abgeleitet werden. Da die Bankengruppen auf
die Finanzierung von Branchen spezialisiert sind, wie die Genossenschaftsban-
ken im Bereich der Landwirtschaft oder die Grof8banken im Bereich Chemie,
miissten die Banken die entsprechenden Transformationsrisiken ihrer Kunden
eigentlich durch lange Geschiftsbeziehungen einschitzen konnen, auch wenn
dazu zum Teil auch zusétzliches technisches Wissen erforderlich ist. Wie gut die
Banken diese Risiken aber in ihren Risikomanagementsystemen abbilden kén-
nen, ist Aufgabe der mikroprodenziellen Aufsicht. Aus Sicht der makropruden-
ziellen Aufsicht stellt sich eher die Frage, inwieweit Banken durch die Transfor-
mation der Unternehmen einen gemeinsamen Risikofaktor aufweisen bzw.
inwieweit Klumpenrisiken im Bankensystem bestehen.

Die Analyse dieses Beitrages konnte zur Kldrung dieser Frage beitragen und
noch weiteren Forschungsbedarf aufzeigen. So sollten die mit den CO,-Emis-
sionen der einzelnen Branchen verbundenen Transformationsrisiken quantifi-
ziert und mit unseren Indikatoren verkniipft werden, um weitere Erkenntnisse
tiber diese potenziellen Risiken in den Bankbilanzen zu erhalten.
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