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ESG-Stresstests zur Identifizierung 
von Nachhaltigkeitsrisiken  
bei Banken

Joachim Weeber

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie 

beanspruchen auch im Kreditgewerbe 

derzeit umfangreiche Kapazitäten. Nach 

der Überwindung der Pandemie und der 

daraus resultierenden Folgen dürften al-

lerdings die bekannten Herausforderun-

gen wieder in den Mittelpunkt der Ban-

ken und der Aufsichtsbehörden rücken. 

Hierzu gehören die seit wenigen Jahren 

auch für die Finanzmärkte relevanten 

ESG-Risiken (Environmental, Social and 

Governance). Also die Aspekte, die im 

Zusammenhang mit der Erfassung, Be-

wertung und Vermeidung von Nachhal-

tigkeitsrisiken stehen. 

Die Europäische Bankenaufsichtsbehörde 

(EBA) hat in ihrem Diskussionspapier „On 

management and supervision of ESG risks“ 

deshalb klargestellt, dass sich Banken mit 

ESG-Risiken zu beschäftigen haben.1) In 

diesem Kontext stellen sich zahlreiche 

neue Aufgaben für die Institute der Kre-

ditwirtschaft, aber auch für die Regulato-

rik. Eine Möglichkeit zur Erfassung von 

ESG-Risiken könnten Stresstests sein.

Stresstest als bankaufsichtliches 
Instrument

Der Regulatorik stehen im Rahmen der 

mikro- und makroprudenziellen Vorge-

hensweisen verschiedene Möglichkeiten 

zur Erfassung von ESG-Risiken zur Verfü-

gung. Sie reichen von Analysen des bank-

aufsichtlichen Meldewesens bezüglich der 

Kreditvergaben in den nachhaltigkeits-

sensiblen Bereichen, über sachverhalts-

aufklärende Anfragen an Kreditinstitute 

bis hin zur Analyse von Risikoberichten. 

Bereits derzeit werden im Rahmen der 

durch die Bankenaufsicht routinemäßig 

durchzuführenden Aufsichtsgespräche 

die dort dargelegten klimabezogenen Ri-

siken gegebenenfalls hinterfragt.

Als weiteres Instrument zur Informations-

gewinnung stehen den Aufsichtsbehörden 

Stresstests zur Verfügung. Stresstests wer-

den in den Staaten der Europäischen Uni-

on durch die EBA, die EZB und durch die 

nationalen Aufsichtsbehörden durchge-

führt. Für die unter der deutschen Aufsicht 

stehenden weniger bedeutenden Kredit-

institute (Less Significant Institutions) sind 

Stresstests nach AT 4.3.3 MaRisk geregelt. 

Unter Verwendung ausgewählter Annah-

men, versuchen die Aufsichtsbehörden 

„zu bewerten, wie gut Banken für wirt-

schaftliche und finanzielle Schocks ge-

wappnet sind.“2) Das Szenario etwa  eines 

schweren wirtschaftlichen Abschwungs 

wäre hierfür typisch. So beinhaltete der 

EBA-Stresstest 2018 eine  Neubewertung 

globaler Risikoprämien, negativen Rück-

kopplungen zwischen niedrigem Wachs-

tum und schwacher Ertragslage der Ban-

ken sowie die Schuldentragfähigkeit des 

privaten und des öffentlichen Sektors.3) 

Mithilfe dieser Ergebnisse können die 

Aufsichtsbehörden „die Schwachstellen 

der Banken identifizieren und im Rahmen 

des aufsichtlichen Dialogs mit den Ban-

ken diesen Schwachstellen frühzeitig ent-

gegenwirken.“4) Stresstests simulieren da-

her extreme Entwicklungen und erfassen 

insbesondere solche Risiken, „die aufgrund 

der Datenlage oder in Ermangelung aus-

sagekräftiger Modelle nur ungenügend 

erfasst werden können.“5) Typische Frage-

stellungen von regelmäßigen Stresstests 

betreffen das Kreditrisiko, das Zinsände-

rungsrisiko oder das Liquiditätsrisiko. Bei 

den, von der EZB alle zwei Jahren durch-

geführten, thematischen Stresstests wer-

den bestimmte Arten von Schocks mithil-

fe von Szenarien simuliert. So hat die EZB 

2017 Analysen zum Liquiditätsrisiko und 

2019 zum Zinsänderungsrisiko mittels sol-

cher Tests durchgeführt.

Thematische Stresstests zu ESG-Risiken 

würden allerdings ein weitaus breiteres 

Themenspektrum umfassen müssen. In 
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Quelle: in Anlehnung an BaFin (2020), S. 13.

Abbildung 2: Nachhaltigkeitsaspekte im Sinne der BaFin

Environmental Social Governance

– Klimaschutz
–  Anpassung an den Klimawandel
–  Schutz der biologischen Vielfalt
–  Nachhaltige Nutzung und Schutz von 

 Wasser- und Meeresressourcen
–  Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft, 

Abfall vermeidung und Recycling
–  Vermeidung und Verminderung der 

 Umweltverschmutzung
–  Schutz gesunder Ökosysteme
– Nachhaltige Landnutzung

–  Einhaltung anerkannter arbeitsrechtlicher 
Standards (keine Kinder- und  
Zwangsarbeit, keine Diskriminierung)

–  Einhaltung der Arbeitssicherheit und  
des Gesundheitsschutzes

–  Angemessene Entlohnung, faire  
Bedingungen am Arbeitsplatz, Diversität 
sowie Aus- und Weiterbildungschancen

– Gewerkschafts- und Versammlungsfreiheit
–  Gewährleistung einer ausreichenden  

Produktsicherheit, einschließlich  
Gesundheitsschutz

–  Gleiche Anforderungen an Unternehmen 
in der Lieferkette

–  Inklusive Projekte beziehungsweise  
Rücksichtnahme auf die Belange von  
Gemeinden und sozialen Minderheiten

– Steuerehrlichkeit
–  Maßnahmen zur Verhinderung  

von Korruption
–  Nachhaltigkeitsmanagement  

durch Vorstand
–  Vorstandsvergütung in Abhängigkeit  

von Nachhaltigkeit
– Ermöglichung von Whistle Blowing
–  Gewährleistung von  

Arbeitnehmerrechten
– Gewährleistung des Datenschutzes
– Offenlegung von Informationen

der Vergangenheit standen zunächst vor 

allem die Veränderungen von Umwelt-

und Klimabedingungen im Mittelpunkt 

der Nachhaltigkeitsdiskussion. Erst in 

letzter Zeit haben auch die beiden ande-

ren Bestandteile der ESG-Risiken an Be-

achtung gewonnen. Die Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 

hat in ihrem Merkblatt zum Umgang mit 

Nachhaltigkeitsrisiken die Erwartungen 

der Finanzmarktaufsicht an die Strategie- 

und Risikomanagementprozesse unter 

anderem der unter der deutschen Auf-

sicht stehenden Banken formuliert (siehe 

Abbildung 2).

ESG-Risiken

Der dort verfolgte Ansatz umfasst daher 

nicht nur die im Mittelpunkt etwa der 

Green Finance Debatte behandelten phy-

sischen, transitorischen und politischen 

Risiken des Klimawandels sowie die dar-

aus erwachsenden Finanzstabilitätsrisi-

ken.6) Aufsichtsbehörden, die sich daher 

nur auf die Analyse von Klimarisiken be-

schränken, greifen mit ihrem Aufsichts-

ansatz zu kurz. Soziale Aspekte und Un-

ternehmensführung gehören ebenso zur 

Nachhaltigkeit. Nachhaltigkeit (Sustaina-

bility) umfasst vielmehr sämtliche Kom-

ponenten der von den Vereinten Natio-

nen im September 2015 beim 

Gipfeltreffen der Staats- und Regierungs-

chefs verabschiedeten 17 Nachhaltig-

keitsziele (Sustainable Development 

Goals). Hierzu zählen zum Beispiel auch 

Fragen des Arbeitsrechts oder wirt-

schaftsethische Sachverhalte (Vermei-

dung von Korruption und Bestechung), 

also über das Thema Umwelt und Klima 

hinausgehende Ziele.

Im weitesten Sinne können auch die 

durch den Corona-Virus ausgelösten öko-

nomischen, sozialen und gesellschaftli-

chen Verwerfungen unter dem Aspekt 

des Gesundheitsschutzes erfasst werden 

– und damit einem Aspekt der ESG-Risi-

ken. Pandemische Entwicklungen und 

deren Folgen sind allerdings für die mo-

derne Zeitrechnung Neuland, zumindest 

was die Auswirkungen für die Banken-

landschaft angeht. Im Folgenden wird 

daher zunächst auf Stresstests für den 

Bereich Klima- und Umweltrisiken abge-

stellt und um die zusätzlichen Aspekte 

„Social“ und „Governance“ erweitert.

Durchzuführende Stresstests

Die Kreditinstitute sind aufgefordert, 

Nachhaltigkeitsrisiken für ihr Haus zu 

identifizieren. So hat die EZB in ihrem im 

November 2020 veröffentlichen Leitfaden 

zu Klima- und Umweltrisiken Anforde-

rungen hierzu für die von ihr beaufsich-

tigten Banken konkretisiert – wenn auch, 

wie der Titel schon signalisiert, nicht für 

alle ESG-Risiken. Für die nationalen Auf-

sichtsbehörden wird zudem die Übernah-

me der dort aufgeführten Standards 

empfohlen. Neben den in diesem Leitfa-

den aufgeführten Hinweisen zur Behand-

lung von Klima- und Umweltrisiken im 

Zuge des Kredit- oder des Liquiditätsrisi-

kos, finden sich auch Ausführungen zu 

von den Instituten durchzuführenden 

Stresstests im Rahmen des ICAAP.

Vor allem die Formulierung, dass die 

Stresstestszenarien alle wesentlichen Risi-

ken beinhalten sollen, „die eine substan-

zielle Verringerung des internen Kapitals 

bewirken oder Auswirkungen auf die 

aufsichtsrechtlichen Kapitalquoten haben 

könnten“7), könnte auf eine in Zukunft 

möglicherweise vorgesehene Berücksich-

tigung von Klima- und Umweltrisiken 

durch zusätzliche Kapitalanforderungen 

der auffälligen Institute im Rahmen des 

bankaufsichtlichen Überprüfungs- und 

Bewertungsprozess (Supervisory Review 

and Evaluation Process, SREP) hindeuten. 

In Fortführung davon, wären zusätzlich 

„Aufsichtsbehörden, die sich nur auf die Analyse von  

Klimarisiken beschränken, greifen zu kurz.“
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die Risiken im Bereich Social und Gover-

nance durch die Institute zu prüfen und 

zu bewerten.

Anforderungen und Ziele  
eines Klima-Stresstests

Die Aufsichtsbehörden selbst, werden in 

Zukunft eigene Analysen im Hinblick auf 

die Bewältigung der ESG-Risiken durch 

die Institute in Form von Stresstests vor-

nehmen. Welche Ziele sollten mit einem 

solchen Stresstest verfolgt werden? Sol-

che Stresstests beziehungsweise die ent-

sprechenden Vorbereitungsarbeiten hier-

zu finden sich bisher im Wesentlichen 

hinsichtlich des Klimaaspektes. 

Die EZB wird hier den ersten umfassen-

den Schritt unternehmen, und zwar be-

zogen auf Klima- und Umweltrisiken. Ers-

ter Schritt ist die Aufforderung an die 

beaufsichtigten Institute, eine Selbstein-

schätzung über die Umsetzung der im 

Leitfaden der EZB formulierten 13 Erwar-

tungen durchzuführen. 2022 schließlich 

wird es von der EZB einen Klima-Stress-

test geben. Ziel dieses Stresstests muss es 

in Anlehnung an frühere Stresstests sein, 

Informationen zur Widerstandsfähigkeit 

der Banken bei Eintreten entsprechender 

Risiken zu liefern.

Im Zusammenhang mit Umwelt- und Kli-

marisiken sollten bestehende physische 

und transitorische Risiken identifiziert 

werden. Die vorgenommene Selbstein-

schätzung der Institute könnte so über-

prüft werden. Der eigentliche Stresstest 

könnte durch Analysen spezifischer Um-

fragen zu klimabezogenen Fragestellun-

gen ergänzt werden. So hat die nieder-

ländische Zentralbank im Jahre 2017 eine 

Umfrage bei ihren Banken bezogen auf 

CO2-intensive Wirtschaftszweige durchge-

führt, die neben Krediten auch die gehal-

tenen Anleihen umfasste. Im Rahmen von 

Klima-Stresstests können die Auswirkun-

gen auf Ertragslage und Widerstands-

fähigkeit gegen klimawandelbedingte 

Wirtschaftseinbrüche simuliert werden, 

gegebenenfalls ergänzt um makroökono-

mische Schocks, die in einem engen Zu-

sammenhang mit dem Klimawandel ste-

hen (zum Beispiel Ölpreisschock).

In besonderem Maße könnten hier Tran-

sitionsszenarien zu zusätzlichen Erkennt-

nissen führen, um „ein Verständnis des 

Zeithorizonts und der jeweiligen Bran-

chen [zu bekommen], die durch einen 

Ausstieg aus fossilen Brennstoffen auf 

dem Weg zu einer kohlenstoffarmen 

Wirtschaft unter Druck geraten kön-

nen.“8) Ergänzt werden können diese 

Szenarien durch Annahmen hinsichtlich 

Überschwemmungen, Dürren, Extrem-

wetterereignissen und Ähnlichem und 

den dadurch ausgelösten Risiken für Ban-

ken (Physical Climate Scenarios).9)

Verkettung verschiedener  
Risiken

Auch der Test der Widerstandsfähigkeit 

von Banken beim Auftreten von Risiken 

in verschiedenen Szenarien sollte Inhalt 

sein. Die EZB geht in ihrem Leitfaden vor 

allem auf adverse Szenarien ein, also Sze-

narien, die „ungewöhnliche, aber plau-

sible Entwicklungen“10) enthalten. Hier-

für eignen sich insbesondere die 

Auswirkungen politischer Eingriffe. Da-

bei sind das Risiko des Ausmaßes politi-

scher Regulierung und die Umsetzge-

schwindigkeit gravierender Einschnitte 

umso größer, je deutlicher die umwelt- 

und gesellschaftlichen Risiken aus der Kli-

maveränderung werden, vor allem wenn 

es um sogenannte Kipp-Elemente geht. 

So könnte bei Überschreiten der Kipp-

Schwelle „globale Erwärmung über zwei 

Grad Celsius“ das Risiko stark ansteigen, 

„dass große Teilsysteme des Klimasystems 

in neue, teilweise nicht mehr umkehrba-

re Zustände kippen könnten.“11)

Das Überschreiten solcher Tipping Points 

wird mit sich gegenseitig verstärkenden 

Effekten und dementsprechend deutli-

chen Temperaturanstiegen verbunden 

sein. Damit wären erste Anhaltspunkte 

für Konsequenzen vor allem aus verän-

derten politischen Rahmenbedingungen 

sichtbar. So könnten neben eher weichen 

politischen Vorgaben, wie etwa die Ein-

führung der CO2-Abgabe, auch stärkere 

politische Eingriffsvarianten, zum Bei-

spiel das Verbot von Inlandsflügen, hin-

sichtlich ihrer Auswirkungen auf die Fi-

nanzmärkte simuliert werden. Daraus 

dürften aber massive politische bezie-

hungsweise regulatorische Eingriffe re-

sultieren – mit den entsprechenden dras-

tischen Auswirkungen auch auf Banken 

und deren Portfolios. Stresstests im enge-

ren Sinn müssen bei Berücksichtigung 

politischer Maßnahmen zur Abwehr von 

Klimarisiken die „Modellierung kurzfris-

Prof. Dr. Joachim Weeber

Honorarprofessor,  Nordakademie Hochschule 
der Wirtschaft, Elmshorn

Auch wenn sie aus den neuen Aufsichts-
schwerpunkten der BaFin für das Jahr 2021 
verschwunden sind, Nachhaltigkeit wird in Zu-
kunft eine immer wichtigere Rolle bei der Be-
wertungen von Risiken im Bankgewerbe ein-
nehmen. Nicht nur die BaFin wird sich dem 
Thema annehmen, auch die EBA und die EZB 
setzen sich das Thema immer weiter nach oben 
auf der Agenda. Dabei ist jedoch fraglich, wie 
diese Risiken festgestellt und bewertet werden 
sollen. Diskussionen hierzu drehen sich zumeist 
um das Thema Umwelt, die beiden anderen 
Aspekte der Nachhaltigkeit, Soziales und Un-
ternehmensführung, werden oft vernachläs-
sigt. Der Autor des vorliegenden Beitrags be-
leuchtet mit ESG-Stresstests ein aufsichtliches 
Instrument, mit dem eine adäquate Risikomes-
sung vorgenommen werden könnte. Probleme 
sieht er in den erwähnten fehlenden Dimensio-
nen der Nachhaltigkeit und der zunehmenden 
Unabwägbarkeit der Risiken, falls neben Um-
weltaspekten noch weitere Variablen in die 
Tests mit einfließen, auch wenn dies der lo-
gische Schritt sein müsse. Letztlich sollten 
Stresstests ein Hilfsmittel für Banken sein, wel-
ches ihnen erlaube, sich auf Schocks vorzu-
bereiten und ökonomischen Schaden abzufe-
dern. (Red.)
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tiger, ungeordneter Übergangsszenari-

en“12) enthalten.

Im Gegensatz zu den bisher bestehenden 

Geschäftsrisiken, zeichnen sich Klima- und 

Umweltrisiken dadurch aus, dass dies 

langfristige Entwicklungen sind, die zu 

ungewissen Ergebnissen führen. Die im 

normalen Risikomanagementprozess ver-

wendeten historischen Datensätze zur 

Abschätzung der quantitativen Auswir-

kungen von Kreditausfällen sind nicht 

vorhanden. Die Institute (und auch die 

Aufsichtsbehörden) müssen eine Art Moni-

toring für solch langfristigen Kreditrisiken 

unter Unsicherheit (vor allem bei dadurch 

ausgelösten politischen beziehungsweise 

regulatorischen Eingriffen) entwickeln. 

Dazu gehören das entsprechende Melde-

wesen, Kreditvergabestandards, aber auch 

das Risikomanagement. Strategische Pla-

nungen müssen darauf angepasst wer-

den. Diese gilt es zu prüfen.

Sehr lange Prognosezeiträume

Erste Hinweise deuten darauf hin, dass 

Aufsichtsbehörden die Auswirkungen 

von Klimaveränderungen für den Ban-

kensektor für einen Zeitraum von bis  

zu 30 Jahren abschätzen wollen.13) Dies 

überschreitet die bisherigen Prognosezeit-

räume (in der Regel Drei- bis Fünf-Jahres-

Horizonte) im Rahmen von Stresstests er-

heblich und ist dem Umstand geschuldet, 

dass sich die aus dem Klimawandel resul-

tierenden Risiken in kurzfristigen Szena-

rien eben nicht abbilden lassen.

Inhalte solcher Stresstests muss die For-

mulierung von Energiewendeszenarien 

sein, die vor allem von politischen Ent-

scheidungen ausgelöst, aber auch von 

Bewusstseinsänderungen der Konsumen-

ten und der Unternehmen getragen wer-

den. „Mit fortschreitendem Klimawandel 

werden disruptive, klimatische, politisch-

regulatorische und technologische Ent-

wicklungen wahrscheinlicher.“14) 

Verschiebungen in der Struktur der ge-

samtwirtschaftlichen Nachfrage zu nach-

haltigen Produkten und alternativen 

 Produktionstechniken dürften die Konse-

quenzen sein. Diese Szenarien sollten 

enge Zeitspannen zur Umsetzung solcher 

Maßnahmen enthalten. Solche Stresstests 

sind dabei von größeren Unsicherheiten 

geprägt als dies bei „klassischen Stress-

tests“15) der Fall ist.

Verstärkte Ausweitung  
auf SG-Risiken

Die Aspekte Klima und Umwelt dominie-

ren noch die Diskussion über Nachhaltig-

keitsrisiken. Aber bereits jetzt sind an-

satzweise die zusätzlichen Themen  

„Social“ und „Governance“ in der prakti-

schen Handhabung der Aufsichtstätigkeit 

sichtbar. So wird etwa das Nachhaltig-

keitsmanagement der Geschäftsführung 

bereits jetzt einer kritischen Würdigung 

vonseiten der Aufsicht unterzogen. Aber 

auch Reputationsrisiken durch ein Fehl-

verhalten etwa im Bereich Steuerehrlich-

keit (um nur ein besonders aktuelles 

 Thema zu nennen) werden bereits bank-

aufsichtlich gewürdigt.

Die Konzeption adäquater Stresstests 

dürfte allerdings im Vergleich zu einem 

Klima-Stresstest nochmals anspruchsvoller 

sein: „So far, central banks, supervisors, 

banks and academics have mainly focused 

on the quantification of environmental 

risks leaving the inclusion of social and 

governance risks in a stress test an un-

charted territory. The reason for this is 

that social and governance risks present 

more challenges in terms of modelling 

and data availability than climate risk.“16) 

Die Veränderung von Rahmenbedingun-

gen wären hier sehr viel spezieller anzu-

setzen, als es etwa bei früheren Stresstests 

zu den veränderten makroökonomischen 

Annahmen (zum Beispiel Einbruch der 

gesamtwirtschaftlichen Produktion; Ver-

änderungen des Zinsniveaus) der Fall war. 

Beispiele für den Bereich „Social“ werden 

in Abbildung 3 aufgeführt.

Die internen Governance-Regelungen 

der Banken dürften sich ohne ausrei-

chend klar definierte Zielvorgaben und 

Bewertungsgrundlagen nur schwerlich 

stressen lassen. Hinzu kommt, dass die 

Anforderungen eines ESG-Stresstests 

auch die Beurteilung vormals als sicher 

geltender Kredite an Staaten umfassen 

muss. So sind schon die Auswirkungen 

des Klimawandels auf Länder bezie-

hungsweise Ländergruppen und die dar-

aus resultierenden Wirkungen auf die 

Ratings dieser Staaten wenig erforscht. 

Bisher kam es deshalb zur Herabstufung 

der Kreditwürdigkeit einzelner Staaten 

durch Ratingagenturen nur in Einzelfäl-

len durch die Auswirkungen infolge von 

Naturkatastrophen.17) 

Die Betroffenheit für Staaten könnte sich 

bei Berücksichtigung von ESG-Risiken al-

lerdings ändern. So wären zum Beispiel 

bei einem deutlichen Anstieg des Mee-

resspiegels große Flachlandgebiete und 

Inselstaaten auch großer Industriestaaten 

betroffen – und damit auch die Anleihen 

dieser Regionen/Staaten. Die Berücksich-

tigung von Social- und Governance-Krite-

rien für Staaten innerhalb von Stress-

szenarien dürfte zusätzlich komplexer 

werden. Welche Kriterien sind die Richti-

gen? Welche Datensätze sollen hier ver-

wandt werden? Wäre etwa im Bereich 

Governance der BaFin der Aspekt „Maß-

nahmen zur Verhinderung von Korrupti-

on“ der Korruptionswahrnehmungsindex 

(Corruption Perceptions Index) von Trans-

parency International der richtige Indika-

tor? Italien hätte hier im letzten Jahr von 

180 Staaten nur Platz 52 erreicht.18) Wie 

würde dies berücksichtigt? Würden Kapi-

talzuschläge gegenüber Banken für das 
Quelle: Joachim Weeber

Abbildung 3: Mögliche Stressszenarien für soziale Nachhaltigkeitsaspekte

Aspekt (nach BaFin-Merkblatt) Stressannahme

Angemessene Entlohnung, faire  
Bedingungen am Arbeitsplatz, Diversität 
sowie Aus- und Weiterbildungschancen

Überalterung der risikosensiblen  
 Bereiche im Kreditinstitut; Ausscheiden 
erfahrener Mitarbeiter ohne Ersatz 

Einhaltung anerkannter arbeitsrechtlicher 
Standards (keine Kinder- und  
Zwangsarbeit, keine Diskriminierung)

(Ad hoc) Liquiditätsabflüsse wegen  
der Finanzierung von arbeitsrechtlich  
bedenklichen Unternehmen
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Fußnoten
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scussi-on%20Paper%20on%20management%20
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for%20credit%20institutions%20and%20invest-
ment%20firms/935496/2020-11-02%20%20ESG%20
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2)  EZB (2021), Stresstests, https://www.bankingsu-
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