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Transitorische Risiken, d. h. die Moglichkeiten und Herausforderungen, die durch den Wandel
zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft verursacht werden, beeintréchtigen die Finanzlage
nichtfinanzieller Unternehmen, u. a. durch die Einfiihrung von Regulierungen zur Limitierung
oder Bepreisung von Treibhausgasemissionen. Die Integration dieser Risiken in die Kreditrisiko-
messung stellt eine zentrale Herausforderung fiir Kreditinstitute und Ratingagenturen dar. Fiir
die vorliegende Analyse nutzen wir Jahresabschluss- und Emissionsdaten osterreichischer nicht-
finanzieller IFRS-Konzerne. Die Jahresabschliisse werden unter Verwendung von Treibhausgas-
Preisszenarien des ,,Network for Greening the Financial System* (NGFS) mittels zusdtzlicher
Emissionskosten gestresst und durch die Anwendung des Ratingmodells des ,,Inhouse Credit
Assessment System* (ICAS) der OeNB werden gestresste Ausfallswahrscheinlichkeiten fiir
jeden Konzern bestimmt. Die Ergebnisse zeigen, dass Konzerne in den ,,Climate Policy Relevant
Sectors® (CPRS) 1 (fossile Brennstoffe) und 2 (Versorger) am stdrksten betroffen sind. Der
Vergleich mit der MaBzahl ,,CO,-Intensitdt* zeigt eine hohe Ubereinstimmung in der Rang-
folge der Risikoeinschdtzung.

1 Einleitung

In einer im Jahr 2021 veroffentlichten Presseaussendung hat das Eurosystem bekannt-
gegeben, Klimawandelrisiken starker in seine geldpolitische Strategie zu integrieren
(Europidische Zentralbank, 2021a). Im zugehorigen Strategieplan werden die
bis 2024 geplanten MaBnahmen konkretisiert, welche unter anderem folgende
Schwerpunkte vorsehen (Europaische Zentralbank, 2021b): Klimawandelrisiken
sind im Rahmenwerk fiir Sicherheiten fiir geldpolitische Geschafte zu berticksichtigen
und es wurden Minimumstandards fiir die Beriicksichtigung von Klimawandelri-
siken bei internen Bonititsbeurteilungen bis Mitte 2022 entwickelt, welche ab
Ende 2024 verpflichtend anzuwenden sind.”

Grundsitzlich kénnen Klimawandelrisiken in physische und transitorische
Risiken unterteilt werden. Physische Risiken kénnen akut (z. B. durch plétzliche
Umweltkatastrophen wie Uberschwemmungen) oder dauerhaft (z. B. durch den
Verlust an Biodiversitit oder eine deutliche Verringerung der Niederschlage) auf-
treten. Transitorische Risiken bezeichnen Risiken (vereinzelt auch Chancen), die
sich aus der Anpassung an eine kohlenstoffarme Wirtschaft ergeben. Der Task Force
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) zufolge kénnen transitorische Risiken
dabei unterschiedlicher Art sein: Politische, rechtliche, technologische, Markt- und

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung SAMBA (Statistik — Aufsicht, Modelle und Bonitdtsanalysen),
patrick.landendinger]l @oenb.at, stefan.loeschenbrand@oenb.at, manuel. mayer@oenb.at, florian.resch@oenb.at,
sabine.wukovits@oenb.at. Alle geduferten Ansichten geben nur die Meinung der Autorin und der Autoren wieder
und nicht unbedingt die der Oesterreichischen Nationalbank. Sdmtliche verbliecbenen Fehler sind die der Autorin
und der Autoren.

Genauere Informationen zu den Minimumstandatdsfﬁr ICASs sind zuﬁnden im Economic Bulletin Issue 6, 2022
(europa.eu).

STATISTIKEN H1/23


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202206.en.html#toc15
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202206.en.html#toc15

Transitorische Risiken — Analyse und Vergleich quantitativer Kennzahlen
fur &sterreichische nichtfinanzielle IFRS-Unternehmen

Reputationsrisiken fiihren zu negativen finanziellen Auswirkungen auf bestimmte
Bilanzpositionen und/oder die Profitabilitit von nichtfinanziellen Unternechmen
(TCFD, 2017). Sowohl der Pfad als auch die Geschwindigkeit der Anpassung sind
von politischen und gesellschaftlichen Entwicklungen abhingig, welche die einzel-
nen Sektoren starker bzw. weniger stark betreffen werden und damit zu einer dif-
ferenzierten Risikobetroffenheit fiihren konnen.

Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) hat mit Fokus auf Emissionspreise
als Haupttreiber von transitorischen Risiken einen CO,-Stresstest fiir den Gster-
reichischen Bankensektor unternommen; dieser basiert auf einem neuen System
zur Bepreisung von Kohlenstoffemissionen fiir einen kurz- bis mittelfristigen Zeit-
horizont und verwendet Sektoraggregate (Guth et al., 2021). In der vorliegenden
Untersuchung wird der Ansatz des Kohlenstoffpreis-Stresstests fiir einzelne nicht-
finanzielle Konzerne angewandt, um eine Einschitzung tiber die transitorischen
Risiken mittels quantitativer Methoden zu gewinnen.

2 Analyse

2.1 Daten

Fiir die Analyse werden neben den konsolidierten Jahresabschlussdaten ésterrei-
chischer, nichtfinanzieller IFRS-Unternehmen auch deren gemaf3 nichtfinanzieller
Berichterstattung veréffentlichte CO,-Emissionsdaten fir das Bilanzjahr 2020
genutzt. Sowohl die Finanz- als auch die Emissionsdaten wurden durch das Interne
Bonitatsbeurteilungssystem (Inhouse credit assessment system, ICAS)* der OeNB direkt
aus den verdffentlichten Jahresabschliissen ibernommen. Fiir diese Analyse werden
ausschlieBlich Scope-1-Emissionen, d. h. die direkten Treibhausgasemissionen von
vom Unternehmen kontrollierten oder im Besitz befindlichen Emissionsquellen,
herangezogen. Ob ein Unternchmen lediglich CO,-Emissionen angibt (betrifft nur
wenige Unternchmen), oder CO,-Aquivalente, d. h. inkl. sonstiger Treibhausgase
(GroBteil der Unternechmen), wird dabei nicht ndher unterschieden.

Das Sample umfasst insgesamt 49 Unternchmen und wird fiir die Analyse in
Climate Policy Relevant Sectors (CPRS) und Nicht-CPRS unterteilt. Diese Einteilung
wurde unter Beriicksichtigung der vierstelligen NACE-Klassifikation Rev2 von
Battiston et al. (2017) entwickelt und bezieht sich auf Sektoren, die sowohl positiv
als auch negativ von Klimaschutzpolitik betroffen sein kénnten. Die Sektoren 1 bis 6
(fossile Brennstoffe, Versorgung(swirtschaft), energieintensiver Sektor, Gebaude,
Transport und Landwirtschaft) sind als CPRS deklariert und umfassen insgesamt
34 Unternehmen. Die verbleibenden 15 Unternehmen sind Nicht-CPRS-Sektoren

zugeordnet.

2.2 Szenarien

Die fiir diese Analyse genutzten CO,-Preis-Szenarien wurden vom Network for
Greening the Financial System (NGFS) veroffentlicht; diese stimmen mit den politi-
schen Zielen des Zwei-Grad-Ziels des Pariser Klimaabkommens tberein und
erlauben aufgrund ihrer Kohérenz auch fiir einen lingeren Zeithorizont eine ein-
heitliche Modellierung von physischen und transitorischen Risiken (NGFS, 2023).

3 Eine Ubersicht der ICASs ist ebenfalls zu finden im Economic Bulletin Issue 6, 2022 (europa.eu).
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Grafik 1

Emissionen und CO,-Preisentwicklung je Szenario
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Die vom NGFS beschriebenen Szenarien reichen von ,orderly®, ,disorderly®,
»hot house world“ bis hin zu ,too little, too late®. Jedes Szenario ist verbunden mit
einem entsprechenden Transitionspfad. Im Hinblick auf die unterschiedlichen
Szenarien konzentrieren wir uns auf eine ,orderly transition®, bei der von einer
frithzeitigen und schrittweisen Verscharfung von klimabezogenen Politikmalnah-
men ausgegangen wird, womit steigende CO,-Preise ab dem Jahr 2020 impliziert
werden. Das Orderly-Szenario wird in zwei Pfade unterteilt: Der ,Net Zero
2050“-Pfad erfordert die Reduktion der CO,-Emissionen auf Netto-Null bis zum
Jahr 2050, um die globale Erwirmung auf 1,5°C zu begrenzen; die zweite Mog-
lichkeit ,Below 2°C* fithrt zu einer Temperaturerhdhung auf ca. 1,7°C. Eine
Ubersicht iiber die verschiedenen Szenarien und die damit verbundene prognosti-
zierte Entwicklung der CO,-Preise zeigt Grafik 1.

Da das NGFS die CO,-Preisentwicklung, beginnend mit dem Jahr 2015, lediglich
in Fiinfjahresintervallen angibt, wird die Erh6hung der Kohlenstoffpreise zwischen
den Intervallen fiir die einzelnen Jahre interpoliert. Das fiir unsere Analyse ver-
wendete Hauptszenario konzentriert sich auf (Effekte durch) zusatzliche Kosten,
die durch einen Preis von 60 EUR/t CO,-Aquivalente entstehen; im Folgenden
wird dies als Standard(stress)szenario bezeichnet. Die Hohe von 60 EUR ist gewahlt
worden, um sowohl wirtschaftswissenschaftlichen Uberlegungen (Die Presse,
2021) als auch den Erwartungen der EU-Kommission (Ariadne, 2021) Rechnung
zu tragen, die einen entsprechenden Preis fiir das Jahr 2030 erwartet.

2.2 Methode

Das Forschungsmodell beruht auf der Idee der Szenario-Analyse mit einem Progno-
schorizont von einem Jahr. Unter der Annahme eines hypothetischen CO,-Preises
wird die Auswirkung auf die Kreditwﬁrdigkeit des Unternehmens simuliert. Das

STATISTIKEN H1/23 79



Transitorische Risiken — Analyse und Vergleich quantitativer Kennzahlen
fur &sterreichische nichtfinanzielle IFRS-Unternehmen

Konzept und die zugrunde liegenden Annahmen konnen folgendermaﬁen zusam-
mengefasst werden:

)
@)

G)

*)

)

Bestimmung der Scope-1-Emissionen fiir jedes Unternchmen.

Bestimmung zusitzlicher Kosten, verursacht durch einen hypothetischen, hoheren
CO,-Preis. Da bereits angefallene Kosten fiir CO,-Emissionen nicht immer offen-
gelegt werden, werden diese bei Anwendung des Stressszenarios nicht bertick-
sichtigt werden. Der Stress muss folglich als Kostenfaktor verstanden werden, welcher
als laufende CO,-Kosten zusatzlich zu den bereits anfallenden Kosten hinzuzu-
rechnen ist.

Erstellung einer Prognose der finanziellen Faktoren, basierend auf dem gestress-
ten Kostenfaktor (d. h. héhere Aufwendungen fiir direkte CO,-Emissionen
wie z. B. eine Erhéhung der CO,-Besteuerung) unter der Annahme, dass sowohl
der Verkaufspreis des Produkts als auch die Nachfrage unverandert bleiben; es
kommt also zu keiner Weitergabe der erhéhten CO,-Kosten. Diese Annahme
kann mit dem kurzfristigen Prognosehorizont fiir Ausfallswahrscheinlichkeiten
bei ICAS-Ratings begriindet werden.

Erstellung eines gestressten Jahresabschlusses (Bilanz, Gewinn-und-Verlust-
Rechnung) unter Berticksichtigung der zusatzlichen Kosten fiir die CO,-Emis-
sionen aber einer ansonsten gleichbleibenden Bilanz (z. B. keine zusitzlichen
Investitionen).

Berechnung der Ausfallswahrscheinlichkeit vor und nach dem Stress unter
Verwendung des OeNB-Ratingmodells fir IFRS-Unternehmen.* Das IFRS-
Modell besteht aus sechs Finanzkennzahlen und wird jéhrlich validiert. Tabelle 1
zeigt die Kennzahlen und ob sie im Zuge der Analyse vom Stresstest betroffen sind:

2.4 Zugrunde liegende Annahmen

Dieser Modellierungsansatz unterliegt bestimmten Annahmen, allen voran der

eben genannten Annahme einer feststehenden Bilanz:

* Hohere CO,-Preise fiihren demnach zu hoheren Kosten und in weiterer Folge zu
einer Reduktion der Gewinne und des Eigenkapitals. Es kommt somit zu keiner
zusatzlichen Finanzierung (z. B. einer zusatzlichen Aufnahme von Bankkrediten),
um die zusitzlichen Kosten auszugleichen.

* Hohere Kosten werden nicht an die
Kundinnen und Kunden weiterge-

Tabelle 1

- reicht, wodurch sowohl Ein- und
Finanzkennzahlen des IFRS-Modells ’ . .
der OeNB Verkaufspreise als auch Produkti-
Cenmah Coctrect ons- und Verkaufsvolumen unver-

Z . .

EBIT, bereinigt Ja andert bleiben.
Selbstfinanzierungsgrad Ja * Das Management unternimmt keine
Netto-Finanzverbindlichkeitenquote Nein zusatzlichen Aktivitéiten, um Ande-
Fremdkapitalzinslast Nein . .
Cashflow-Rendite’ Nein rungen an der Produktion oder hin
EBITDA — RO, bereinigt Ja zu emissionsarmeren Technologien

Quelle: OeNB (eigene Darstellung).

" Aufgrund héherer Komplexitdt und der Notwendigkeit zusdtzlicher

vorzunehmen; sowohl Hohe als auch
Zusammensetzung der Forschung-

Annahmen ist der Cashflow nicht Teil des Stresstests. Diese Restriktion und_Entchklung_Investitionen

kénnte in zukinftigen Untersuchungen revidiert werden.

bleiben unverandert.

* Weitere Informationen zum statistischen Modell ist zu finden in Leitner und Mayer (2015); eine Ubersicht zur
Validierung in Leitner und Mayer (2016).
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* Die Zusammensetzung der Bilanz bleibt ansonsten unverandert.

* Es erfolgt keine Anderung des Geschaftsmodells.

* Es erfolgt keine Berticksichtigung der bereits im Jahresabschluss berticksichtigten
CO,-Kosten.

Zwar entsprechen diese Annahmen einer starken Vereinfachung der wirtschaftlichen

Realitét, die Berticksichtigung dieser méglichen Reaktionen wiirde jedoch weitere

starke Annahmen erfordern — beispielsweise hinsichtlich der Preiselastizititen

oder der Reaktion von Marktteilnehmern, was wiederum zu unsichereren Analy-

seergebnissen fithren wiirde.

3 Ergebnisse

3.1 Auswirkung des Stressszenarios auf den Jahresabschluss

Wie in Kapitel 2.3 beschrieben, wird davon ausgegangen, dass die gestressten
CO,-Preise die Produktionskosten erhéhen, was in der Folge zu niedrigeren Gewin-
nen (EBIT, EBITDA’) und wiederum zu einem reduziertem Eigenkapital fiihrt.
Grafik 2 zeigt die Auswirkung eines CO,-Preises in Héhe von 60 EUR pro Tonne
an CO,-Emissionen auf die Produktionskosten. Wie oben bereits beschrieben,
flieBt diese Preiserh6hung als sogenanntes Standardszenario in unsere Analyse ein.
Der Effekt ist fiir die Sektoren 1 (fossile Brennstoffe) und 2 (Versorgung) besonders
ausgepragt und verdeutlicht die wachsende Bedeutung von CO,-Kosten als Pro-
duktionsfaktor unter dem Stressszenario.

Grafik 2

Verinderung der Produktionskosten bei einem CO -Preisszenario von 60 EUR

pro Tonne COZ-AquivaIente nach CPRS-Klassifikation

Verdnderung der Produktionskosten (Rohstoffe und Verbrauchsgtiter)
125

1.10 °

T TR E— —

1.00 S — |

0.95
1 —fossile Brennstoffe 2 — Versorgung 3 — energieintensiv 4 — Gebaude 5 — Transport 9 — Andere

Quelle: OeNB.

> EBIT: earnings bg%re interest, taxes; EBITDA: earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
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Grafik 3

Anstieg der Ausfallswahrscheinlichkeiten bei einem CO,-Preisszenario von
60 EUR pro Tonne CO,-Aquivalente nach CPRS-Klassifikation
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Quelle: OeNB.

Grafik 3 bestitigt, dass diese beiden Sektoren mit einer Steigerung der Aus-
fallswahrscheinlichkeit (probability of default, PD) um mehr als 5% im Standard-
szenario am stirksten betroffen sind. Der Sektor 9 (andere), der den Nicht-CPRS
angehort, zeigt nur eine begrenzte Steigerung der PD. Diese ist aber — ausgenom-
men fossile Brennstoffe und Versorgungssektor — stirker ausgepragt als bei den

restlichen CPRS.

Dieser Anstieg der Ausfallswahrscheinlichkeiten fithrt auch zu Ratingmigrationen,
hier gemessen auf der Eurosystem-Ratingskala (Eurosystem Credit Quality Steps,

Tabelle 2

Herabstufungen anhand der Euro-
system Credit Quality Steps nach
CPRS-Sektor

CPRS-Klassifikation Unter- | Herabstufungen
nehmen | (in % aller Einheiten
in diesem Sektor)

1 — Fossile Brennstoffe 3 1(33%)
2 — Versorgung 7 2 (29%)
3 — Energieintensiv 12 1(8%)
Sonstige CPRS 12 0 (0%)
9 — Nicht-CPRS 15 1(6%)
Gesamt 49 | 6 (12%)
Quelle: OeNB.

CQS).? Die CQS kennzeichnen einen in
der EU anerkannten, standardisierten
Indikator fir Kreditrisiko und reichen
von 1 (hochste Kreditqualitat) bis hin
zu 8 (schlechteste Kreditwiirdigkeit).
Grafik 4 zeigt, dass im Standardszena-
rio Migrationen nur in geringem Aus-
mal vorliegen. Jedoch zeigt Tabelle 2,
dass mehr als ein Viertel aller Unter-
nehmen in den Sektoren 1 (fossile
Brennstoffe) und 2 (Versorgung) um
einen Credit Quality Step herabgestuft

werden wirden.

® Ndahere Informationen zur Ubersetzung von Ausfallswahrscheinlichkeiten in Credit Quality Steps in Leitner und

Mayer (2015).
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Grafik 4

Ratingmigrationen anhand der Eurosystem Credit Quality Steps bei einem CO,-
Preisszenario von 60 EUR pro Tonne CO,-Aquivalent
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3.2 Vergleich mit nicht zukunftsbezogenen Kennzahlen: Emissionsintensitat

Wihrend diese Analyse auf einem zukunftsbezogenen Modellierungsansatz basiert,
wird zur Bewertung von transitorischen Risiken haufig die aktuell beobachtete
Emissionsintensitat, berechnet als Tonnen an CO,-Emissionen pro Millionen Euro
Umsatz (t CO,/Mio EUR), verwendet. Grafik 5 zeigt die Emissionsintensitat nach
CPRS-Klassifikation anhand von Boxplots. Ahnlich den Ergebnissen aus Grafik 3
weisen die Sektoren 1 (fossile Brennstoffe) und 2 (Versorgung) die héchste Emis-
sionsintensitat auf, wahrend die verbleibenden CPRS auf gleicher Hohe wie Nicht-
CPRS (Sektor 9 — Andere) sind. Im Vergleich der gestressten Ratings im Standard-
szenario mit der Emissionsintensitit jedes Unternehmens (siche Grafik 6) zeigt

Grafik 5
Emissionsintensitiat nach CPRS-Klassifikation
Emissionsintensitdt [t CO,/Mio EUR]
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‘ I
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300 ‘ ‘ .
L]
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1 —fossile Brennstoffe 2 — Versorgung 3 — energieintensiv 4 — Gebdude 5 — Transport 9 — Andere
Quelle: OeNB.
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Grafik 6

Vergleich der Verinderung der Ausfallswahrscheinlichkeit bei einem
Preisszenario von 60 EUR je Tonne CO,-Aquivalent mit der Emissionsintensitit
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Quelle: OeNB.

sich ein entsprechender Zusammenhang mit einem Rangkorrelationskoeffizienten
von 0,56 (Kendall’sches Tau) fiir CPRS und einem Wert von 0,23 (Kendall’sches

Tau) fiir Nicht-CPRS.

6 Conclusio

Diese Analyse untersucht die Auswirkungen steigender CO,-Preise auf das kurz-
fristige Kreditrisiko osterreichischer nichtfinanzieller IFRS-Konzerne. Die CO,-
Preis-Szenarien sind dem NGFS entnommen und die CO,-Kosten werden der an-
sonsten gleichbleibenden Bilanz als zusétzliche Kosten hinzugefiigt. Zur Berech-
nung der gestressten Ausfallswahrscheinlichkeit wurde das Ratingmodell des
OeNB-ICAS fiir IFRS-Jahresabschliisse angewandt. Der gréBte Effekt eines Preises
von 60 EUR pro Tonne CO, zeigt sich fir die CPRS 1 (fossile Brennstoffe) und 2
(Versorgung) mit einem Anstieg der Ausfallswahrscheinlichkeit um mehr als 5 %.
Die damit verbundene Anzahl an Migrationen gemessen auf der Eurosystem-
Ratingskala ist jedoch fiir die meisten betroffenen Sektoren begrenzt, nur in den
CPRS 1 (fossile Brennstoffe) und 2 (Versorgung) wiirde iiber ein Viertel aller
Unternechmen im Stressszenario heruntergestuft. Als Benchmarking wurde der
Anstieg der Ausfallswahrscheinlichkeit mit der Emissionsintensitat (gemessen in
CO,-Emissionen durch Umsatz) verglichen. Der Zusammenhang zwischen den
beiden Ansitzen ist fiir CPRS starker ausgepragt als fiir Nicht-CPRS.
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