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Green Asset Ratio — Ist der Crashtest wirklich ein Fehlschlag?

Von Armand Satchian, ESG Analyst, La Francaise AM

2024 werden die Finanzinstitute zum ersten Mal ihre Green Asset Ratio (GAR) offenlegen. In
den Vorjahren hatten die Finanzinstitute nur die ,Berechtigungsversion® dieses Indikators
veroffentlicht®. Die Veroffentlichung der GAR ist ein wichtiger Schritt, um Stakeholdern einen
Uberblick dariiber zu verschaffen, wie und in welchem AusmaR die Vermogenswerte der
Finanzinstitute mit den Umweltzielen der European Union Taxonomy (EUT) Ubereinstimmen
— ein wesentliches Instrument des EU-Rahmenwerks fuir nachhaltige Finanzen?. Der Indikator
stellt ein Verhaltnis zwischen den an der EUT ausgerichteten Vermodgenswerten und den
gesamten von der GAR abgedeckten Vermogenswerten (im Nenner enthaltene
Vermoégenswerte) dar. Angesichts der zahlreichen Kritikpunkte, die der Bankensektor an
diesem Indikator geduRRert hat, konnte diese Erstvertffentlichung jedoch als Crashtest
gewertet werden, der moglicherweise seine zukinftige Glaubwuirdigkeit beeintrachtigen
konnte.

The GAR calculation methodology

% of assets aligned with the EUT X (Financial corporations + Non—Financial Corporations
subject to CSRD + Households (e. g., mortgages, renovation, motor vehicle loans)
AR Assets aligned with the EUT * _ + Local governments financing)
Total GAR covered assets ** All assets in the scope of the numerator + Non—financial corporations non—subject to CSRD
(e.g.,SMEs or non—EU firms) + Derivatives + On demand interbank loans
+ Cash and cash—related assets + Other assets (e.g., goodwill, commodities)

*To align with the EUT, an asset must (i) contribute to an EU environmental objective, (ii) Do Not Significantly Harm the five
others and (iii) align with the Minimum Social Safeguards.
** Assets removed from the GAR calculation are sovereigns’ assets, central bank exposures, supranational issuers and trading portfolio.

Source: EBF

Die integrierten Jahresberichte 2023 (verdffentlicht 2024) haben die Prognosen der
Europaischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) in ihnrem EU-weiten Pilotprojekt zu Klimarisiken
von 20213 bestatigt — die GAR-Werte (Umsatz-KPI%) waren auferst niedrig. Wahrend der
durchschnittliche Prozentsatz der zulassigen Vermoégenswerte 36,5 % erreicht, liegt der von
unserem Team berechnete durchschnittiche GAR (Prozentsatz der angepassten
Vermoégenswerte) bei nur 2,5 % (basierend auf einer Stichprobe aus 24 Finanzinstituten).

1 The eligibility version represents the percentage of assets eligible to the EU taxonomy (eligible assets/total GAR assets). Taxonomy eligibility indicates if an
economic activity is in the scope of the Taxonomy.

2 European Commission, COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2021/2178 of 6 July 2021, 10 December 2021, Publications Office (europa.eu).

3 EBA, EBA verdffentlicht Ergebnisse des EU-weiten Pilotprojekts zum Klimarisiko, 21. Mai 2021, EBA publishes results of EU-wide pilot exercise on climate risk |
European Banking Authority (europa.eu).

4 Es gibt zwei Versionen des GAR-KPI — eine Umsatzversion und eine CAPEX-Version. Wahrend die Umsatzversion den Anteil der an der Taxonomie
ausgerichteten Einnahmen des jeweiligen Geschaftspartners berticksichtigt, basiert die CAPEX-Version auf dem %-Anteil des Anteils der an der Taxonomie
ausgerichteten CAPEX des jeweiligen Geschaftspartners.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R2178
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-publishes-results-eu-wide-pilot-exercise-climate-risk
https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-publishes-results-eu-wide-pilot-exercise-climate-risk
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Um die Erwartungen der Stakeholder zu erfillen, haben die Finanzinstitute die Grenzen der GAR
Uber verschiedene Kanale wie die European Banking Federation (EBF®), ihre integrierten
Jahresberichte usw. aktiv kommuniziert. Sie haben insbesondere hervorgehoben, dass der
Indikator strukturell niedrig und irrefuhrend ist und dass die Vergleichbarkeit eine
Herausforderung darstellt, da der Indikator stark vom Geschaftsmodell der einzelnen
Finanzinstitute beeinflusst wird (z. B. Exposure gegeniber Unternehmen, die nicht der Richtlinie
Uber die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen (CSRD) unterliegen). Darliber
hinaus stellt der Zugang zu Daten, die die Anpassung der EUT fir Vermdgenswerte
unterstiitzen, insbesondere im Einzelhandelssegment, eine echte Herausforderung dar.

Abbildung 1 zeigt mehrere Statistiken, die die Kommentare der Finanzinstitute
veranschaulichen, da im Durchschnitt 50,1 % der im Nenner enthaltenen Aktiva aus dem
Zahler ausgeschlossen werden, was zu einer erheblichen Begrenzung der GAR-Ebene fuhrt,
und 13,4 %, die im Zahler enthalten sind, nicht flr die EUT zugelassen sind. Wir kdnnen
aullerdem feststellen, dass im Durchschnitt 31,6 % der gesamten Vermogenswerte aus dem
Nenner der GAR ausgeschlossen sind®.

Es ist nicht klar, wie die Kommission das Feedback der Finanzinstitute Uberprifen und
integrieren und die GAR-Methode auf den neuesten Stand bringen wird. Einem von
Environmental Finance veroffentlichten Artikel zufolge wird eine solche Uberpriifung
wabhrscheinlich nicht vor 2025 stattfinden. In ihren Leitlinien zur Offenlegung von ESG-Risiken
hat die EBA jedoch bereits einen erganzenden (aber vergleichbaren) Indikator vorgeschlagen,
um einige der Einschréankungen der GAR zu beheben: die ,Banking Book Taxonomy
Alignment Ratio“ (BTAR)’, die von den Finanzinstituten bald offengelegt werden sollte.

Wir begriiRen die umfassenden Hinweise der Finanzinstitute darauf, dass die Beteiligten bei
der Auslegung der GAR vorsichtig sein missen. Wir teilen die Meinung, dass es bei der
Gestaltung erheblichen Verbesserungsbedarf gibt. Wir erkennen jedoch auch die erhohte
Transparenz an, die durch den Indikator ermdglicht wird, und sind der Meinung, dass der
Crashtest nicht wirklich ein kompletter Fehlschlag ist.

Abbildung 1: Zusammensetzung der gesamten GAR-Aktiva (Nenner) fiir eine Stichprobe von
24 europédischen Banken (in %)
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Quelle: Integrierte Jahresberichte 2023 (veréffentlicht 2024)

° EBF, Green Asset Ratio kann fiir Nachhaltigkeit nicht das sein, was CET fir Kapital ist, Januar 2024, Green-Asset-Ratio-January-2024-002-2.pdf (ebf.eu

© Bei den Vermogenswerten, die konsequent aus der GAR-Berechnung herausgenommen werden (und nicht einmal im Nenner enthalten sind), handelt es sich
um die Vermogenswerte von Staaten, Zentralbanken, supranationalen Emittenten und den Handelsbestand.

7 EBA, Endgiiltiger Entwurf technischer Standards fur die aufsichtliche Offenlegung von ESG-Risiken gemaR Artikel 449a CRR, EBA draft ITS on Pillar 3 disclosures
on ESG risks.pdf (europa.eu



https://www.ebf.eu/wp-content/uploads/2024/01/Green-Asset-Ratio-January-2024-002-2.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2022/1026171/EBA%20draft%20ITS%20on%20Pillar%203%20disclosures%20on%20ESG%20risks.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Draft%20Technical%20Standards/2022/1026171/EBA%20draft%20ITS%20on%20Pillar%203%20disclosures%20on%20ESG%20risks.pdf

LA FRANCAISE

INVESTING TOGETHER

Erstens tragen die detaillierten Angaben der Finanzinstitute zur Berechnung der GAR bereits
dazu bei, bestimmte Einschrankungen zu tberwinden. Trotz der strukturellen Beschrankungen
des Indikators erhalt man einen direkten Einblick in die zulassigen Assets und die angepassten
Assets, was Klarheit Uber den Anteil der zulassigen Assets schafft, die mit der EU-Taxonomie
Ubereinstimmen (im Durchschnitt 6,5 % auf Basis unserer Stichprobe). Auch wenn diese
schnelle Neuberechnung bei weitem nicht alle Probleme 16st, so kann sie doch teilweise die
mangelnde Konsistenz zwischen Zahler und Nenner und das Problem der Vergleichbarkeit
I6sen. AulRerdem lasst sich daraus die folgende Schlussfolgerung ziehen: Der Grad der
Angleichung ist nach wie vor gering, und die Finanzinstitute missen, abgesehen von den
konzeptionellen Einschrankungen der GAR, noch aktiv an ihrem Beitrag zu den EU-
Umweltzielen arbeiten.

Die vom GAR-Offenlegungsformat vorgeschlagene Granularitat erleichtert es nachhaltigen
Anlegern, schnellere Erfolge und potenzielle Themen fur die Zusammenarbeit mit
Finanzinstituten zu identifizieren. Eine groRe Chance liegtin der Umsetzung von MalRnahmen,
die sich aktiv mit dem ,Hypotheken®-Portfolio befassen, da dieses den Grol3teil der unter die
EUT fallenden Vermdgenswerte ausmacht, aber immer noch nur in sehr begrenztem Umfang
an diese angepasst ist. Wahrend Kredite an Privathaushalte (meist bestehend aus
Hypotheken) im Durchschnitt 88,8 % der EUT-fahigen Aktiva ausmachen, ist nur ein sehr
begrenzter Teil dieser zulassigen Aktiva an die EUT angepasst (normalerweise weniger als 5
%). Interessanterweise sind die als ,zulassig® erachteten Vermdgenswerte (gemessen am
Volumen) auch am stérksten von der Herausforderung der Verwendbarkeit der EUT betroffen,
was in erster Linie auf die Datenknappheit im Privatkundensegment zurtickzufiihren ist (auch
wenn die Finanzinstitute nicht verpflichtet sind, soziale Mindestgarantien fur Hypotheken zu
erfullen®), aber auch auf die immer noch relativ geringe Energieeffizienz europaischer
Gebaude (im Vergleich zu den strengen EUT-Kriterien). Einige Finanzinstitute geben sogar
an, dass keine einzige Hypothek in inrem Portfolio mit den EUT Ubereinstimmt. Andere geben
einen etwas optimistischeren Ausblick und berichten (ber einen relativ hohen
Ubereinstimmungsgrad (mit Ubereinstimmungszahlen um die 20 %), oft in Verbindung mit den
hochsten GAR-Werten. Finanzinstitute mit héheren GAR-Werten fuhren dies auf die relativ
hohere Energieeffizienz von Gebauden in ihren Landern zuriick (was den Beitrag zum EUT-
Ziel der Eindammung des Klimawandels untersttitzt). Sie gewahren auch Einblicke in die
Prozesse, die zur Durchfihrung interner physischer Risikobewertungen eingesetzt werden
(was die Ausrichtung auf das Kriterium ,Anpassung an den Klimawandel — keine signifikanten
Schaden unterstiitzt®). Allerdings sollte man vorsichtig sein, da hohere
Ubereinstimmungszahlen nicht notwendigerweise bessere Praktiken widerspiegeln, sondern
einfach aus ,unterschiedlichen Auslegungen, wie bestimmte Kriterien der Taxonomie
anzuwenden sind“, resultieren konnten, wie das EBF feststellt.

Dies konnte eine weitere wichtige Lektion sein, die dieser Crashtest gelehrt hat — die GAR-
Berechnung hat die Finanzinstitute zur Erkenntnis gefiihrt, wie wichtig die Herausforderung
der Nutzbarkeit der EUT war. Die Stakeholder missen nun verschiedene Ansétze
identifizieren, bewerten und vorschlagen, um beste Methoden zur Unterstitzung und

8 Platform on Sustainable Finance, Final Report on Minimum Safeguards, October 2022, Final Report on Minimum Safequards (europa.eu) P. 54  Financial
institutions carrying out this activity would have to meet MS in order to be able to count these activities as taxonomy-aligned This would not be required, for
example, for mortgages where the underlying activity is considered eligible (i.e. activities 7.1, 7.2 and 7.7) and whose descriptions do not include the term
‘financing’.

9 Climate Change Adaptation DNSH is the only relevant DNSH criteria for mortgages.



https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-10/221011-sustainable-finance-platform-finance-report-minimum-safeguards_en.pdf
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Offenlegung der Angleichung sowie zur Unterstitzung ihrer Kunden (hauptsachlich
Unternehmen und Privatpersonen) bei der Annéherung an den EUT-Standard zu férdern. Die
EBA hat bereits erste Initiativen ergriffen und schlagt beispielsweise einen ,vereinfachten
Ansatz (unter Verwendung von Proxies) vor, der auf Privatkunden angewandt werden konnte
und die Anpassung an die EUT erleichtern wirde. AuRerdem haben Finanzinstitute oder
Regulierungsbehoérden bereits mehrere Malinahmen vorgeschlagen, um die Haushalte dazu
zu bewegen, energieeffizientere Losungen zu wéhlen (z. B. griine Hypotheken mit niedrigeren
Zinssatzen zur Foérderung der Nachfrage, Beratungsdienste flr Energieeffizienz). Angesichts
des niedrigen Angleichungsgrads mussen diese Malinahmen noch weiter verbreitet werden,
um die EU-Ziele ,Fit for 55“ zu erreichen?®.

Es ist erwahnenswert, dass die Uberwindung dieser Herausforderungen in Bezug auf die
Nutzbarkeit nicht nur im GAR-Kontext von Vorteil sein wird, sondern auch die Fahigkeit der
Finanzinstitute verbessert, Zugang zum europaischen Markt fir griine Anleihen zu erhalten.
Der freiwillige European Green Bond Standard (EU GBS) wird Emittenten namlich dazu
verpflichten, den Grof3teil der Erlése in Vermdgenswerte zu investieren, die mit den EUT
Ubereinstimmen. Die Erleichterung des Zugangs von Finanzinstituten zum europaischen Markt
fur grine Anleihen kann ebenfalls zum Erfolg dieses (vorerst) freiwilligen Systems beitragen,
da Finanzunternehmen einen wesentlichen Anteil der Emittenten von gekennzeichneten
Anleihen ausmachen.

Nach diesem Crashtest wird die GAR wahrscheinlich weiterhin im Rampenlicht stehen und
moglicherweise an Glaubwirdigkeit einbifRen (zumindest in ihrer derzeitigen Fassung).
Dennoch sind sich die Beteiligten (z. B. Finanzinstitute, Aufsichtsbehdrden) nach der
ausfihrlichen Erlauterung ihrer Grenzen und der Erprobung in der Praxis nun der
Herausforderungen bewusst und sollten aktiv daran arbeiten, diese zu bewaltigen. Dies wird
nicht nur fur die Berichterstattung, sondern auch fur den Erfolg des EU-Rahmens fir
nachhaltige Finanzen von entscheidender Bedeutung sein.
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Disclaimer

Dieser Kommentar dient nur zu Informations- und Bildungszwecken. Herausgegeben von La
Francaise AM Finance Services mit Sitz in 128 boulevard Raspail, 75006 Paris, Frankreich,

10 Fit for 55“ bezieht sich auf das EUZiel der EU, die Netto-Treibhausgasemissionen bis 2030 um mindestens 55 % zu reduzieren..
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