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Was ist der Effekt von Klimapolitik auf
die deutsche Finanzstabilitat?

e Was wird modelliert?

Gesamtwirtschaftliche, unternehmens- und finanzsektorspezifische Auswirkungen
von Klimawandel und Politikszenarien

Transitionsrisiken: Anstieg der CO,-Preise uber die nachsten 10 Jahre

Transmissionskanale: Geringeres Wirtschaftswachstum, geringere Marktwerte von
Aktiva mit hoher CO,-Intensitat, mogliche Kreditausfalle

* Was sind die zentralen Ergebnisse?

Das Finanzsystem kann einen starken Anstieg der CO,-Preise verkraften.

Das deutsche Finanzsystem ist heterogen und somit unterschiedlich exponiert
gegenuber Transitionsrisiken.

Unsicherheit und abrupte sowie starke Veranderungen des Pfades der CO,-Preise
vergrolRern die Verluste im Finanzsektor.

Eine verzogerte Klimapolitik wiirde die Kosten des Klimawandels fiir das
Finanzsystem stark erhohen.
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Modellkette zur Analyse von Klimarisiken: Von Klimaszenarien uber
realwirtschaftliche Auswirkungen zum Finanzsystem

Modellkette: Auswirkungen von Klimaszenarien auf das Finanzsystem

— Funktion: Kombinieren 6konomische und klimatische Grofen zur Bestimmung physisch-6konomischer Entwicklungen

— Umsetzung: Berechnen Klimaszenariopfade mit Temperatur-/Emissionsziel, Annahmen zur technologischen/
gesellschaftlichen Entwicklung

— Ergebnisgrofien: Bilden aggregierte GrofSenpfade zu CO,-Preisen, Emissionen, Wertschépfung fur jedes Szenario ab

IAMs
(Integrated Assessment
Models)

— Funktion: Makrookonometrisch-finanzielles Modell der Weltwirtschaft

NiGEM — Umsetzung: Repliziert szenariospezifische Pfade ¢konomischer IAM-Variablen, kalibriert entsprechend historischer
((\EleNEININGUENCIoleEll Entwicklungen

Econometric Model) — ErgebnisgroRen: Berechnet zusatzlich finanzwirtschaftliche Variablen fur jedes Szenario: Inflation, Zinsen,
Unternehmenswert etc.

— Funktion: Modelliert die intersektoralen Wertschépfungsketten und Treibhausgasemissionen
Sektorenmodell — Umsetzung: Simuliert Auswirkungen von CO,-Preisanderungen, nutzt historische Substitutions- und Nachfrageelastizitaten
— ErgebnisgrofRen: Berechnet die sektorale Differenzierung der (finanz-)wirtschaftlichen Szenariovariablen aus NiGEM

— Funktion: Anpassungen der Anleihebewertungen/Kreditausfallraten/-verluste in Portfolios der Finanzintermediare
— Umsetzung: Bewertungsanpassungen auf Basis wirtschaftlicher Szenariovariablen; Nutzung historischer Elastizitaten
— ErgebnisgroBen: Berechnen szenariospezifische Pfade fur Anleihebewertungen/Kreditverluste

Finanzielle

Risikomodelle

Banken Investmentfonds Versicherer

Gestresstes Portfolio: 3870 Mrd € Gestresstes Portfolio: 2 174 Mrd € Gestresstes Portfolio: 1800 Mrd €
(45% der Gesamtaktiva) (829% der Gesamtaktiva) (70% der Gesamtaktiva)
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In der Realwirtschaft entstehen moderate Wertschopfungs- und
Unternehmenswertverluste, die in wenigen Branchen konzentriert sind.

Wertschépfungsverluste durch einen CO,-Preisanstieg”

Wertschopfungsverluste versus Wertschopfung
der Unternehmen in Deutschland nach Branchen
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Sonstige Dienstleistungen

Auswirkungen des ,,Net Zero 2050"-Szenarios auf
die Wertsch6pfung und Unternehmenswerte
in Deutschland insgesamt

Differenz zum ,, Current Policies”-Szenario
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Quellen: Statistisches Bundesamt, World Input-Output Database, I. Frankovic (2021), The Impact of Carbon Pricing in a Multi-Region Production Network
Model and an Application to Climate Scenarios, Bundesbank Discussion Paper und eigene Berechnungen. * Potenzielle Wertschopfungsverluste durch An-

stieg der CO,-Preise vom , Current Policies”- zum ,Net Zero 2050"-Szenario.

Deutsche Bundesbank
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Unerwartete und starke Erhéhungen der CO,-Preise bedeuten
einen Schock fiir das Finanzsystem.

NGFS-Klimaszenarien und potenzielle Schocks fiir das Finanzsystem

CO,-Preise in den NGFS-Klimaszenarien NGFS-Klimaszenarien Schock fiir das Finanzsystem
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Quelle: Klimaszenarien des Network for Greening the Financial System (NGFS); fur CO,-Preise NGFS Scenario Explorer, MESSAGE-Modell. 1 Szenario starker
steigender CO,-Preise als im jeweiligen Referenzszenario.

Deutsche Bundesbank

25. November 2021
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Potenzielle Verluste sind aber verkraftbar und konzentrieren sich auf
Versicherer und Investmentfonds.

Verwundbarkeiten deutscher Finanzintermediare fir klimabezogene Transitionsrisiken:
Marktrisiken in einem Szenario eines starken Schocks fiir das Finanzsystem® nach Anlageklassen

Kumulierte Wertdnderungen in % der gestressten Wertpapierportfolios

.Staatsanleihen .Anleihen von Finanzunternehmen .Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen .Aktien/BeteiIigungen .Fondsanteile

Banken Investmentfonds Versicherer”

Insgesamt
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Quellen: Statistiken der Bundesbank und eigene Berechnungen auf Basis der Szenarien des Network for Greening the Financial System (NGFS). * Potenzielle
Auswirkungen szenarioabhangiger Marktpreisveranderungen im Anstiegsszenario ,Net Zero 2050” gegenutber dem Referenzszenario ,Current Policies”.
1 Die von Versicherern gehaltenen Anteile an deutschen Fonds sind der Anlageklasse der von den Fonds gehaltenen Wertpapiere zugeordnet. Die Kategorie
Fondsanteile selbst weist lediglich den Anteil aus, bei dem dies nicht maglich ist (u. a. auslandische Fondsanteile).

Deutsche Bundesbank
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Sollte eine Erhéhung der CO,-Preise ausbleiben, waren gréBere Kosten
durch physische Risiken im Finanzsektor zu erwarten.

Vergleich der Ansatze von Bundesbank und EZB zur Analyse von Klimarisiken

Analysekomponenten
Analyseziel

Berticksichtigte Risiken
Zeithorizont

Betrachtete Szenarien

Betrachtungsebene flr realwirtschaftliche
Hfekte

Berlicksichtigung von Lander-Sektor-
Wechselwirkungen sowie Anpassung bei
sektoralen Wertschopfungsketten

Ergebnis/Schlussfolgerung

Ergebnistreiber

Deutsche Bundesbank
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Bundesbank

Verwundbarkeiten des deutschen Finanzsektors (Banken,

Versicherer, Investmentfonds)
Transitionsrisiken
2030

(Gesamtverluste Uiber einen Zeitraum vom Jahr 2021 bis
2030)

NGFSPhase 2

- Kein Ubergang: , Current Policies’

- Geordneter Ubergang: ,Below 2 °C* und ,Net Zero
2050*

- Ungeordneter Ubergang: nicht beriicksichtigt

branchenspezifisch

N:]

- Moderate Verluste durch Ubergang
- ,Net Zero 2050 -Szenario fiihrt zu vergleichsweise
groften Verlusten bis zum Jahr 2030

Gesamtwirtschaftlich geringe Wertschépfungsverluste,
niedriger Portfolioanteil belasteter Wirtschaftszweige
sowie begrenzte Restlaufzeiten

E/B
Verwundbarkeiten der Banken des Euroraums

Transitionsrisiken und physische Risiken

2050
(Gesamtverluste im Jahr 2050)

NGFSPhase 1

- Kein Ubergang: , Current Policies’,

- Geordneter Ubergang: 1,5 °C

- Ungeordneter Ubergang: 2 °C (verzigerte
Implementierung von Klimaschutzmal3hahmen)

firmenspezfisch

Nein

- Ubergang verringert Gesamtkosten aus Klimawandel
und -politik

- ,Current Policies*-Szenario fuhrt zu hohen Verlusten im
Jahr 2050

Hohe physische Schaden im Jhr 2050 im ,, Current
Policies’-Szenario, vor allem in Slideuropa



