
Sonderkapitel:

2021 Finanzstabilitätsbericht
Klimapolitik und Finanzstabilität



Was ist der Effekt von Klimapolitik auf 
die deutsche Finanzstabilität?
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• Was wird modelliert?
• Gesamtwirtschaftliche, unternehmens- und finanzsektorspezifische Auswirkungen 

von Klimawandel und Politikszenarien
• Transitionsrisiken: Anstieg der CO2-Preise über die nächsten 10 Jahre
• Transmissionskanäle: Geringeres Wirtschaftswachstum, geringere Marktwerte von 

Aktiva mit hoher CO2-Intensität, mögliche Kreditausfälle
• Was sind die zentralen Ergebnisse?

• Das Finanzsystem kann einen starken Anstieg der CO2-Preise verkraften.
• Das deutsche Finanzsystem ist heterogen und somit unterschiedlich exponiert 

gegenüber Transitionsrisiken. 
• Unsicherheit und abrupte sowie starke Veränderungen des Pfades der CO2-Preise 

vergrößern die Verluste im Finanzsektor.
• Eine verzögerte Klimapolitik würde die Kosten des  Klimawandels für das 

Finanzsystem stark erhöhen.



Modellkette zur Analyse von Klimarisiken: Von Klimaszenarien über 
realwirtschaftliche Auswirkungen zum Finanzsystem
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In der Realwirtschaft entstehen moderate Wertschöpfungs- und 
Unternehmenswertverluste, die in wenigen Branchen konzentriert sind. 
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Unerwartete und starke Erhöhungen der CO2-Preise bedeuten 
einen Schock für das Finanzsystem.
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Potenzielle Verluste sind aber verkraftbar und konzentrieren sich auf 
Versicherer und Investmentfonds.

Seite 6
25. November 2021
Finanzstabilitätsbericht 2021



Seite 7
25. November 2021
Finanzstabilitätsbericht 2021

Sollte eine Erhöhung der CO2-Preise ausbleiben, wären größere Kosten 
durch physische Risiken im Finanzsektor zu erwarten.

Vergleich der Ansätze von Bundesbank und EZB zur Analyse von Klimarisiken

Analysekomponenten Bundesbank EZB
Analyseziel Verwundbarkeiten des deutschen Finanzsektors (Banken, 

Versicherer, Investmentfonds)
Verwundbarkeiten der Banken des Euroraums 

Berücksichtigte Risiken Transitionsrisiken Transitionsrisiken und physische Risiken
Zeithorizont 2030

(Gesamtverluste über einen Zeitraum vom Jahr 2021 bis 
2030)

2050
(Gesamtverluste im Jahr 2050)

Betrachtete Szenarien NGFS Phase 2 
- Kein Übergang: „Current Policies”
- Geordneter Übergang: „Below 2 °C“ und „Net Zero 
2050“
- Ungeordneter Übergang: nicht berücksichtigt 

NGFS Phase 1
- Kein Übergang: „Current Policies”, 
- Geordneter Übergang: 1,5 ºC
- Ungeordneter Übergang: 2 ºC (verzögerte 
Implementierung von Klimaschutzmaßnahmen)

Betrachtungsebene für realwirtschaftliche 
Effekte

branchenspezifisch firmenspezifisch

Berücksichtigung von Länder-Sektor-
Wechselwirkungen sowie Anpassung bei 
sektoralen Wertschöpfungsketten

Ja Nein

Ergebnis/Schlussfolgerung - Moderate Verluste durch Übergang
- „Net Zero 2050“-Szenario führt zu vergleichsweise 
größten Verlusten bis zum Jahr 2030

- Übergang verringert Gesamtkosten aus Klimawandel 
und -politik
- „Current Policies“-Szenario führt zu hohen Verlusten im 
Jahr 2050

Ergebnistreiber Gesamtwirtschaftlich geringe Wertschöpfungsverluste, 
niedriger Portfolioanteil belasteter Wirtschaftszweige 
sowie begrenzte Restlaufzeiten

Hohe physische Schäden im Jahr 2050 im „Current 
Policies“-Szenario, vor allem in Südeuropa

Deutsche Bundesbank


