
Klimawandel und Klimapolitik: Analyse-
bedarf und -optionen aus Notenbanksicht

Seit Beginn der Industrialisierung hat die globale Durchschnittstemperatur deutlich zugenommen. 

Dieser Temperaturanstieg ist wesentlich auf menschliches Handeln zurückzuführen. Die mit dem 

Klimawandel verbundenen Auswirkungen für Mensch und Umwelt sind bereits jetzt spürbar, und 

es drohen langfristig erhebliche Schäden. Es gibt deshalb einen breiten Konsens, dass dem Klima

wandel mit geeigneten Maßnahmen entgegengetreten werden muss. Entsprechende Initiativen 

sind auf dem Weg. Klimawandel als auch Klimapolitik werden weitreichende Auswirkungen auf 

die gesamtwirtschaftliche Entwicklung haben. Deshalb müssen sich Notenbanken mit diesem 

Thema beschäftigen.

Neben den gesamtwirtschaftlichen Folgen von Extremwetterereignissen und des allmählichen 

Temperaturanstiegs dürften in näherer Zukunft insbesondere die Auswirkungen der Klimapolitik in 

den Fokus rücken. Maßnahmen wie die erhebliche Verteuerung des Ausstoßes von Treibhausgasen 

sollen weitgehende wirtschaftliche Anpassungsprozesse in Gang bringen. Deshalb wird nicht nur 

der Klimawandel selbst, sondern auch die Klimapolitik verschiedene Branchen unterschiedlich stark 

treffen. Auch werden bestimmte Regionen vermutlich stärker erfasst werden als andere. Diese 

Divergenzen können die gesamtwirtschaftliche Dynamik und die geldpolitische Transmission beein

flussen. Klimawandel und Klimapolitik können zudem zu Risikokonzentrationen führen, die zum 

Aufbau systemischer Risiken im Finanzsystem beitragen und so möglicherweise die Finanzstabilität 

gefährden. Eine erste Analyse klimapolitischer Risiken für das deutsche Finanzsystem hat die 

Bundesbank im Rahmen des Finanzstabilitätsberichts 2021 vorgestellt. Zudem haben Klimawandel 

und Klimapolitik eine wichtige internationale Dimension. Es bedarf der Anstrengungen aller 

Länder, um den Klimawandel einzudämmen. International nicht hinreichend abgestimmte Maß

nahmen können zu Verwerfungen führen. All dies stellt die gesamtwirtschaftliche Analyse, die für 

die geldpolitische und makroprudenzielle Entscheidungsfindung von zentraler Bedeutung ist, vor 

zusätzliche Herausforderungen. Die Bundesbank passt deshalb ihr analytisches Instrumentarium 

mit dem Ziel an, klimabedingte und klimapolitische Anpassungsprozesse mit ihren sektoralen und 

regionalen Dimensionen im internationalen Zusammenhang angemessen untersuchen zu können.
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Relevanz von Klimawandel 
und Klimapolitik für Noten-
banken

Seit Beginn der Industrialisierung ist die globale 

Durchschnittstemperatur deutlich angestiegen. 

Es gilt als erwiesen, dass diese Erwärmung 

wesentlich auf die von Menschen verursachten 

Emissionen von Treibhausgasen zurückzuführen 

ist.1) Zudem gibt es starke Evidenz dafür, dass 

der Temperaturanstieg weitere klimatische Ver-

änderungen nach sich zieht.2)

Ein Teil der vom globalen Klimawandel aus-

gelösten Effekte ist bereits spürbar. Dies gilt 

etwa für das häufigere Auftreten und die grö-

ßere Intensität von Extremwetterlagen wie 

Hitze wellen, Trockenperioden und Starkregen-

fällen.3) Zu erwarten ist, dass sich diese Auswir-

kungen mit fortschreitender Erwärmung ver-

stärken werden. Deshalb zählt der Klimaschutz 

gegenwärtig zu den größten gesellschaftlichen 

Aufgaben, und es ist Aufgabe von Regierungen 

und Parlamenten, mittels Klimapolitik dafür die 

Weichen zu stellen.

Besondere politische Herausforderungen er-

geben sich aus der globalen Dimension des 

Klimawandels und der Klimapolitik. Die Be-

kämpfung des Klimawandels verlangt weltweite 

Anstrengungen. Neben nationalen Initiativen 

kommt daher internationalen Vereinbarungen 

wie dem Pariser Klimaschutzabkommen eine 

zentrale Bedeutung zu. Zudem ergibt sich ange-

sichts des Risikos irreversibler Klimafolgen eine 

erhöhte Dringlichkeit zu handeln.4)

Auch Notenbanken müssen sich mit Klimawan-

del und Klimapolitik auseinandersetzen. Klima-

wandel und Klimapolitik beeinflussen die ge-

samtwirtschaftliche Entwicklung und können 

die Preis- und Finanzstabilität tangieren. Die Er-

füllung der Notenbankaufgaben kann sich da-

durch erschweren.5)

Beispielsweise können physische Risiken wie der 

Anstieg der Durchschnittstemperaturen oder 

die Häufung von Extremwetterereignissen das 

gesamtwirtschaftliche Potenzialwachstum 

nachhaltig schwächen. Da der gleichgewichtige 

Realzins auch von der Entwicklung der gesamt-

wirtschaftlichen Produktionsmöglichkeiten ab-

hängt, würde dies den Handlungsspielraum 

konventioneller geldpolitischer Maßnahmen 

verengen. Ein niedrigerer gleichgewichtiger 

Realzins erhöht die Wahrscheinlichkeit, dass die 

Geldpolitik an die Nullzinsgrenze stößt.6) Die 

Folgen des Klimawandels können zudem das 

Finanzsystem belasten und auf diese Weise die 

geldpolitische Transmission erschweren, wenn 

beispielsweise Extremwetterereignisse mit grö-

ßeren finanziellen Schäden einhergehen.
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1900 1 Vgl.: Intergovernmental Panel on Climate Change (2021).
2 Vgl.: Intergovernmental Panel on Climate Change (2018).
3 Vgl.: Intergovernmental Panel on Climate Change (2021).
4 So steigt die Wahrscheinlichkeit irreversibler Klimafolgen 
mit der durchschnittlichen Erderwärmung. Vgl.: Inter-
governmental Panel on Climate Change (2021).
5 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2021a).
6 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2017a).
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Hinzu kommen transitorische Risiken beim 

Übergang zu einer emissionsarmen Wirtschaft. 

Maßnahmen wie die erhebliche Verteuerung 

des Ausstoßes von Treibhausgasen sollen weit-

gehende wirtschaftliche Anpassungsprozesse in 

Gang bringen. Auch dies kann die Gewährleis-

tung von Preis- und Finanzstabilität erschweren, 

wenn es beispielsweise im Zuge eines tiefgrei-

fenden Strukturwandels zur umfassenden Neu-

bewertung von Vermögenswerten kommt.7) 

Risiken können sich zudem aus der durch die 

Transition angestoßenen Veränderung des Kon-

sumentenverhaltens oder durch von der Klima-

politik angestoßenen technologischen Fort-

schritt ergeben.

Physische und transitorische Risiken sind als 

dynamische Prozesse anzusehen, die sich wech-

selseitig beeinflussen. Eine vorausschauende, 

berechenbare Klimapolitik kann diese Risiken 

tendenziell reduzieren, während bei klimapoli-

tischer Inaktivität die physischen Risiken stei-

gen, mit der Gefahr späterer abrupter klimapoli-

tischer Anpassungen und sich daraus ergeben-

der transitorischer Risiken.

Klimawandel und Klimapolitik stellen damit 

auch die geldpolitische Analyse vor neue He-

rausforderungen. Erwartungen oder die Un-

gewissheit über Eintritt und Ausmaß von Klima-

schäden sowie den künftigen klimapolitischen 

Kurs können das Wirtschaftshandeln beeinflus-

sen.8) Klimarisiken können zudem die Identifika-

tion konjunktureller Triebkräfte und die Erstel-

lung gesamtwirtschaftlicher Projektionen er-

schweren.9)

Die globale Dimension von Klimawandel und 

Klimapolitik macht die gesamtwirtschaftliche 

Analyse besonders herausfordernd. Sowohl die 

Ursachen als auch die Folgen des Klimawandels 

lassen sich nur unzureichend durch die isolierte 

Betrachtung einzelner Länder begreifen.10) Auch 

wirken klimapolitische Maßnahmen über Län-

dergrenzen hinweg.

Daneben ist die internationale Verteilung phy-

sischer und transitorischer Risiken wegen der 

möglichen Folgewirkungen von geldpolitischem 

Interesse, insbesondere für eine Währungs-

union wie den Euroraum. Ähnliches gilt für die 

Ballung von Klimarisiken in bestimmten Sekto-

ren. Infolge von Klimawandel und Klimapolitik 

können sich Risikokonzentrationen ergeben, die 

zum Aufbau systemischer Risiken im Finanzsys-

tem beitragen und möglicherweise die Finanz-

stabilität gefährden.11)

Anpassung des 
Analyseinstrumentariums 

Um den Herausforderungen zu begegnen, ist es 

notwendig, das geldpolitische Analyseinstru-

mentarium zu überprüfen und gegebenenfalls 

anzupassen. Dies gilt auch für die gesamtwirt-

schaftliche Analyse, der bei der geldpolitischen 

Entscheidungsfindung eine zentrale Bedeutung 

zukommt. Entsprechend wurde im Rahmen der 

jüngsten geldpolitischen Strategieüberprüfung 

des Eurosystems beschlossen, die Analysekapa-

zitäten im Bereich der makroökonomischen 

Modellierung im Hinblick auf Klimawandel und 

Klimapolitik auszubauen.12)

Hierzu zählt unter anderem die Einbindung 

makroökonomischer Klimamodelle, der soge-

nannten Integrated Assessment Models (IAM). 

Charakteristisch für diese Modellklasse ist die 

Verbindung von Modellelementen aus den 

Wirtschaftswissenschaften und der Klimafor-

schung. So soll die wechselseitige Abhängigkeit 

zwischen Klima und wirtschaftlicher Aktivität in 

vergleichsweise einfacher Art erfasst werden.13) 

In den IAM wird üblicherweise unterstellt, dass 

es im Zuge der wirtschaftlichen Leistungserstel-

lung zum Ausstoß von Treibhausgasen kommt. 

Dies führt in der Folge zu einem Anstieg der 

globalen Durchschnittstemperatur, was wiede-

rum Auswirkungen auf die Wirtschaftstätigkeit 

… und transito
rische Risiken …

… beeinflussen 
sich wechsel
seitig

Neue Heraus
forderungen für 
die geldpoli
tische Analyse

Hierzu zählen 
neben der glo
balen Dimen
sion …

… auch regio
nale und sekto
rale Unter
schiede in der 
Bedeutung von 
Klimarisiken

Überprüfung des 
geldpolitischen 
Analyse instru
men tariums

Makroöko
nomische 
Klimamodelle : 
Modellierung 
der Wechsel
wirkungen von 
Klima und wirt
schaftlicher 
Aktivität  …

7 Vgl. u. a.: Deutsche Bundesbank (2021b).
8 Vgl. u. a.: Deutsche Bundesbank (2018).
9 Vgl.: Drudi et al. (2021).
10 Vgl. hierzu auch: Hsiang und Kopp (2018).
11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).
12 Vgl.: Europäische Zentralbank (2021).
13 Vgl. u. a.: Nordhaus (2013) sowie Hassler et al. (2016).
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hat. Dies kann beispielsweise durch einen funk-

tionalen Zusammenhang zwischen globaler 

Durchschnittstemperatur und Produktion abge-

bildet werden, der sogenannten Schadensfunk-

tion.

Auf der Grundlage solcher Modelle können, 

unter Abwägung der Kosten und des Nutzens, 

optimale Emissionspfade bestimmt und damit 

konsistente klimapolitische Maßnahmen abge-

leitet werden.14) Alternativ kann direkt ein klima-

politisches Ziel vorgegeben werden, etwa in 

Form einer globalen Durchschnittstemperatur 

oder einer Beschränkung von Treibhausgas-

emissionen. Unter dieser Nebenbedingung tref-

fen die Modellakteure dann ihre Entscheidun-

gen.

Die gesamtwirtschaftlichen Effekte von Klima-

wandel und Klimapolitik können jedoch auch 

mit Modellansätzen untersucht werden, die der 

makroökonomischen Analyse, wie sie traditio-

nell in Notenbanken praktiziert wird, näherste-

hen. Beispielsweise können etablierte öko-

nometrische Verfahren verwendet werden, um 

die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen des 

Klimawandels abzuschätzen.15) Zudem können 

strukturelle makroökonomische Modelle, wie 

dynamische stochastische allgemeine Gleich-

gewichtsmodelle (DSGE- Modelle),16) derart mo-

difiziert werden, dass mit ihnen die Folgen von 

Wetterextremen sowie die Effekte der Klima-

politik untersucht werden können.17) Solche 

Modelle erlauben es, gesamtwirtschaftliche 

Anpas sungs pro zesse detaillierter zu unter-

suchen, als dies mit den makroökonomischen 

Klimamodellen möglich ist. In der Bundesbank 

wurde das Mehrsektoren- Umwelt- DSGE- Modell 

EMuSe entwickelt, mit dem insbesondere klima-

politische Anpassungsprozesse auch im inter-

nationalen Zusammenhang analysiert werden 

können und das flexibel an den jeweiligen 

Untersuchungszweck angepasst werden kann 

(siehe hierzu die Ausführungen auf S. 51ff.).18)

Gesamtwirtschaftliche 
Effekte des Klimawandels

Seit rund 200 Jahren nimmt die Konzentration 

von Treibhausgasen in der Atmosphäre stetig 

zu.19) Diese Entwicklung, die zu einem wesent-

lichen Teil auf die Nutzung fossiler Brennstoffe 

zurückzuführen ist, verstärkt den natürlichen 

Treibhauseffekt. In der Erdatmosphäre ver-

ändert sich das Gleichgewicht zwischen ein- 

und ausgehender Wärmestrahlung dahin-

gehend, dass mehr Wärmestrahlung ver-

bleibt.20) Klimaprojektionen zeigen, dass sich 

diese Entwicklung ohne klimapolitisches Ein-

greifen fortsetzen wird.21) Es besteht aber nach 
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14 Vgl. u. a.: Weitzmann (2012) sowie Nordhaus (2013).
15 Vgl. u. a.: Dell et al. (2014), Burke et al. (2015) sowie 
Gallic und Vermandel (2020).
16 Charakteristisch für diese Modellklasse ist der Ansatz, 
gesamtwirtschaftliche Zusammenhänge und makroöko-
nomische Entwicklungen auf Grundlage individuell optimie-
render, (typischerweise) rational handelnder Wirtschafts-
akteure zu erklären. Eine detaillierte Darstellung dieses 
Modellrahmens findet sich u. a. in: Christiano et al. (2018).
17 Vgl. u. a.: Gallic und Vermandel (2020) sowie Heutel 
(2012) und Golosov et al. (2014).
18 Eine detaillierte Beschreibung des Mehrsektoren- Um-
welt- DSGE- Modells EMuSe (Environmental Multi- Sector) fin-
det sich in: Hinterlang et al. (2021).
19 So hat sich etwa die CO₂- Konzentration in der Erdatmo-
sphäre um fast das Ein einhalbfache gegenüber dem vor-
industriellen Niveau erhöht. Die atmosphärische Konzentra-
tion von Methan nahm im gleichen Zeitraum sogar um 
mehr als das Zweieinhalbfache zu. Vgl.: Intergovernmental 
Panel on Climate Change (2021).
20 Vgl.: North (2015).
21 Vgl. u. a.: Intergovernmental Panel on Climate Change 
(2021) und Network of Central Banks and Supervisors for 
Greening the Financial System (2021a).
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wie vor Unsicherheit darüber, wie stark sich die 

erhöhte Treibhausgaskonzentration in der At-

mosphäre auf die globale Durchschnittstem-

peratur auswirken wird.22) Besonders unsicher 

ist die zu erwartende regionale Verteilung der 

Temperaturveränderungen. Neben steigenden 

globalen Temperaturen geht der Klimawandel 

mit weiteren, regional teilweise recht unter-

schiedlichen Auswirkungen einher. Hierzu zäh-

len etwa steigende Meeresspiegel, veränderte 

Niederschlagsmuster und teils häufigere sowie 

extremere Wetterereignisse.23)

Bereits heute ist klar, dass der Klimawandel zu 

irreversiblen Veränderungen führt.24) Dies hat 

neben den direkten Auswirkungen zusätzliche 

Anpassungsprozesse zur Folge. Sowohl die 

direkten Folgen als auch die dadurch ausgelös-

ten Anpassungsprozesse wirken sich auf die Ge-

samtwirtschaft aus.

Allmählicher 
Temperaturanstieg 

Die graduelle Zunahme der Durchschnittstem-

peratur beeinflusst die Wirtschaftstätigkeit auf 

vielfältige Art, wobei die Auswirkungen von der 

jeweiligen Ausgangslage abhängen. Die 

menschliche Gesundheit und Leistungsfähigkeit 

leidet unter hohen Temperaturen.25) Dies führt 

dazu, dass bei Überschreiten bestimmter Tem-

peraturschwellen neben der Produktivität auch 

der Arbeitseinsatz sinkt.26) Folgen für die Be-

schäftigung können sich zudem aus klima-

bedingten Migrationsbewegungen ergeben.27) 

Bei niedrigen Ausgangstemperaturen kann sich 

ein Temperaturanstieg allerdings positiv auf 

Arbeitseinsatz und Produktivität auswirken.28)

Der Anstieg der Durchschnittstemperaturen 

wirkt sich auch auf den Produktionsfaktor Kapi-

tal aus. Dabei ist zwischen den verschiedenen 

Kapitalarten zu unterscheiden. Nachhaltige 

Auswirkungen sind zum einen für das natür-

liche Kapital zu erwarten. Beispielsweise kann 

zunehmende Wasserknappheit die Produktion 

in bestimmten Regionen beeinträchtigen.29) 

Einige Länder dürften hingegen vorübergehend 

von einem Temperaturanstieg profitieren, da 

sich die Produktionsbedingungen für bestimmte 

Güter – etwa in der Landwirtschaft – verbes-

sern.30)

Zum anderen kann die graduelle Erwärmung 

Folgen für den physischen Kapitalstock haben. 

So ist denkbar, dass Infrastruktur und Produk-

tionsanlagen infolge erhöhter Temperaturen 

Schaden nehmen oder schneller altern.31) In-

direkte Effekte ergeben sich durch notwendige 

Anpassungen des Kapitalstocks an die sich 

wandelnden Umweltbedingungen oder durch 

ein verändertes Investitionsverhalten.32) Dies ist 

dann von Nachteil, wenn produktivere Investi-

tionsalternativen klimabedingt nicht realisiert 

werden und auf die damit verbundenen Effi-

zienzgewinne verzichtet werden muss.33) Eine 

durch den Klimawandel ausgelöste Verschlech-

terung der Investorenstimmung – etwa infolge 

gestiegener Unsicherheit oder pessimistischerer 

Zukunftserwartungen – kann unter Umständen 

sogar die allgemeine Investitionsneigung dämp-

fen, mit weitreichenden Folgen für Wachstum 

und Wohlstand.34)
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22 Diese Unsicherheit spiegelt sich in der auf Basis verschie-
dener klimawissenschaftlicher Methoden ermittelten 
Spanne zu erwartender Temperaturanstiege als Folge der 
zunehmenden Treibhausgaskonzentration wider. Vgl.: Inter-
governmental Panel on Climate Change (2021).
23 Vgl.: Intergovernmental Panel on Climate Change (2014).
24 Vgl.: Intergovernmental Panel on Climate Change (2021).
25 Temperaturbedingte Produktivitätsrückgänge zeigen sich 
in Panelanalysen (vgl. Hsiang (2010) für Zentral- und Süd-
amerika, Colacito et al. (2018) sowie Deryugina und Hsiang 
(2014) für die USA) und in experimentellen Studien (vgl.: 
Seppänen et al. (2005)). Zu den gesundheitlichen Folgen 
ansteigender Temperaturen siehe u. a.: Vicedo- Cabrera et 
al. (2021).
26 Vgl. Graff Zivin und Neidell (2014) sowie Hsiang et al. 
(2017) für die USA, Hsiang (2010) für Süd- und Mittelame-
rika, Somanathan et al. (2021) für Indien sowie Burke et al. 
(2015) für ein globales Panel.
27 Vgl. hierzu u. a.: Black et al. (2011), Oppenheimer (2013) 
sowie Missirian und Schlenker (2017).
28 Vgl. hierzu auch: Tol (2018).
29 Vgl. u. a.: Weltbank (2016) sowie Dolan et al. (2021).
30 Vgl. u. a.: Burke et al. (2015) sowie Tol (2018).
31 Vgl. u. a.: Dietz und Stern (2015).
32 Vgl. u. a.: Fankhauser et al. (1999), Batten (2018) sowie 
Andersson et al. (2020).
33 Vgl. u. a.: Stern (2013) sowie Moyer et al. (2014).
34 Rückläufige Investitionen in Forschung und Entwicklung 
können auch den technologischen Fortschritt bremsen. Vgl. 
u. a.: Dietz und Stern (2015) sowie Letta und Tol (2019).
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Wirtschaftliche Effekte eines Temperatur-

anstiegs können sich auch aus strukturellen 

Verände rungen der Nachfrage ergeben. So ist 

denkbar, dass sich Präferenzen von Wirtschafts-

akteuren aufgrund verbesserter Informationen 

über die langfristigen Klimafolgen von Konsum- 

und Investitionsentscheidungen verändern.35)

Die geschilderten Auswirkungen können erheb-

lich über Regionen, Wirtschaftssektoren und 

Betrachtungszeiträume variieren. So zeigen sich 

nachteilige Auswirkungen von Temperatur-

anstiegen besonders deutlich in bereits heißen 

Gebieten.36) Bei Erreichen bestimmter Schwel-

lenwerte oder sogenannter klimatischer Kipp-

punkte 37) kann es zu mitunter verheerenden 

Effekten auf die Gesamtwirtschaft kommen.38) 

Aus sektoraler Sicht findet sich insbesondere im 

Bereich der Landwirtschaft starke Evidenz für 

nachteilige Auswirkungen.39) Allerdings gibt es 

auch für das Verarbeitende Gewerbe und be-

stimmte Dienstleistungsbereiche Hinweise auf 

Produktionseinbußen.40) Darüber hinaus ist zu 

berücksichtigen, dass die sektorale oder lokale 

gesamtwirtschaftliche Wirkung aufgrund der 

wirtschaftlichen und finanziellen Verflechtun-

gen auch mit Ausstrahleffekten verbunden ist.

Die makroökonomische Bedeutung von Tem-

peraturveränderungen hängt entscheidend da-

von ab, ob deren Effekte dauerhaft sind.41) Eine 

Reihe empirischer Studien liefert Belege dafür, 

dass Veränderungen der Durchschnittstempera-

tur das gesamtwirtschaftliche Wachstum beein-

flussen, wobei es Hinweise auf nichtlineare Zu-

sammenhänge gibt.42) Eine eigene Schätzung für 

ein Panel europäischer Länder kommt zu einem 

ähnlichen Ergebnis (siehe hierzu im Einzelnen die 

Ausführungen auf S. 39 ff.). Der Untersuchung 

zufolge dämpft ein Anstieg der jährlichen Durch-

schnittstemperatur bei Überschreiten eines 

Schwellenwerts das Wirtschaftswachstum. Der 

geschätzte Schwellenwert für die jährliche Durch-

schnittstemperatur liegt leicht über 9 °C.

Der Schätzung zufolge fielen die Auswirkungen 

der allmählichen Erwärmung der letzten Jahr-

zehnte in Europa sehr unterschiedlich aus. Wäh-

rend die wirtschaftliche Entwicklung in einigen 

nordeuropäischen Ländern wegen der niedrige-

ren Ausgangstemperaturen bisher begünstigt 

worden zu sein scheint, war für eine Reihe von 

Ländern im Süden Europas das Gegenteil der 

Fall. Aus der Schätzung folgt auch, dass das 

Fortschreiten des Temperaturanstiegs langfristig 

die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Europa 

beeinträchtigen würde, wobei sich mitunter er-

hebliche Wachstumsdifferenzen, auch zwischen 

den Euro- Ländern, ergäben.43) Im Vergleich zu 

anderen Weltregionen fiele der Wachstumsver-

lust in Europa allerdings eher gering aus (siehe 

hierzu auch die Ausführungen auf S. 43 f.).44)

Schätzungen dieser Art sind mit erheblichen 

Unsicherheiten behaftet. Zum einen gibt es eine 

grundsätzliche Schätz- und Spezifikationsun-

sicherheit. Beispielsweise werden bei dem hier 

gewählten Ansatz internationale Interdepen-

denzen nur unzureichend berücksichtigt, die 

aber bedeutend sein können. Zum anderen ist 

zu beachten, dass die Schätzung historische Zu-

sammenhänge widerspiegelt. Aus diesen lassen 

Wirkung  
allmählicher  
Erwärmung auf 
Nachfrage 

Wirkungsrich
tung und inten
sität des 
graduellen  Tem
peraturanstiegs 
von verschiede
nen Faktoren 
abhängig

Empirische 
Befunde zeigen 
nichtlinearen 
Zusammenhang 
zwischen Tem
peratur und 
Wirtschafts
wachstum

In Europa regio
nal sehr unter
schiedliche 
Auswirkungen 

Schätzungen 
klima bedingter 
Wachstumsver
luste mit erheb
lichen Unsicher
heiten behaftet

35 Vgl. u. a.: Moran et al. (2020) sowie Reisch et al. (2021).
36 Vgl.: Dell et al. (2012) sowie Burke et al. (2015).
37 Kipppunkte beziehen sich auf kritische Schwellenwerte 
in einem System, die bei Überschreitung zu einer erheb-
lichen – unter Umständen irreversiblen – Änderung des Sys-
temzustands führen können. Vgl.: Intergovernmental Panel 
on Climate Change (2018).
38 Vgl.: Burke et al. (2015), Intergovernmental Panel on Cli-
mate Change (2018) sowie die Ausführungen auf S. 39 ff.
39 Vgl. für die USA u. a.: Deschênes und Greenstone (2007), 
Schlenker und Roberts (2009), Fisher et al. (2012), Graff 
Zivin  und Neidell (2014), Burke und Emerick (2016), Cola-
cito et al. (2018) und Acevedo et al. (2020); sowie Lesk et 
al. (2016) und Burke et al. (2015) für ein globales Länder-
panel.
40 Produktionseinbußen in bestimmten Dienstleistungssek-
toren finden Hsiang (2010) für mittel- und südamerika-
nische Länder sowie Colacito et al. (2018) für die USA. Ein-
flüsse auf die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe oder 
der Industrie zeigen Acevedo et al. (2020) für die USA, Des-
chênes et al. (2018) für Unternehmen in China sowie Dell 
et al. (2012) in einem globalen Panel. Burke et al. (2015) do-
kumentieren nichtlineare Effekte für den Agrar- und Nicht- 
Agrarsektor.
41 Vgl.: Fankhauser und Tol (2005), Stern (2013), Tol (2018) 
sowie Piontek et al. (2019).
42 Vgl. u. a.: Dell et al. (2012), Dell et al. (2014) sowie Burke 
et al. (2015).
43 So fallen etwa die projizierten kumulierten Schäden für 
Spanien und Portugal jeweils um ein Vielfaches höher aus 
als für Deutschland.
44 Burke et al. (2015) leiten aus einer Schätzung mit globa-
len Daten sogar positive gesamtwirtschaftliche Effekte eines 
fortschreitenden Temperaturanstiegs für Europa ab.
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Zum Einfl uss von Temperaturveränderungen auf die 
gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Europa

In den letzten Jahrzehnten sind die Durch-
schnittstemperaturen in Europa spürbar ange-
stiegen. Eine solche Erwärmung kann sich auf 
verschiedene Weise auf die Wirtschaftsleis-
tung auswirken. Internationale Studien zeigen, 
dass bei hohen Temperaturen Arbeitszeiten 
eingeschränkt werden und die Arbeitsproduk-
tivität nachlässt.1) Für Europa gibt es bisher 
kaum Untersuchungen solcher Art.2)

Panelregressionen stellen eine Möglichkeit dar, 
den Einfl uss von Temperaturveränderungen 
auf das Wirtschaftswachstum zu untersuchen. 
Dabei wird die Wachstumsrate des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) in einem Jahr t in einem 
Land i (Δyi,t) auf die entsprechende Jahres-
durchschnittstemperatur (Ti,t) regressiert.3) 
Angelehnt an einschlägige Studien wird unter-
stellt, dass die Temperaturveränderungen nicht 
selbst vom Wirtschaftswachstum beeinfl usst 
werden.4) Das Modell bezieht zudem die 

jahresdurchschnittliche Niederschlagsmenge 
(Ri,t) und verzögerte Werte der BIP- Wachs-
tumsrate (Δyi,t–1), länderspezifi sche (ai) und 

1 Vgl. u. a.: Hsiang (2010), Dell et al. (2014), Graff Zivin  
und Neidell (2014), Deryugina und Hsiang (2014), 
Burke et al. (2015) sowie Colacito et al. (2018).
2 Eine Ausnahme sind Holtermann und Rische (2020), 
welche den Zusammenhang zwischen regionalem 
Wachstum und Temperaturen in EU- 15 NUTS- Regionen 
untersuchen.
3 Das Modell orientiert sich an früheren Studien zum 
globalen Einfl uss von Temperaturerhöhungen, vgl.: 
Burke et al. (2015) sowie Dell et al. (2012).
4 Vgl.: Auffhammer et al. (2013).

Veränderung des BIP-Wachstums bei Erhöhung der Durchschnittstemperatur um 1 °C 

für ausgewählte Ausgangstemperaturen*)
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jahresspezifi sche fi xe Effekte (at) sowie ein Re-
siduum (εi,t) ein:5)

yi,t = ⇢yi,t1 + β1Ti,t + β2T
2
i,t

+ γ1Ri,t + γ2R
2
i,t + ai + at + "i,t.

Die quadratischen Terme ermöglichen dabei 
die Erfassung nichtlinearer Zusammenhänge.6) 
In die Schätzung gehen Daten für 35 euro-
päische Länder (alle 27 EU- Staaten sowie Alba-
nien, Bosnien und Herzegowina, Island, Mon-
tenegro, Norwegen, die Schweiz, Serbien und 
das Vereinigte Königreich) für den Zeitraum 
von 1961 bis 2020 ein.7)

Die Ergebnisse der Regression zeigen für den 
untersuchten Länderkreis einen spürbaren Ein-
fl uss der Jahresdurchschnittstemperatur auf 
das Wirtschaftswachstum an. Der lineare 
(β1 = 0,48) und der quadratische Effekt der 
Durchschnittstemperatur (β2 = – 0,03) sind 
jeweils auf dem 95%- Niveau statistisch sig-
nifi kant von null verschieden. Der negative 
quadratische Effekt impliziert, dass der Effekt 
eines Temperaturanstiegs von der Ausgangs-
temperatur abhängt: Bei niedrigen Ausgangs-
temperaturen wirkt sich ein Temperaturanstieg 
vorteilhaft aus, bei hohen nachteilig. Der 
Schwellenwert, der niedrige und hohe Tem-

peraturen trennt, liegt bei 9,3 °C.8) Zudem ist 
der geschätzte Temperatureffekt auf das BIP 

5 Aufgrund der starken Korrelation von Niederschlags- 
und Temperaturdaten erscheint es angebracht, beide 
Variablen einzubeziehen (vgl.: Auffhammer et al. (2013)). 
Die länderspezifi schen fi xen Effekte kontrollieren für 
zeitinvariante Unterschiede zwischen den Wachstums-
raten, während jahresspezifi sche fi xe Effekte gemein-
same Trendbewegungen und jahresspezifi sche Son-
dereffekte abgreifen. Der geschätzte Temperatureffekt 
ergibt sich somit aus den länderspezifi schen Abwei-
chungen der BIP- Wachstumsraten sowie der Jahres-
durchschnittstemperaturen vom europaweiten Durch-
schnitt (vgl.: Burke et al. (2015)).
6 Auch statistische Tests bevorzugen eine quadratische 
gegenüber einer linearen Beziehung zwischen den BIP- 
Wachstumsraten und der Durchschnittstemperatur. Ein 
quadratischer Zusammenhang wird auch in internatio-
nalen Studien unterstützt (vgl.: Burke et al. (2015)).
7 Temperatur- und Niederschlagsangaben stammen 
von der Climatic Research Unit der University of East 
Anglia, welche Daten einzelner Wetterstationen gemäß 
geografi scher Entfernungsgewichtung auf Länder-
ebene aggregiert. Die Zeitreihen können über das 
World Bank Climate Change Knowledge Portal herun-
tergeladen werden. Für die Analysen wurden die mo-
natlichen Temperaturen zu einem Jahres- bzw. Quar-
talsmittel zusammengefasst. Die BIP- Wachstumsraten 
entstammen den World Development Indicators der 
Weltbank. Das Modell wird auf Basis eines lückenhaf-
ten Paneldatensatzes geschätzt (vgl. hierzu u. a.: Came-
ron und Trivedi (2005)).
8 Das Ergebnis steht im Einklang mit Erkenntnissen ver-
wandter Studien. In einem globalen Panel zeigt sich ein 
negativer Effekt für das BIP- Wachstum ab einer Jahres-
durchschnittstemperatur von 13 °C (Burke et al. (2015)), 
für regionale Wachstumsraten in der EU- 15 ab 9,2 °C 
(Holtermann und Rische (2020)).

Geschätzter Einfl uss der Temperaturerhöhung zwischen 1960 und 2020 auf das 
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
 

Länder

Durch-
schnittliche 
Temperatur 
in 1960
(in °C)

Durch-
schnittliche 
Temperatur 
in 2020
(in °C)

Anstieg
(in °C)1)

Durch-
schnittlicher 
Anstieg 
pro Jahr
(in °C)

Geschätzter, 
kumulierter 
Effekt auf 
das BIP- 
Wachstum 
(in Prozent-
punkten)2) 68 %-Konfi denzintervall

Malta 18,95 20,04 1,09 0,02 – 0,89 – 1,55 – 0,24
Zypern 19,60 20,48 0,88 0,01 – 0,72 – 1,23 – 0,21
Portugal 14,74 16,22 1,48 0,02 – 0,69 – 1,37 0,00
Spanien 12,95 14,60 1,65 0,03 – 0,57 – 1,30 0,15
Italien 11,98 13,46 1,48 0,02 – 0,43 – 1,09 0,23
Frankreich 10,74 12,80 2,06 0,03 – 0,39 – 1,20 0,42
Griechenland 14,28 14,99 0,71 0,01 – 0,33 – 0,69 0,03
Belgien 9,73 11,93 2,20 0,04 – 0,25 – 1,06 0,56
Niederlande 9,55 11,61 2,06 0,03 – 0,20 – 0,95 0,56
Deutschland 8,61 10,87 2,26 0,04 – 0,08 – 0,90 0,75
Irland 9,22 9,73 0,52 0,01 – 0,01 – 0,21 0,19
Österreich 6,11 8,09 1,98 0,03 0,36 – 0,34 1,06
Finnland 1,64 4,21 2,57 0,04 1,10 0,42 1,78

Quelle: CRU TS Klimadatenbank und eigene Berechnungen. 1 Anstieg der Jahresdurchschnittstemperatur zwischen 1960 und 
2020. 2 Geschätzter Effekt auf die jährliche BIP- Wachstumsrate im Jahr 2020, der auf die Veränderung der Jahresdurchschnitts-
temperatur zwischen 1960 und 2020 zurückgeführt werden kann. Den Berechnungen liegt der in einem Panelmodell ge-
schätzte Effekt eines Temperaturanstiegs auf das jährliche BIP- Wachstum zugrunde. Der für die Schätzung verwendete Daten-
satz umfasst die Mitgliedsländer der Europäischen Union, Albanien, Bosnien und Herzegowina, Island, Montenegro, Norwe-
gen, die Schweiz, Serbien sowie das Vereinigte Königreich und erstreckt sich von 1961 bis 2020.
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umso stärker, je weiter die Ausgangstempera-
tur von dem Schwellenwert entfernt liegt.

Weiterführende Analysen zeigen, dass der 
festgestellte Temperatureffekt vor allem durch 
die Sommermonate getrieben wird. Wenn die 
jährliche BIP- Wachstumsrate auf die durch-
schnittlichen Temperaturen und Niederschlags-
mengen in den vier Quartalen (statt auf die 
Jahresdurchschnittswerte) regressiert wird, er-
gibt sich nur für das Sommerquartal ein statis-
tisch signifi kanter Zusammenhang.9) Der ge-
schätzte Effekt ist zudem deutlich stärker als 
der Einfl uss der Durchschnittstemperatur im 
Gesamtjahr. Dies lässt vermuten, dass 
Temperaturan stiege in den anderen Quartalen 
dem wachstumshemmenden Effekt heißerer 
Sommermonate eher entgegenwirken.10)

Aus diesen Schätzergebnissen folgt, dass sich 
der Temperaturanstieg bisher sehr unter-
schiedlich auf das Wirtschaftswachstum in den 
einzelnen Ländern Europas auswirkte. 
Zwischen 1960 und 2020 belief sich der mitt-
lere Temperaturanstieg in den Ländern Eu-
ropas auf 0,01 °C bis 0,04 °C pro Jahr. Mithilfe 
der Schätzkoeffi  zienten kann daraus der 
durchschnittliche Wachstumseffekt pro Land 
errechnet werden.11) Während nordeuro-
päische Länder von dem Temperaturanstieg 
profi tiert zu haben scheinen, zeigen sich in 
südlichen Ländern negative Auswirkungen.12) 
In Finnland dürfte die jährliche BIP- Wachs-
tumsrate aufgrund des Temperatureffekts 
zwischen 1960 und 2020 gemäß Schätzung 
um etwa 1,1 Prozentpunkte angestiegen sein, 
in Zypern oder Malta verringerte sie sich hin-
gegen wohl um 0,7 Prozentpunkte bis 0,9 Pro-
zentpunkte. Für den west- und mitteleuro-
päischen Raum fi nden sich keine statistisch 
signifi kanten Effekte, da in diesen Ländern die 
Durchschnittstemperaturen nahe dem Schwel-
lenwert von 9,3 °C lagen. Um diesen Punkt 
herum  sind die gesamtwirtschaftlichen Aus-
wirkungen eines Temperaturanstiegs null oder 
sehr gering.

Bei der Interpretation dieser Ergebnisse ist zu 
berücksichtigen, dass die Schätzunsicherheit 
– auch aufgrund der im Zeitverlauf zum Teil 

stark schwankenden Jahresdurchschnittstem-
peraturen – hoch ist. Zudem werden lediglich 
historische Zusammenhänge analysiert. Auch 
werden nicht alle wirtschaftlichen Effekte des 
Klimawandels systematisch erfasst. Dies gilt 
beispielsweise für die Auswirkungen von Ex-
tremwetterereignissen13) oder auch die Aus-
strahleffekte von Klimaveränderungen in an-
deren Regionen der Welt. Außerdem ist zu be-
achten, dass sich die Auswirkungen weiterer 
Temperaturanstiege von den historischen Zu-
sammenhängen unterscheiden können. So ist 
beispielsweise denkbar, dass sich die gesamt-
wirtschaftlichen Kosten bei Überschreiten 
klimatischer Kipppunkte erheblich erhöhen.14) 
Umgekehrt können Anpassungen an klima-
tische Veränderungen –  etwa durch tech-
nische Innovationen – die Auswirkungen auf 
das Wirtschaftswachstum verringern.15) Jen-
seits dieser Vorbehalte geben die Schätzungen 
aber deutliche Hinweise darauf, dass ein wei-
terer Temperaturanstieg das Wirtschafts-
wachstum in Europa schwächen und zu 
Wachstumsdifferenzen führen dürfte.

9 Ähnliche Ergebnisse ergeben sich für die USA sowie 
Zentral- und Mittelamerika (vgl.: Hsiang (2010) sowie 
Colacito et al. (2018)).
10 So kann sich bspw. eine Reduktion der Eistage in 
den Winterquartalen positiv auf das BIP auswirken (vgl.: 
Deutsche Bundesbank (2014) sowie Bloesch und Gou-
rio (2015)). Für kalte, nordeuropäische Länder ergibt 
sich zudem in weiterführenden Analysen ein positiver 
Effekt eines Temperaturanstiegs im Winter und Frühjahr 
auf das BIP- Wachstum.
11 Der aggregierte Effekt ergibt sich dabei als  P2020

s=1961 ⇢
2020s[β1(Ti,s  Ti,1960) + β2(T

2
i,s  T 2

i,1960)]. 
Die Konfi denzbänder werden mit der Deltamethode 
berechnet.
12 Unterschiedliche Einfl üsse in den EU- Ländern zeigen 
sich auch unter Verwendung makroökonomischer 
Klimamodelle (vgl.: Europäische Kommission (2018)).
13 Zum Einfl uss von Extremwettereignissen vgl. u. a.: 
Hsiang und Narita (2012), Lesk et al. (2016) sowie 
Deutsche Bundesbank (2017b).
14 Kipppunkte beziehen sich auf kritische Schwellen-
werte in einem System, die bei Überschreitung zu einer 
erheblichen – unter Umständen irreversiblen – Ände-
rung des Systemzustands führen können. Vgl.: Inter-
governmental Panel on Climate Change (2018).
15 Laut internationalen Studien hatten solche Anpas-
sungen historisch jedoch noch keinen Einfl uss auf den 
Zusammenhang von Temperaturveränderungen und 
BIP- Wachstum (vgl.: Burke et al. (2015)).
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sich Aussagen über künftige Entwicklungen nur 

mit Vorbehalt ableiten. Falls es etwa zu einem 

klimawirksamen technologischen Fortschritt nen-

nenswerten Ausmaßes käme oder aber klima-

tische Kipppunkte relevant würden, wären sie 

anzupassen.

Gleichwohl deckt sich der geschilderte Befund 

mit Projektionen makroökonomischer Klima-

modelle. Auch laut Simulationen mit IAM würde 

die Arbeitsproduktivität in Europa  unter einer 

fortschreitenden Erwärmung leiden. Die Ver-

luste würden aber deutlich geringer ausfallen 

als in anderen Weltregionen.45) Inner halb Eu-

ropas wären die Schäden im Süden langfristig 

deutlich größer als in der Mitte oder im Norden.

IAM- Simulationen sind jedoch ebenfalls mit 

einer erheblichen Modellunsicherheit behaftet. 

Dies betrifft insbesondere die Spezifikation der 

Schadensfunktion. In Abhängigkeit von dem 

unterstellten funktionalen Zusammenhang und 

der Parametrisierung können sich starke Unter-

schiede hinsichtlich der zu erwartenden wirt-

schaftlichen Verluste ergeben.46)47)

Extremwetterereignisse

Es mehren sich Belege dafür, dass Frequenz, 

Intensität und das Zusammentreffen von Wet-

terextremen wie Stürme, Fluten und Dürren mit 

dem Klimawandel zusammenhängen.48) Aus 

solchen Wetterextremen können sich gesamt-

wirtschaftlich bedeutsame und zugleich schwer 

vorhersehbare Störungen von Angebot und 

Nachfrage ergeben,49) die zudem über Regio-

nen und Sektoren hinweg variieren.50)

Solche Extremwetterereignisse wirken sich un-

mittelbar auf Menschen und Sachkapital in den 

betroffenen Gebieten aus.51) Zudem kann es zu 

indirekten Effekten kommen, welche die Wirt-

schaftsleistung außerhalb der Katastrophen-

regionen zumindest temporär beeinflussen, 

wenn etwa Lieferketten unterbrochen oder 

Migra tionsbewegungen ausgelöst werden.52)

Auch die Nachfrage kann durch die indirekten 

Folgen extremer Wettererscheinungen beein-

flusst werden. Etwaige Vermögensverluste und 

erhöhte Abschreibungsbedarfe bei Haushalten 

und Unternehmen (insbesondere bei Banken 

und Versicherungen) dämpfen potenziell die 

Schätzungen 
entsprechen 
Ergebnissen 
makroöko
nomischer 
Klima
modelle, …

… wenngleich 
auch hier 
Modellunsicher
heit besteht

Extremwetter
ereignisse als …

… angebots
seitige …

… sowie 
nachfrage seitige 
Störungen

Geschätzte globale BIP-Verluste durch 

Temperaturanstieg für ausgewählte 

Schadensfunktionen*)
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Howard und Ster-
ner (2017), Nordhaus (2017) sowie Kalkuhl und Wenz (2020). 
* Unterstellt  wird  ein  quadratischer  Zusammenhang zwischen 
der  globalen Temperaturanomalie   und physischem Schaden 
D( :  D( ) = 0  + 1

2,  wobei  0  und  1  geschätzte  Parameter 
sind.

Deutsche Bundesbank

Temperaturanomalie in °C

Kalkuhl und Wenz:

0 = 0,0335, 1 = 0,0009

Nordhaus:

0 = 0, 1 = 0,0023

Howard und Sterner:

0 = 0, 1 = 0,0074

45 IAM- Projektionen zu den Auswirkungen des Klimawan-
dels auf die Arbeitsproduktivität können über den NGFS CA 
Climate Impact Explorer abgerufen werden: http://climate-
impact-explorer.climateanalytics.org/. Vgl. hierzu auch: Net-
work of Central Banks and Supervisors for Greening the 
Finan cial System (2021a).
46 Darüber hinaus kann die Bewertung künftiger Schäden 
maßgeblich von weiteren Faktoren wie etwa dem sozialen 
Abzinsungssatz abhängen. Vgl. hierzu auch: Bauer und Ru-
debusch (2021).
47 Entsprechend kontrovers werden die Schadensfunktio-
nen in makroökonomischen Klimamodellen diskutiert. Vgl. 
u. a.: Weitzmann (2012) und Pindyck (2013).
48 Vgl. u. a.: Böhnisch et al. (2021), Intergovernmental Panel 
on Climate Change (2021) sowie Kuhla et al. (2021).
49 Vgl. u. a.: Cavallo und Noy (2011) sowie Dell et al. (2014).
50 Vgl. hierzu auch: Jahn (2015).
51 Vgl. u. a.: Kahn (2005), Keen und Pakko (2011), Anttila- 
Hughes und Hsiang (2013) sowie Batten (2018).
52 Vgl. u. a.: Cavallo und Noy (2011), Strobl (2011) sowie 
Ghadge et al. (2020).
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Auswirkungen des graduellen Temperaturanstiegs auf die 
trendmäßige Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

Der zu erwartende graduelle Temperatur-
anstieg wirft die Frage auf, welche Auswir-
kungen er auf die trendmäßige Wirtschafts-
entwicklung in Deutschland haben wird, 
falls nicht rechtzeitig und nachhaltig gegen-
gesteuert wird. Zur Abschätzung der ge-
samtwirtschaftlichen Folgen der Erderwär-
mung kann auf die Szenarien des Network 
of Central Banks and Supervisors for Green-
ing the Financial System (NGFS) zurück-
gegriffen werden.1) Sie liefern Projektionen 
für die länderspezifi schen Entwicklungen 
von Durchschnittstemperatur und Brutto-
inlandsprodukt (BIP) für verschiedene Emis-
sionspfade.2) Der Zusammenhang zwischen 
Temperatur- und BIP- Entwicklung wird da-
bei über sogenannte Schadensfunktionen 
hergestellt.3)

Die Kalibrierung der Schadensfunktion in 
den NGFS-Szenarien leitet sich aus Schätz-
ergebnissen für den Zusammenhang dieser 
beiden Größen in der Vergangenheit ab. Die 
Werte für die Kalibrierung stammen aus der 
globalen Panelstudie von Kalkuhl und Wenz 
(2020).4) Den in den NGFS- Szenarien ver-
wendeten Schätzergebnissen zufolge hat 
eine einmalige Temperaturänderung einen 
Niveaueffekt auf die Produktivität.5) Steigt 
die jährliche Durchschnittstemperatur aber 
kontinuierlich an, bleibt die BIP- Wachstums-
rate unter derjenigen Rate, welche sich 
ohne den Temperaturanstieg ergeben 
würde. Nach diesen Szenarien würde der in 
der laufenden Dekade erwartete Tempera-
turanstieg in Deutschland nur zu geringen 
BIP- Verlusten führen.6) Ab dem Jahr 2030 
dürften die Auswirkungen im Fall eines un-
gemilderten Klimawandels jedoch stärker 
ausfallen.

Diese Schätzungen unterliegen aus verschie-
denen Gründen hoher Unsicherheit. Erstens 
kann das Ausmaß des Temperaturanstiegs 
bei einem vorgegebenen Emissionspfad nur 
näherungsweise bestimmt werden. Deshalb 

gibt das NGFS die BIP- Schäden für verschie-
dene Perzentile der möglichen Temperatur-
entwicklung an. Im Median belaufen sich 
die BIP- Verluste in Deutschland im Jahr 2100 
auf 2½ %, am 95. Perzentil auf gut 5%. 
Zweitens ist der Zusammenhang zwischen 
Durchschnittstemperatur und BIP unsicher. 
Alternativ zur NGFS- Schadensfunktion kön-

1 Vgl.: Network of Central Banks and Supervisors for 
Greening the Financial System (2021b). Die gesammel-
ten Ergebnisse stammen von einem internationalen 
Klima forschungskonsortium. Dazu gehören das Pots-
dam- Institut für Klimafolgenforschung (PIK), das Inter-
national Institute for Applied Systems Analysis (IIASA), 
die University of Maryland (UMD), Climate Analytics 
(CA) und die Eidgenössische Technische Hochschule in 
Zürich (ETHZ).
2 Für detaillierte Informationen zur Methodik der Sze-
narien und zu den verwendeten Modellen vgl.: Net-
work of Central Banks and Supervisors for Greening the 
Financial System (2021c). Die hier vorgestellten Ergeb-
nisse basieren auf den auf Länder heruntergebroche-
nen IAM- Resultaten des Modells REMIND des PIK.
3 Schäden, die sich mittelbar auf die Leistungsfähigkeit 
einer Volkswirtschaft auswirken wie Änderungen bei 
der Mortalität, der Häufi gkeit gewaltsamer Konfl ikte 
oder Schäden an der Biodiversität und am Ökosystem, 
fl ießen nicht in die Konstruktion der Szenarien ein. Im 
IAM REMIND können auch Rückkopplungen oder 
dynamische Effekte einbezogen werden, wodurch sich 
Kapitalakkumulation oder Ersparnisbildung anpassen 
oder Politikreaktionen zur Emissionsvermeidung aus-
gelöst werden. Diese Effekte beeinfl ussen die Höhe der 
Klimakosten in den NGFS- Rechnungen jedoch nicht 
stark.
4 Die abhängige Produktivitätsvariable in diesen Rech-
nungen setzt sich aus Arbeits- und Agrarproduktivität 
sowie Kapitalabschreibungen zusammen.
5 Der Einfl uss des Temperaturniveaus auf das Wachs-
tum des Pro-Kopf-BIP ist in den Schätzungen statistisch 
insignifi kant. Die Schätzgleichung berücksichtigt mög-
liche Nichtlinearitäten des Zusammenhangs zwischen 
Temperaturanstieg und BIP- Wachstum. Gemäß den Er-
gebnissen fördert ein Temperaturanstieg das Wirt-
schaftswachstum in ursprünglich kälteren Regionen 
und bremst es in bereits wärmeren Gegenden, was im 
Einklang mit anderen Studien steht.
6 Für das Szenario des ungemilderten Klimawandels 
wird das „Current Policies“-Szenario des NGFS, das 
lediglich bereits umgesetzte Eindämmungsmaßnahmen 
berücksichtigt, verwendet. Zur Berechnung der Kosten 
der Erderwärmung wird ein hypothetisches Vergleichs-
szenario ohne Klimaeffekte herangezogen. Der BIP- 
Pfad in diesem Szenario entspricht dem Wachstums-
trend der zurückliegenden Jahrzehnte, welcher mithilfe 
von Projektionen des Internationalen Währungsfonds 
(Internationaler Währungsfonds (2020)) um die Auswir-
kungen der Coronavirus- Pandemie angepasst wurde.
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nen auch Schätzergebnisse, die einen Zu-
sammenhang zwischen den Temperatur-
niveaus und BIP- Wachstumsraten in euro-
päischen Ländern belegen, herangezogen 
werden (siehe dazu im Einzelnen S. 39 ff.). 
Der Temperaturanstieg dämpft demzufolge 
das Wirtschaftswachstum anhaltend. In die-
sem Fall wären die Auswirkungen des Klima-
wandels auf das deutsche BIP längerfristig 
stärker.

Zusätzlich ist zu beachten, dass die NGFS- 
Szenarien keine Klimaschäden infolge häufi -
gerer Extremwetterereignisse oder von Kipp-
punkten abbilden. Diese werden allerdings 
mit fortschreitender Erderwärmung wahr-
scheinlicher und werden erhebliche gesamt-
wirtschaftliche Folgen haben. In Rechnung 
zu stellen sind darüber hinaus Effekte auf-
grund grenzüberschreitender Handels- oder 
Migrationsverfl echtungen, über die sich 
klimabedingte BIP- Schäden in anderen Län-
dern auf Deutschland übertragen könnten.7) 
Zudem dürfen die vergleichsweise geringen 
BIP- Einbußen in Deutschland nicht über die 
zu erwartenden massiven globalen BIP- 
Schäden hinwegtäuschen.8)

Die NGFS- Rechnungen geben auch Hin-
weise darauf, inwieweit sich die gesamtwirt-
schaftlichen Schäden durch klimapolitische 
Maßnahmen begrenzen lassen. In den Sze-
nariorechnungen können rasch eingeführte 

und im Zeitverlauf gleichmäßig intensivierte 
Maßnahmen zur Emissionsverringerung (ab-
gebildet in den sog. geordneten NGFS- Sze-
narien) sowohl diejenigen Kosten, die von 
den Eingriffen ausgehen, als auch diejeni-
gen, die aufgrund der Erderwärmung ent-
stehen, deutlich mindern. Falls also auf diese 
Weise im Jahr 2050 weltweit Treibhausgas-
neutralität erreicht und so die Erderwär-
mung auf 1,5 °C begrenzt wird, könnten die 
zu erwartenden BIP- Verluste aufgrund des 
graduellen Temperaturanstiegs im Jahr 2100 
auf 0,6 % anstelle von 2,7 % begrenzt wer-
den. Auch wenn die Erderwärmung nur auf 
knapp unter 2 °C begrenzt wird, fallen die 
klimabedingten BIP- Verluste in Deutschland 
mit 0,8 % deutlich geringer aus. Falls ledig-
lich die derzeit versprochenen nationalen 
Klimaschutzbeiträge umgesetzt werden, 
steigt die Durchschnittstemperatur voraus-
sichtlich um etwa 2,5 °C, und es fallen deut-
lich höhere BIP- Verluste von geschätzt 1,6 % 
an. Diese Fallkonstellationen unterstellen, 
dass es zu keinen erheblichen BIP-Einbußen 
aufgrund der ergriffenen Maßnahmen 
kommt.9) Größere BIP- Verluste entstünden 
bei verspäteten, abrupten oder schlecht ko-
ordinierten Maßnahmen zur Emissionsver-
ringerung. Zwar fi elen die Kosten dann spä-
ter an, sie wären aber insgesamt höher. Aus 
gesamtwirtschaftlicher Sicht stellt die ent-
schiedene und frühzeitige Umsetzung klima-
politischer Maßnahmen diesen Ergebnissen 
zufolge die beste Handlungsoption dar.

7 Auch die Kopplung mit dem Modell NiGEM lässt in 
den länderspezifi schen NGFS- Szenarien zusätzliche 
Ausstrahleffekte über den internationalen Handel 
außen  vor.
8 Laut der Berechnung von Burke et al. (2015), deren 
Schätzgleichung auf einer ähnlichen Spezifi kation wie 
der auf S. 39 ff. beruht, betragen die globalen BIP- Ver-
luste im Jahr 2100 23 %.
9 Eine gewichtige Rolle spielt hierbei die Annahme, 
dass zumindest ein Teil der fi skalischen Einnahmen aus 
der CO₂- Bepreisung zur Finanzierung produktiver Inves-
titionen genutzt wird (vgl.: Etzel et al. (2021)). Die An-
gaben für verschärfte Klimaschutzmaßnahmen bezie-
hen sich auf die NGFS- Szenarien „Net Zero 2050“ und 
„Below 2 Degrees Celsius“. Die Angaben für derzeit 
versprochene nationale Klimaschutzbeiträge beziehen 
sich auf das „Nationally Determined Contributions“-
Szenario.

BIP-Niveaueffekte des graduellen 

Temperaturanstiegs in Deutschland

Quellen: NGFS, Potsdam-Institut für Klimafolgenforschung und 
eigene Berechnungen. 1 Schadensfunktion gemäß Kalkuhl und 
Wenz  (2020).  2 Kombination  der  überlappenden  Unsicher-
heitsintervalle  gemäß Kalkuhl  und  Wenz  (2020)  und  eigener 
Schätzung.  Die  zugrunde liegenden BIP-  und Temperaturent-
wicklungen basieren auf dem „Current Policies“-Szenario im In-
tegrated Assessment Modell REMIND gemäß NGFS-Angaben.
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Konsum- und Investitionsnachfrage.53) Es kann 

in einzelnen Regionen oder Sektoren aber auch 

zu Nachfrageimpulsen kommen, etwa wenn die 

Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen, 

welche im Katastrophengebiet zumindest vorü-

bergehend nicht mehr hergestellt werden kön-

nen, andernorts bedient wird. Zudem können 

einzelne Branchen von der Schadensbeseitigung 

und dem Wiederaufbau profitieren.54) Insgesamt 

ist aber im Fall plötzlicher Extremwetterereig-

nisse zumindest für die kurze Frist mit gesamt-

wirtschaftlichen Verlusten zu rechnen.55)

Das häufigere Auftreten von Extremwetterver-

hältnissen dürfte die Volatilität von gesamtwirt-

schaftlicher Leistung und Preisen erhöhen.56) 

Eine hinreichend starke oder abrupte Abnahme 

der Vermögenspreise gefährdet zudem unter 

Umständen auch die Finanzstabilität.57) Darüber 

hinaus können sich Wirkungen auf das Produk-

tionspotenzial ergeben. Hierbei sind unter-

schiedliche Richtungen denkbar. So ist vorstell-

bar, dass Extremwetterereignisse den natür-

lichen oder physischen Kapitalstock nachhaltig 

schädigen und auf diese Weise das gesamtwirt-

schaftliche Wachstum schwächen. Negative 

Auswirkungen auf das Produktionspotenzial er-

geben sich auch, wenn private und öffentliche 

Investitionen etwa wegen der erhöhten Un-

sicherheit oder der fiskalischen Belastungen ein-

geschränkt werden.58) Zudem ist denkbar, dass 

klimabedingte Anpassungsmaßnahmen Res-

sourcen binden – zulasten produktiverer Inves-

titionsalternativen. Wetterextreme können das 

gesamtwirtschaftliche Wachstum indirekt aber 

auch stimulieren, indem sie zu Innovationen 

und dem Einsatz produktiveren Ersatzkapitals 

anregen. Die empirische Evidenz zu den lang-

fristigen gesamtwirtschaftlichen Folgen extre-

mer Wetterereignisse fällt dementsprechend 

gemischt aus. Hinweisen auf gesamtwirtschaft-

lich wenig bedeutende oder sogar stimulie-

rende Wirkungen steht eine Reihe von Unter-

suchungen gegenüber, die auf länger anhal-

tende Belastungen schließen lassen.59)

Die makroökonomische Bedeutung von Wetter-

extremen hängt zudem von der Verwundbar-

keit eines Landes ab. Ein zentraler Faktor ist die 

geografische Lage. So war etwa in der Vergan-

genheit die Konzentration von Extremwetter-

ereignissen im asiatisch- pazifischen Raum um 

ein vielfaches höher als in Westeuropa.60) Darü-

ber hinaus wird die Schadensanfälligkeit eines 

Landes durch Demografie, Agglomerationsmus-

ter und weitere sozioökonomische Faktoren be-

einflusst.61) Auch die Wirtschaftsstruktur dürfte 

eine beträchtliche Rolle spielen, beispielsweise 

aufgrund des Gewichts der gegenüber Wetter-

extremen besonders anfälligen Sektoren wie 

etwa der Landwirtschaft.

Entsprechend unterschiedlich fallen die Schät-

zungen zu den von Wetterextremen verursach-

ten gesamtwirtschaftlichen Schäden für die ver-

schiedenen Weltregionen aus.62) Bisher waren 

die Schäden in Asien um ein Vielfaches höher 

als auf dem europäischen Kontinent.63) Aber 

auch innerhalb Europas gab es Unterschiede. 

So waren die ins Verhältnis zur jeweiligen Wirt-

schaftsleistung gesetzten kumulierten wirt-

schaftlichen Schäden der letzten 40 Jahre in Est-

land und Finnland erheblich geringer, in Grie-

chenland, Spanien und Italien deutlich größer 

als im Rest des Euroraums. Allerdings waren die 

gemessenen Verluste selbst in den am stärksten 

Makroöko
nomische Belas
tung durch Wet
terextreme ins
besondere für 
kurze und mitt
lere Frist empi
risch belegt

Neben geogra
fischer Lage 
weitere  Faktoren 
entscheidend für 
gesamtwirt
schaftliche 
Bedeutung von 
Wetterextremen

Höhe von 
Extremwetter
schäden unter
scheidet sich 
erheblich 
zwischen 
Ländern  und 
Regionen

53 Vgl. u. a.: Fankhauser und Tol (2005) sowie Bernstein et 
al. (2019).
54 Vgl. u. a.: Hsiang (2010).
55 Das zeigt eine Reihe von empirischen Untersuchungen. 
Vgl. u. a.: Cavallo und Noy (2011) sowie Botzen et al. (2019).
56 Simulationen auf Basis von DSGE- Modellen zeigen etwa, 
dass eine Zunahme in der Streuungsbreite unerwarteter Ex-
tremwetterereignisse die Volatilität makroökonomischer 
Schlüsselgrößen mitunter erheblich beeinflussen kann. Vgl. 
hierzu: Gallic und Vermandel (2020).
57 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2021b).
58 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018) sowie Deryugina 
(2017).
59 Vgl.: Cavallo und Noy (2011), Jahn (2015) sowie Botzen 
et al. (2019).
60 Vgl.: Cavallo und Noy (2011) sowie Centre for Research 
on the Epidemiology of Disasters (2020).
61 Vgl. u. a.: Intergovernmental Panel on Climate Change 
(2012).
62 Vgl. u. a.: Wallemacq et al. (2018).
63 Die erfassten kumulierten absoluten wirtschaftlichen 
Schäden infolge meteorologischer, hydrologischer und 
klimatologischer Katastrophenfälle fielen gemäß der Emer-
gency Events Database (EM- DAT) für den Zeitraum 2000 bis 
2020 in Asien um das Dreifache höher aus als in Europa. 
Die Daten sind verfügbar unter: https://www.emdat.be/.
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betroffenen Euro- Ländern deutlich geringer als 

in anderen Weltregionen.64)

Bei Schocks wie dem Auftreten von Extremwet-

terereignissen stellt sich aus geldpolitischer 

Sicht vor allem die Frage, ob und in welchem 

Umfang die damit verbundenen Angebots- und 

Nachfragestörungen die gesamtwirtschaftliche 

Produktionslücke kurz- und mittelfristig aus-

weiten oder verringern und den Inflationsdruck 

erhöhen oder senken.65) Aus der durchschnitt-

lichen Höhe der bisherigen gesamtwirtschaft-

lichen Verluste lässt sich zumindest keine zen-

trale geldpolitische Bedeutung von Wetterextre-

men für den Euroraum ableiten.66)

Allerdings könnte die Bedeutung von Wetter-

extremen für die Geldpolitik im Euro- Währungs-

gebiet zunehmen.67) Bereits in den letzten Jahr-

zehnten stieg die Häufigkeit von Extremwetter-

ereignissen in Europa deutlich an. Auch ist 

denkbar, dass die Zunahme gesamtwirtschaft-

lich gewichtiger Wetterereignisse in anderen 

Weltregionen zukünftig verstärkt auf Europa 

ausstrahlt. Zudem könnte die Häufung von 

Wetterextremen zu abrupten Anpassungen der 

Klimapolitik und dadurch zu überraschenden 

makroökonomisch bedeutsamen Veränderun-

gen führen.68)

Ein häufigeres Auftreten von Wetterextremen 

dürfte überdies die makroökonomische Analyse 

der Notenbanken erschweren. Dies betrifft so-

wohl die Identifikation der jeweiligen konjunk-

turellen Triebkräfte als auch die Erstellung von 

Projektionen, etwa wegen des unsicheren Wir-

kungshorizonts von Extremwetterereignissen. 

Zudem erfassen die gängigen Analyseinstru-

mente die Transmissionsmechanismen wetter-

bedingter Störungen unter Umständen nur un-

zureichend. Beispielsweise lässt sich im Rahmen 

eines DSGE- Modells zeigen, dass die Stärke der 

Verbraucherpreisreaktion infolge eines wetter-

bedingten Angebotsschocks maßgeblich von 

der unterstellten sektoralen Struktur abhängt.69) 

Eine Modellversion ohne sektorale Verflechtun-

gen, wie sie bisher üblicherweise für die gesamt-

wirt schaft liche Analyse zum Einsatz kommt, 

Keine zentrale 
geldpolitische 
Bedeutung für 
den Euroraum 
mit Blick auf 
bisherige  
wirtschaftliche  
Verluste

Geldpolitische 
Relevanz im 
Währungsgebiet 
kann jedoch in 
Zukunft größer 
werden …

… mit Folgen 
für die makro
ökonomische 
Analyse

Kumulierte Schäden in der EU durch 

Wetterextreme und Klimawandel *)

in % des BIP 2019

0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0

Quellen: European Environment Agency, Haver Analytics,  Mu-
nich Re,  NOAA National  Climate Data Center  und eigene Be-
rechnungen. * Kumulierte wirtschaftliche Schäden infolge me-
teorologischer  (u. a.  Extremtemperaturen und Stürme),  hydro-
logischer  (u. a.  Überschwemmungen)  und  klimatologischer 
(u. a. Dürren) Katastrophenfälle von 1980 bis 2019.
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64 Vgl. hierzu: Wallemacq et al. (2018).
65 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2021c).
66 Vgl. hierzu auch: Dafermos et al. (2021).
67 Vgl. hierzu auch: Böhnisch et al. (2021) sowie Kuhla et 
al. (2021).
68 So hatte bspw. die durch einen Tsunami ausgelöste Un-
fallserie im japanischen Atomkraftwerk Fukushima Daiichi 
weitreichende Folgen für die Wirtschaftspolitik in Deutsch-
land.
69 Als Analyserahmen dient das prototypische neukeyne-
sianische Modell einer geschlossenen Volkswirtschaft mit 
physischem Kapital, imperfektem Wettbewerb und nomina-
len Preisrigiditäten (vgl. u. a.: Woodford (2003)). Das Modell 
ist für die Europäische Union gemeinsam mit dem Vereinig-
ten Königreich kalibriert. Die Spezifikation der multisektora-
len Variante orientiert sich am EMuSe- Modell. Vgl. hierzu 
die Ausführungen auf S. 51ff.
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zeigt wesentlich schwächere Auswirkungen an 

als die multisektorale Variante.70)

Gesamtwirtschaftliche Aus-
wirkungen der Klimapolitik

Nicht nur der Klimawandel selbst, sondern auch 

die Maßnahmen zu seiner Begrenzung dürften 

erhebliche gesamtwirtschaftliche Auswirkungen 

haben. Im Dezember 2015 einigten sich 196 

Staaten mit dem Pariser Klimaabkommen auf 

das Mindestziel, den Anstieg der globalen 

Durchschnittstemperatur gegenüber vorindus-

triellen Werten auf deutlich unter 2 °C zu be-

grenzen.71) Um diese Ziele zu erreichen, müssen 

die globalen Treibhausgasemissionen in den 

nächsten Jahren erheblich verringert werden.72) 

Vor diesem Hintergrund werden verschiedene 

Maßnahmen erwogen. Hierzu zählen die teils 

erhebliche Verteuerung des Treibhausgasaus-

stoßes, etwa durch die Einführung von Emis-

sionssteuern oder eines Emissionshandelssys-

tems, die Vorgabe von Emissionsobergrenzen 

oder gar das Verbot bestimmter emissionsinten-

siver Wirtschaftsaktivitäten oder Produkte.

Aus der Transition hin zu einer kohlenstoffärme-

ren Wirtschaft können sich erhebliche Belastun-

gen der Angebotsseite ergeben.73) Hierzu zäh-

len neben direkten Kosten durch die Emissions-

bepreisung auch die Verteuerung von emis-

Zielrichtung 
klima politischer 
Initiativen

Angebotsseitige 
Effekte

Anzahl erfasster Extremwetterereignisse 

und Waldbrände in Europa*)
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Quelle: Emergency Events Database und eigene Berechnungen. 
* Extremwetterereignisse  umfassen  meteorologische  (u. a.  Ex-
tremtemperaturen  und  Stürme),  hydrologische  (u. a.  Über-
schwemmungen)  und klimatologische (u. a.  Dürren)  Katastro-
phenfälle. Die verwendeten Daten erstrecken sich über folgen-
de europäische Länder: Albanien, Belgien, Bulgarien, Deutsch-
land,  Frankreich,  Griechenland,  Italien,  die  Niederlande,  Nor-
wegen,  Österreich,  Polen,  Portugal,  Rumänien,  die  Schweiz, 
Spanien und das Vereinigte Königreich.
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Simulierte Auswirkungen eines Extrem-

wetterereignisses bei unterschiedlicher 

sektoraler Disaggregation*)

* Impuls-Antwort-Reaktionen von gesamtwirtschaftlicher  Akti-
vität  und annualisierter  Inflationsrate unter Verwendung eines 
DSGE-Modells  mit  (Modell  I)  und  ohne  (Modell  II)  sektorale 
Produktionsverflechtungen.
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70 Die Modellierung des Extremwetterereignisses erfolgt in 
Form eines temporären negativen Angebotsschocks, dessen 
Stärke so gewählt wurde, dass bei Eintreten des Schocks die 
Wertschöpfung in beiden Modellvarianten im ersten Quar-
tal um 0,015 % sinkt (d. h. 0,06 % auf Jahresbasis). Diese 
Kalibrierung orientiert sich an den Schätzungen von Dafer-
mos et al. (2020).
71 Idealerweise sollte der Temperaturanstieg auf 1,5 °C be-
schränkt werden, da dies die Risiken des Klimawandels ge-
genüber einem 2 °C- Szenario deutlich verringern würde. 
Vgl.: Vereinte Nationen (2015).
72 Der Weltklimarat beschreibt verschiedene Szenarien, 
welche die Einhaltung der in Paris 2015 beschlossenen Ziele 
ermöglichen würden. So wäre es zur Erreichung des 1,5 °C- 
Ziels in einem Kernszenario notwendig, die globalen Netto- 
CO₂- Emissionen bis 2030 um 45 % gegenüber dem Niveau 
von 2010 und bis 2050 auf null zu reduzieren. Für das 2 °C- 
Ziel wäre bis 2030 eine Reduktion um 25 % und bis 2070 
auf null notwendig. Vgl.: Intergovernmental Panel on Cli-
mate Change (2018).
73 Vgl. hierzu auch: Batten (2018) sowie Andersson et al. 
(2020).
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sionsintensiv produzierten Vorleistungen, 

Aufwendungen zur Emissionsvermeidung oder 

die Kosten politikinduzierter Produktionsanpas-

sungen und Verluste infolge der Neubepreisung 

von Vermögenswerten.74) Die wirtschaftlichen 

Folgen für Unternehmen dürften dabei sowohl 

von der Art und Ausgestaltung der Eingriffe als 

auch den Branchencharakteristika abhängen. 

Hierzu zählt neben der spezifischen Emissions- 

und Energieintensität auch die jeweilige Markt-

stellung. Von ihr hängt beispielsweise ab, in 

welchem Maß Kosten überwälzt werden kön-

nen.75) Klimapolitische Vorhaben zielen jedoch 

mitunter auch darauf ab, Anreize für klima-

freundliche Innovationen von Unternehmen zu 

erhöhen. Dies kann produktivitätssteigernden 

technologischen Fortschritt fördern.76)

Klimapolitische Maßnahmen dürften sich auch 

auf die Nachfrageseite auswirken. Höhere Ener-

giekosten infolge einer Emissionsbepreisung be-

lasten die Budgets privater Haushalte und 

Unternehmen. Dies dämpft tendenziell Konsum 

und Investitionen, was wiederum Auswirkun-

gen auf Löhne und Beschäftigung haben kann, 

mit entsprechenden Folgen für die gesamtwirt-

schaftliche Nachfrage.77) Davon können die ein-

zelnen Haushalte und Unternehmen sehr unter-

schiedlich betroffen sein, was wiederum Bedeu-

tung für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung 

hätte.78) Nachfragestimulierende Effekte könn-

ten sich hingegen aus Investitionsanreizen, der 

Ausschüttung von Einnahmen aus der Emis-

sionsbepreisung an Haushalte oder durch zu-

sätzliche öffentliche Investitionen ergeben.

Von großer Bedeutung für die gesamtwirt-

schaftlichen Auswirkungen der Klimapolitik 

dürfte deren Berechenbarkeit sein, denn Un-

sicherheit belastet die Konsum- und Investi-

tionsentscheidungen von Haushalten und Un-

ternehmen. Überraschende Entwicklungen kön-

nen auch eine weitreichende Neubewertung 

finanzieller Vermögenswerte auslösen, mit ent-

sprechenden Folgen für die Finanzstabilität.79)

Auswirkungen 
auf die Nach
frageseite

Berechenbarkeit 
der Klimapolitik 
von großer 
Bedeutung

Projektionen jährlicher CO2-Preise in der 

EU für ausgewählte Transitionsszenarien*)

US-$ pro Tonne CO2 in Preisen von 2010

2005 10 20 30 40 50 60 70 80 90 2100

Quelle: NGFS. * Die CO2-Preis-Projektionen wurden mittels des 
REMIND-Modells  des  Potsdam-Instituts  für  Klimafolgenfor-
schung generiert.  1 Es wird davon ausgegangen, dass erst  ab 
2030  einschneidende  klimapolitische  Maßnahmen  umgesetzt 
werden,  um die  globale  Erwärmung auf  weniger  als  2°C ge-
genüber vorindustriellem Niveau zu begrenzen. 2 Der Interven-
tionsgrad der Klimapolitik nimmt annahmegemäß bis Mitte des 
Jahrhunderts  kontinuierlich zu,  mit  dem Ziel,  den Anstieg der 
globalen Durchschnittstemperatur auf 1,5°C gegenüber vorin-
dustriellem Niveau zu begrenzen.  3 Über  den gegenwärtigen 
Zeitpunkt hinaus werden keine weiteren klimapolitischen Maß-
nahmen umgesetzt.
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74 So besteht das Risiko, dass regulatorische Eingriffe plötz-
lich oder schleichend Unternehmenskapital entwerten 
(„stranded assets“) – etwa, wenn dieses nicht mehr zur Pro-
duktion eingesetzt werden darf oder Produktionsprozesse 
infolge gestiegener Emissionspreise nicht mehr rentabel 
sind. Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2021a, 
2021b) sowie die Ausführungen auf S. 63 ff.
75 Vgl. hierzu u. a.: Ryan (2012), Bushnell et al. (2013) so-
wie Känzig (2021).
76 Erste Befunde deuten darauf hin, dass die im Rahmen 
des EU- Emissionshandelssystems eingeführte CO₂- Beprei-
sung Innovationen bei kohlenstoffarmen Technologien an-
gestoßen hat. Vgl. hierzu: Calel und Dechezleprêtre (2016) 
sowie Känzig (2021). Zur gesamtwirtschaftlichen Bedeutung 
klimafreundlicher Innovationen siehe u. a.: OECD (2011, 
2017a) sowie Europäische Kommission (2019, 2021).
77 Aber auch regulatorische Vorgaben, steuerliche Anreize 
und Subventionen, höhere Nutzungskosten sowie Präfe-
renzveränderungen können sich nachhaltig auf die Kon-
sum- und Investitionsentscheidungen von Haushalten und 
Unternehmen auswirken.
78 Empirische Untersuchungen deuten darauf hin, dass ein-
kommensschwächere Haushalte durch die Effekte einer 
Energiepreiserhöhung vergleichsweise stärker belastet wer-
den. Vgl. hierzu: Känzig (2021).
79 Der Aufsatz auf S. 63 ff. in diesem Bericht (Szenarioba-
sierte Bewertungseffekte am Aktienmarkt durch Treibhaus-
gasemissionen) quantifiziert die emissionsbezogenen Wert-
änderungen globaler Aktiengesellschaften bei einem Um-
schwung der Markterwartungen von einem Szenario der 
Umsetzung nationaler Klimaschutzzusagen hin zu einem  
Paris- konformen Transitionsszenario. Vgl. hierzu auch: 
Deutsche Bundesbank (2021b).
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In der Gesamtschau ergibt sich eine vielschich-

tige Komposition angebots- und nachfrage-

seitiger Auswirkungen, deren gesamtwirtschaft-

licher Nettoeffekt a priori nicht immer eindeu-

tig ist.80) Je nach Ausgestaltung kann die Klima-

politik kurz- bis mittelfristig sowohl mit einer 

sinkenden als auch einer steigenden Produk-

tionslücke und entsprechend niedrigerem be-

ziehungsweise höherem Inflationsdruck einher-

gehen. Entschlossene Maßnahmen zur Begren-

zung des Klimawandels dürften für sich genom-

men das gesamtwirtschaftliche Wachstum 

zunächst dämpfen, längerfristig würden die 

klimabedingten Schäden aber verringert wer-

den. Die mittelfristigen Auswirkungen auf das 

Wirtschaftswachstum hängen zudem von der 

Ausgestaltung der Klimapolitik und ihrer Bere-

chenbarkeit ab.81)

Der Preisanstieg dürfte sich im Fall einer ver-

schärften CO₂- Bepreisung zumindest temporär 

verstärken. Das Ausmaß hängt dabei wesentlich 

vom zeitlichen Profil der klimapolitischen Maß-

nahmen ab. Dies zeigen beispielsweise Modell-

rechnungen, die im Rahmen des Network of 

Central Banks and Supervisors for Greening the 

Financial System (NGFS) auf Basis von makro-

ökonomischen Klimamodellen angestellt wur-

den. So unterscheidet sich etwa der CO₂- Preis-

pfad einer geordneten Transition, bei welcher 

der klimapolitische Interventionsgrad graduell 

verschärft wird, erheblich von dem CO₂- Preis-

pfad im Fall einer ungeordneten Klimapolitik, 

Gesamtwirt
schaftlicher 
Nettoeffekt 
klima politischer 
Maßnahmen 
nicht immer 
eindeutig 

Verschärfte CO₂ 
Bepreisung 
dürfte Ver
braucherpreis
anstieg zumin
dest temporär 
verstärken

Differenz der Bruttowertschöpfung zwischen ungeordneter und geordneter Transition 

im Jahr 2050*)
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf dem DSGE-Modell EMuSe und Projektionen des NGFS. * Das Modell ist für die Europäische 
Union zusammen mit  dem Vereinigten Königreich kalibriert.  Der  gesamte Simulationszeitraum umfasst  die  Zeitspanne von 2005 bis 
2100. Gezeigt wird die jeweilige Abweichung der - in Relation zur Basislinie ausgedrückten - realen Bruttowertschöpfung zwischen einer 
ungeordneten und einer geordneten Transition. Die angenommenen Verläufe der CO2-Emissionsintensität und des CO2-Preises orientie-
ren sich an Projektionen des NGFS (REMIND-Modell).  Physische, durch Emissionen bedingte Schäden werden nicht berücksichtigt.  Bei 
geordneter Transition nimmt der Interventionsgrad der Klimapolitik  annahmegemäß bis  Mitte des Jahrhunderts kontinuierlich zu,  mit 
dem Ziel, den Anstieg der globalen Durchschnittstemperatur auf 1,5°C gegenüber vorindustriellem Niveau zu begrenzen. Bei ungeord-
neter Transition wird davon ausgegangen, dass erst ab 2030 einschneidende klimapolitische Maßnahmen umgesetzt werden, um die 
globale Erwärmung auf weniger als 2°C gegenüber vorindustriellem Niveau zu begrenzen. 1 NACE-Abschnitte M – N: Erbringung von 
freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen sowie von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen. 2 Anteil des 
Wirtschaftsbereichs an der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschöpfung im Jahr 2019 in %.
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11,619,05,61,815,6Anteil 2)

80 Entsprechend unterschiedlich fallen auch die Ergebnisse 
quantitativer Studien aus. Im Rahmen seiner Modellanaly-
sen kommt der Weltklimarat zu dem Schluss, dass eine 
wahrscheinliche Begrenzung des Temperaturanstiegs auf 
2 °C gegenüber vorindustriellem Niveau Konsumreduktio-
nen in Höhe von 2 % bis 6 % des globalen BIP im Jahr 2050 
nach sich ziehen würde. Demgegenüber geht etwa die 
OECD im Idealfall von einem positiven Wachstumsimpuls 
einer solchen Transformation aus. Vgl.: Intergovernmental 
Panel on Climate Change (2014) sowie OECD (2017a).
81 Hierbei spielt etwa eine Rolle, inwieweit die Einnahmen 
aus der CO₂- Bepreisung für produktive Investitionen ver-
wendet werden.
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bei der annahmegemäß merklich später, aber 

dafür umso stärker interveniert wird.82)

Dabei ist ins Bild zu nehmen, dass klimapoli-

tische Maßnahmen verschiedene Wirtschafts-

sektoren unterschiedlich stark belasten. Dies 

lässt sich anhand von Simulationen mit dem 

Umwelt- DSGE- Modell EMuSe veranschaulichen 

(siehe hierzu die Ausführungen auf S.  51ff.). 

Gerade im Fall einer ungeordneten Transition 

zeigt sich, dass es zu Risiko kon zen trationen 

in einzelnen Wirtschaftszweigen kommt. Dies 

kann zum Aufbau systemischer Risiken im 

Finanzsystem beitragen, wodurch möglicher-

weise die Finanzstabilität und damit auch die 

Erfüllung des geldpolitischen Mandats gefähr-

det werden.83)

Zudem ist wahrscheinlich, dass es infolge der 

Klimapolitik zu dauerhaften strukturellen Ver-

änderungen kommt, wobei einige Wirtschafts-

zweige an Bedeutung gewinnen, andere an 

Gewicht verlieren. Dies hat möglicherweise 

auch Folgen für das Wirtschaftswachstum und 

die Preisentwicklung sowie indirekt für die geld-

politische Transmission. In welchem Maße dies 

der Fall sein wird, hängt von Branchencharakte-

ristika wie der Emissions- und Energieintensität 

oder der Sensitivität der Nachfrage gegenüber 

Preisänderungen ab. Auch das Ausmaß der Frik-

tionen auf Produkt- und Finanzmärkten dürfte 

eine Rolle spielen. Analyseinstrumente wie etwa 

das Modell EMuSe können in diesem Zusam-

menhang hilfreiche Erkenntnisse liefern.

Klimapolitik 
mit unter
schiedlicher …

… und unter 
Umständen 
dauerhafter Wir
kung auf ein
zelne Branchen

Zerlegung der CO2-Emissionen pro Kopf 

für die EU-Länder im Jahr 2019

in Relation zum EU-Durchschnitt

0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

Quelle:  Eurostat  und  eigene  Berechnungen.  1 Verhältnis  von 
Primärenergieverbrauch  und  BIP.  Der  Primärenergieverbrauch 
umfasst den Bruttoinlandsverbrauch ohne Berücksichtigung der 
nicht  energetischen Nutzung von Energieträgern.  2 Verhältnis 
von durch Energieverbrauch verursachten CO2-Emissionen und 
Primärenergieverbrauch.
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82 Simulationen auf Basis des Weltwirtschaftsmodells 
NiGEM  des National Institute of Economic and Social 
Research  deuten hierbei an, dass es im Euroraum bereits im 
Fall einer geordneten Transition vorübergehend zu deut-
lichen Preissteigerungen kommen könnte. So würde gemäß 
Modellprojektion die Teuerungsrate auf der Verbraucher-
stufe im Durchschnitt der Jahre 2025 bis 2035 um etwa 1 
Prozentpunkt über der Basislinie liegen, bevor sie sich im 
Verlauf der nachfolgenden Dekade dieser wieder annähert. 
Die Projektionen basieren hierbei u. a. auf einem durch-
schnittlichen CO₂- Preis, der sich als das arithmetische Mit-
tel der CO₂- Preispfade aus drei im Rahmen der NGFS- Klima-
szenarien eingesetzten IAM ergeben (vgl.: Network of Cen-
tral Banks and Supervisors for Greening the Financial Sys-
tem (2021a)). Für weitere Informationen zu NiGEM siehe: 
https://nimodel.niesr.ac.uk.
83 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2021b).
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Zur Bedeutung sektoraler Verfl echtungen bei der Analyse 
transitorischer Risiken: das multisektorale Umwelt- DSGE- 
Modell EMuSe

Klimapolitische Maßnahmen können ein-

zelne Wirtschaftszweige besonders stark 

treffen.1) Dies kann weitreichende Folgen für 

die Finanzstabilität, die geldpolitische Trans-

mission und die gesamtwirtschaftliche 

Dynamik haben. Deshalb ist es wichtig, bei 

der Analyse klimapolitischer Maßnahmen 

die sektoralen Entwicklungen und deren ge-

samtwirtschaftliche Implikationen im Auge 

zu behalten. Dies ist mit der in dynamischen 

makroökono mi schen Modellen üblicher-

weise hohen Aggregation von Wirtschafts-

zweigen nicht oder nur sehr eingeschränkt 

möglich. Traditionelle Mehrsektoren- Modelle 

sind hingegen in der Regel statischer Natur 

und konzentrieren sich auf langfristige 

Gleichgewichte. Mit ihnen können wichtige 

Anpassungsvorgänge nicht adäquat ana-

lysiert werden. Deshalb wurde in der Bun-

desbank ein dynamisches stochastisches all-

gemeines Gleichgewichtsmodell (DSGE- 

Modell) mit multisektoraler Produktions-

struktur entwickelt.2) Dieses Modell enthält 

neben ökonomischen auch ökologische 

Schlüssel größen wie etwa CO₂- Emissionen. 

Zudem können internationale Zusammen-

hänge zwischen bis zu drei Ländern bezie-

hungsweise Regionen analysiert werden. 

Dabei kann das Modell fl exibel an wech-

selnde Frage stellungen angepasst werden.3) 

Das Modell trägt den Namen EMuSe (Envi-

ronmental Multi- Sector).4)

Das Modell EMuSe erlaubt, die Wechselwir-

kungen von Wirtschaft und Klimapolitik ver-

gleichsweise detailliert zu untersuchen. Von 

besonderer Bedeutung ist dafür, dass im 

EMuSe- Modell die Unternehmen neben den 

Faktoren Kapital und Arbeit auch Vorleistun-

gen für die Produktion einsetzen. Diese kön-

nen sie aus allen Branchen beziehen, wobei 

die verschiedenen Vorleistungen nur be-

grenzt substituierbar sind. Die Zusammen-

setzung der Vorleistungsgüterbündel variiert 

je nach Wirtschaftszweig.

Die Rolle von Produktionsverfl echtungen 

lässt sich durch den Vergleich von Simula-

tionsergebnissen des Mehrsektoren- Modells 

mit einer Variante ohne sektorale Unterglie-

derung und entsprechende Vernetzung ver-

1 Siehe hierzu auch die Ausführungen auf S. 50.
2 Charakteristisch für diese Modellklasse ist der Ansatz, 
gesamtwirtschaftliche Zusammenhänge und Entwick-
lungen auf Grundlage individuell optimierender, (typi-
scherweise) rational handelnder Wirtschaftsakteure zu 
erklären. Für eine detaillierte Darstellung dieses Modell-
rahmens vgl. u. a.: Christiano et al. (2018).
3 Bspw. können fl exible Preise oder auch Preisrigi-
ditäten unterstellt werden.
4 Eine detaillierte Beschreibung des Modells EMuSe fi n-
det sich in: Hinterlang et al. (2021).

Projektionen jährlicher CO2-Preise und 

CO2-Emissionsintensitäten in der EU 

bei geordneter Transition*)
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Quelle:  NGFS  und  eigene  Berechnungen.  * Die  Projektionen 
von CO2-Preis und CO2-Emissionsintensität wurden mittels des 
REMIND-Modells  des  Potsdam-Instituts  für  Klimafolgenfor-
schung für die EU zusammen mit dem Vereinigten Königreich 
erzeugt. Bei geordneter Transition nimmt der Interventionsgrad 
der  Klimapolitik  annahmegemäß  bis  Mitte  des  Jahrhunderts 
kontinuierlich  zu,  mit  dem  Ziel,  den  Anstieg  der  globalen 
Durchschnittstemperatur auf 1,5°C gegenüber vorindustriellem 
Niveau  zu  begrenzen.  1 Verhältnis  von  CO2-Emissionen  und 
gesamtwirtschaftlicher Aktivität.
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deutlichen.5) Als Beispiel wird hier die Aus-

wirkung einer CO₂- Bepreisung auf die ge-

samtwirtschaftliche Entwicklung und den 

CO₂- Ausstoß für die EU und das Vereinigte 

Königreich analysiert. Dabei wird zur Verein-

fachung von außenwirtschaftlichen Ver-

fl echtungen abgesehen und die EU gemein-

sam mit dem Vereinigten Königreich als eine 

Region dargestellt. Der unterstellte Pfad für 

den CO₂- Preis orientiert sich an den Projek-

tionen des Network of Central Banks and 

Supervisors for Greening the Financial Sys-

tem (NGFS) für eine geordnete klimapoli-

tische Transition. Hier nimmt der Interven-

tionsgrad der Klimapolitik annahmegemäß 

bis Mitte des Jahrhunderts kontinuierlich zu, 

mit dem Ziel, den Anstieg der globalen 

Durchschnittstemperatur gegenüber dem 

vorindustriellen Wert auf 1,5 °C zu begren-

zen.6) Der CO₂- Preis steigt dabei insbeson-

dere ab dem Jahr 2020 kräftig an.

Die aus der CO₂- Bepreisung resultierenden 

Kosten für die Unternehmen eines Sektors 

hängen vom CO₂- Preis, der sektorspezifi -

schen CO₂- Emissionsintensität und dem Pro-

duktionsniveau ab. In der Analyse wird an-

genommen, dass der für den Simulations-

zeitraum von 2005 bis 2100 vorgegebene 

Pfad des Emissionspreises und der sektora-

len Emissionsintensität allen Modellakteuren 

bekannt ist.7) Veränderungen der Emissions-

intensität über die Zeit können hier als Ap-

proximation der Wirkung exogenen um-

weltfreundlichen technischen Fortschritts 

verstanden werden.8) In der Mehrsektoren- 

Variante des Modells wird vereinfachend 

unterstellt, dass sich die Emissionsintensität 

in allen Sektoren in gleichem Ausmaß ver-

ändert.

Zwar ergeben sich unter diesen Annahmen 

in beiden Modellversionen sehr ähnliche 

Entwicklungen des CO₂- Ausstoßes. Jedoch 

zeigen sich deutliche Unterschiede hinsicht-

lich der gesamtwirtschaftlichen Entwick-

lung. Ursächlich sind hierfür die durch klima-

politische Maßnahmen angestoßenen Ver-

schiebungen der Produktionsstruktur und 

deren Folgewirkungen, die in der Einsektor- 

Variante ausgeblendet werden. Dabei spie-

len die Möglichkeiten, Güter einzelner 

Branchen  durch die Produkte anderer Wirt-

5 Beide Modelle sind parametrisiert, um die EU unter 
Einbeziehung des Vereinigten Königreichs abzubilden. 
Das aggregierte Emissionsniveau und die gesamtwirt-
schaftliche Aktivität sind zu Beginn der Simulation in 
beiden Versionen des Modells identisch. Die Produk-
tionsstruktur des multisektoralen Modells besteht aus 
zehn Sektoren.
6 Die NGFS- Projektionen für den CO₂- Preis und die 
CO₂- Emissionsintensität wurden mit dem REMIND- 
MAgPIE- Modell des Potsdam- Instituts für Klimafolgen-
forschung erzeugt. Vgl.: Network of Central Banks and 
Supervisors for Greening the Financial System (2020).
7 Auch der Pfad der Emissionsintensität wird den 
NGFS- Projektionen entnommen. Die Verläufe von CO₂- 
Preis und sektoralen Emissionsintensitäten gehen somit 
exogen in das EMuSe- Modell ein. Die gesamtwirt-
schaftliche Emissionsintensität (das Verhältnis von ag-
gregierten Emissionen und gesamtwirtschaftlicher Ak-
tivität) ist hingegen endogen.
8 Vgl. hierzu auch: Csereklyei et al. (2016).
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf dem DSGE-Modell 
EMuSe und Projektionen des NGFS. * Das Modell ist für die Eu-
ropäische  Union  zusammen mit  dem Vereinigten  Königreich 
kalibriert. Berechnet als Abweichung einer Zehn-Sektor-Varian-
te des Modells von der Ein-Sektor-Version. Der gesamte Simu-
lationszeitraum reicht von 2005 bis 2100 und bildet die Abwei-
chung von einer Situation ohne CO2-Preis und mit konstanten 
CO2-Emissionsintensitäten im Jahr 2005 ab. Der für die Simula-
tion angenommene Verlauf der CO2-Emissionsintensitäten und 
des CO2-Preises orientiert sich an Projektionen des NGFS für ein 
geordnetes  Transitionsszenario  laut  REMIND-Modell.  Bei  ge-
ordneter Transition nimmt der Interventionsgrad der Klimapoli-
tik  annahmegemäß bis  Mitte  des  Jahrhunderts  kontinuierlich 
zu,  mit  dem Ziel,  den Anstieg der globalen Durchschnittstem-
peratur  auf  1,5°C  gegenüber  vorindustriellem Niveau  zu  be-
grenzen.

Deutsche Bundesbank

%-Punkte

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
Januar 2022 
52



Die Wirkungsintensität einer einheitlichen 

Klimapolitik kann sich auch regional unterschei-

den. Eine Zerlegung der CO₂- Emissionen pro 

Kopf in der Europäischen Union (EU) zeigt bei-

spielsweise erhebliche Unterschiede im Hinblick 

auf die Energieintensität des Bruttoinlandspro-

dukts (BIP) sowie die CO₂-Emissionsintensität 

der Energieerzeugung zwischen den Mitglied-

staaten auf.84) So fällt etwa die Energieintensi-

tät des BIP in den mittel- und osteuropäischen 

EU- Mitgliedstaaten im Schnitt deutlich höher 

aus als im Rest der EU.

Nicht nur die Klimapolitik im Inland, sondern 

auch die Klimapolitik im Ausland dürfte einen 

erheblichen Einfluss auf die gesamtwirtschaft-

liche Entwicklung haben. Beispielsweise könn-

ten bei einseitigen klimapolitischen Maßnah-

men emissions- und energieintensive Produkte 

vermehrt aus dem Ausland bezogen werden. 

Der Branchenmix im Inland und im Ausland 

würde sich ändern, mit Folgen für die gesamt-

wirtschaftliche Entwicklung und die Effizienz 

klimapolitischer Maßnahmen. Dies zeigen auch 

Simulationen mit EMuSe, bei denen für die EU 

eine Emissionsbepreisung vorgegeben wird, bei 

gleichzeitiger klimapolitischer Inaktivität im Rest 

der Welt. In der Folge würde sich der Wert-

schöpfungsanteil des Verarbeitenden Gewerbes 

in der EU spürbar verringern, auch weil emis-

sionsintensive Produkte dieser Branche nun ver-

Regional unter
schiedliche Aus
wirkungen von 
Klimapolitik

Einfluss inter
nationaler 
Klima politik

schaftszweige im Produktionsprozess zu er-

setzen, sowie Komplementaritätsbeziehun-

gen eine zentrale Rolle. Beispielsweise ist 

der Energiesektor durch die CO₂- Bepreisung 

besonders stark betroffen. Folglich steigt 

der Energiepreis stärker an als viele andere 

Preise. Energie kann aber nur begrenzt durch 

andere Güter ersetzt werden, da es Komple-

mentaritäten zwischen Energie und anderen 

Vorleistungsgütern gibt. Deshalb sinkt nach 

einem starken Energiepreisanstieg die Nach-

frage nach allen Vorleistungen, und die Pro-

duktion wird zurückgefahren.

Der Simulation zufolge konnten in der 

Mehrsektoren- Variante bei den zunächst 

noch niedrigen CO₂- Preisen entlastende 

Substitutionsspielräume genutzt werden. Ab 

etwa 2020 dominieren infolge des deut-

lichen Anstiegs des CO₂- Preises jedoch 

Komplementaritätsbeziehungen, welche die 

Wirtschaft belasten.9)

Diese Simulationsergebnisse zeigen, dass die 

Berücksichtigung der sektoralen Gliederung 

einer Volkswirtschaft nicht nur mit Blick auf 

Strukturanalysen und Finanzstabilitätsbetrach-

tungen, sondern auch für die gesamtwirt-

schaftliche Analyse bedeutsam sein kann.10) 

Dies gilt insbesondere im Fall von größeren 

sektoralen Schocks, wie etwa beim Eintritt 

von physischen Klima risiken oder bei über-

raschenden klimapolitischen Maßnahmen.

9 Obgleich der Detailgrad vergleichsweise hoch ist, 
werden in der hier verwendeten Version von EMuSe 
teilweise erhebliche Vereinfachungen vorgenommen. 
Hierzu zählt etwa die Annahme homogener, im Zeitver-
lauf konstanter Haushaltspräferenzen, die Vernachläs-
sigung endogenen technischen Fortschritts sowie die 
Unterstellung einer geschlossenen Volkswirtschaft. Ent-
sprechend vorsichtig sind die Ergebnisse zu interpretie-
ren.
10 Vgl. hierzu auch: Baqaee und Farhi (2020).

84 Formal ist die Zerlegung gegeben durch CO2i/P
~OPi = 

BIPi/P
~OPi * Energiei/B

~IPi * CO2i/E
~nergiei wobei ~Xi = Xi/XEU das Verhältnis eines Faktors in einem Land i 

zum Mittel in der EU angibt. Die Zerlegung ermöglicht es, 
die jährlichen CO₂- Emissionen pro Kopf (CO2i/POPi) in 
den Mitgliedstaaten der EU in verschiedene Einflussfaktoren 
aufzuspalten. Hierzu zählen die Gesamtproduktion, gemes-
sen als BIP pro Kopf (BIPi/POPi), die Energieintensität des 
BIP (Energiei/BIPi), welche durch das Verhältnis des Pri-
märenergieverbrauchs und BIP gegeben ist, sowie die CO₂- 
Emissionsintensität des Energieverbrauchs (CO2i/Ener-
giei), die die Relation von CO₂- Emissionen und Primärener-
gieverbrauch angibt. Der Primärenergieverbrauch gibt den 
Brutto- Inlandsverbrauch ohne Berücksichtigung der nicht 
energetischen Nutzung von Energieträgern an, die CO₂- 
Emissionen sind jene, die aus der Verwendung von Energie 
resultieren. Zur besseren Vergleichbarkeit werden die Fak-
toren normalisiert, indem sie in Relation zum EU- weiten 
Durchschnitt gesetzt werden. Vgl. hierzu auch: Kaya und 
Yokoburi (1997).
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mehrt aus dem Ausland bezogen werden. Da-

mit würden Emissionen verlagert. Dem könnte 

beispielsweise eine Ausgleichsabgabe in Form 

eines Klimazolls oder aber die Entwicklung und 

Anwendung neuer klimafreundlicher Techno-

logien im Inland, die die Emissionsproduktivität 

steigern, entgegenwirken.85)

Klimapolitische Maßnahmen können also er-

hebliche gesamtwirtschaftliche Auswirkungen 

haben, die im Detail von ihrer genauen Aus-

gestaltung, der Anpassungsfähigkeit der Wirt-

schaft sowie den äußeren Rahmenbedingungen 

abhängen. All dies haben die Notenbanken bei 

ihren Analysen zu beachten. Dafür bedarf es 

geeigneter Daten und geeigneter Analyseinstru-

mente.86)

Ausblick

Die Geldpolitik des Eurosystems ist darauf aus-

gerichtet, Preisstabilität zu gewährleisten und 

zur Stabilität des Finanzsystems beizutragen. 

Dafür ist es wichtig, die kurz- und langfristige 

Entwicklung der Wirtschaft angemessen ein-

zuschätzen. Der globale Klimawandel und der 

Klimaschutz stellen in diesem Zusammenhang 

neue Herausforderungen dar. Deshalb ist es 

notwendig, das geldpolitische Analyseinstru-

mentarium zu überprüfen und gegebenenfalls 

anzupassen. Dies gilt auch für die gesamtwirt-

schaftliche Analyse, welche für die geldpoli-

tische Entscheidungsfindung von zentraler Be-

deutung ist. Hier dürften neben den Auswirkun-

gen von Extremwetterereignissen oder des all-

mählichen Temperaturanstiegs in näherer 

Zukunft insbesondere die makroökonomischen 

Folgen der Klimapolitik wichtig werden . Klima-

politische Maßnahmen können weitgehende 

strukturelle Anpassungsprozesse auslösen, die 

auch Grenzen überschreiten. Um deren gesamt-

wirtschaftliche Implikationen angemessen er-

fassen zu können, bedarf es Modelle mit hin-

reichend regionaler und sektoraler Ausdifferen-

zierung. Mit EMuSe wird hier ein Mehrsektoren- 

Umwelt- DSGE- Modell vorgestellt, welches 

flexibel an unterschiedliche Anforderungen an-

gepasst und mit dem eine Reihe von Fragestel-

lungen auch im internationalen Zusammenhang 

untersucht werden kann.

Klima- und Wirtschaftspolitik können wesentlich 

dazu beitragen, Risiken und Unsicherheiten zu 

verringern, insbesondere durch Langfristorientie-

rung, Konsistenz und Effizienz. Aber auch der 

Abbau struktureller Rigiditäten kann die Anpas-

sung hin zu einer klimaneutralen Wirtschafts-

weise erleichtern. Beides würde auch eine sta-

bilitätsorientierte Geldpolitik unterstützen. Das 

Eurosystem trägt zum Gelingen des Klimaschut-

zes bei, indem es in Erfüllung seines geldpoli-

tischen Mandats eine wichtige Rahmenbedin-

gung für den Übergang zu einer klimaneutralen 

Wirtschaft schafft. Denn Preisstabilität ist eine 

wichtige Voraussetzung dafür, dass Preissignale 

ihre Wirkung entfalten können.

Geldpolitik sollte 
klimapolitische 
Prozesse auf
merksam 
beobachten 

Auswirkungen 
von Klima
wandel und 
Klimaschutz
politik dürften 
Geldpolitik in 
Zukunft stärker 
fordern

Erfüllung des 
geldpolitischen 
Mandats als 
wichtige Rah
menbedingung 
für den Über
gang zu einer 
klimaneutralen 
Wirtschaft

Auswirkungen bei einseitiger Einführung 

eines CO2-Preises in der EU auf das 

Verarbeitende Gewerbe *)

Quelle:  Eigene Berechnungen basierend auf einer Zwei-Regio-
nen-Version  des  DSGE-Modells  EMuSe  und  Projektionen  des 
NGFS.  * Das  Modell  ist  für  die  Europäische  Union  (mit  dem 
Vereinigten Königreich) sowie für den Rest der Welt kalibriert. 
Der Simulationszeitraum reicht von 2005 bis 2100. Im Rest der 
Welt wird kein CO2-Preis erhoben, und die sektorale CO2-Emis-
sionsproduktivität,  die  das  Verhältnis  von  Wirtschaftsleistung 
und Emissionen misst,  ist  konstant.  Der für die Simulation an-
genommene  Verlauf  der  CO2-Emissionsproduktivität  und  des 
CO2-Preises in der EU orientiert sich an Projektionen des NGFS 
für ein geordnetes Transitionsszenario. Bei geordneter Transiti-
on nimmt der  Interventionsgrad der  Klimapolitik  annahmege-
mäß bis Mitte des Jahrhunderts kontinuierlich zu, mit dem Ziel, 
den Anstieg  der  globalen  Durchschnittstemperatur  auf  1,5°C 
gegenüber vorindustriellem Niveau zu begrenzen. 1 Konstante 
sektorale Emissionsproduktivität  in der EU. 2 Steigende sekto-
rale Emissionsproduktivität in der EU.
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85 Die Emissionsproduktivität misst das Verhältnis von Wirt-
schaftsleistung und Emissionen. Vgl. auch: OECD (2017b).
86 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2021a, 2021b).
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