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Uber uns

Nachhaltige Soziale Markwirtschaft

Wirtschaftliche Leistungsfahigkeit und soziale Teilhabe produktiv
miteinander zu verbinden — das ist der Kerngedanke und das
Erfolgsrezept der Sozialen Marktwirtschaft. Doch der Klimawandel
und die Begrenzung natirlicher Ressourcen, ein abnehmendes
Erwerbspersonenpotenzial, Globalisierungsprozesse und der
digitale Wandel setzen unser bisheriges Wirtschafts- und
Gesellschaftsmodell unter Druck. Damit die Soziale Marktwirtschaft
auch fur kiinftige Generationen ein verlassliches Leitbild bleibt,
mussen wir sie zu einer Nachhaltigen Sozialen Marktwirtschaft
transformieren.

Die 6kologische Transformation erzeugt Wechselwirkungen und
Konflikte zwischen den verschiedenen Zieldimensionen einer
Nachhaltigen Sozialen Marktwirtschaft. Der Arbeitsschwerpunkt
,Economics of Transformation“ widmet sich den
makrodkonomischen Wirkungszusammenhéngen zwischen
verschiedenen Zielparametern und schafft empirisches
Steuerungswissen zu wirtschaftspolitischen Mal3hahmenbindein,
die den inh&renten Zielkonflikten vorbeugen, sie auflésen oder
Synergiepotenziale freisetzen kénnen. Dieses Focus Paper ist Teil
einer Reihe von Publikationen zu den wirtschaftspolitischen
Zielkonflikten einer Nachhaltigen Sozialen Marktwirtschaft.
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Zusammenfassung

Der Klimawandel beeinflusst samtliche Aspekte der Gesellschaft und der Wirtschaft. Die durch den
Klimawandel verursachten physischen Risiken aber auch klimabedingte Transitionsrisiken betreffen
die Realwirtschaft wie auch die Finanzwirtschaft und stellen Zentralbanken vor neue
Herausforderungen. Zum einen muss die Zentralbank auf temporare sowie persistente
Veranderungen des allgemeinen Preisniveaus durch Climateflation, Fossilflation, Greenflation und
RE-disinflation reagieren. Zum anderen stellen die physischen und auch die Transitionsrisiken eine
Gefahr fur die finanzielle Stabilitat dar.

Zentralbanken missen deswegen ihre geldpolitischen, wie auch makroprudenziellen Instrumente auf
die veranderten Bedingungen anpassen. Andernfalls laufen sie in Gefahr, dass sie die Erreichung der
ihr vorgegeben Ziele — die Sicherung der Preisstabilitdt und oftmals auch von nachhaltigem
Wachstum — nicht gewahrleisten kénnen.

In diesem Fokuspapier werden konkrete Vorschlage unterbreitet, wie diese Anpassungen aussehen
kdonnen. Erstens wird die Einfuhrung von gezielten griinen Refinanzierungslinien vorgeschlagen.
Zweitens wird fir eine Adjustierung des Rahmens fiir erlaubte Sicherheiten bei der Zentralbank
argumentiert. Drittens schlagen die Autoren vor, Anleihen karbonintensiver Unternehmen ohne
glaubwirdigen Transformationsplan bei Anleihekaufprogrammen auszuschliefl3en.

Daruber hinaus sollten Zentralbanken Klimarisiken bei der Finanzmarktregulierung miteinbeziehen.
Dazu gehort unter anderem eine Offenlegungspflicht und Berichtswesen der Banken bezuglich der
Nachhaltigkeit des gehaltenen Portfolios sowie das Durchfiihren von regelméaRigen Stresstests in
Bezug auf Klimarisiken. Zudem sollten im Bereich der Bankenregulierung Kapitalanforderungen
adjustiert werden, um Klima- und Umweltrisiken widerzuspiegeln.

Grundsatzlich kann ein Anpassen des Instrumentariums zu Zielkonflikten bei der Zentralbank fuhren.
Eine zu lockere Geldpolitik, die darauf abzielt, nachhaltige Investitionen zu férdern, kann dazu fuhren,
dass die Zentralbank ihr Ziel der Preisstabilitat nicht erreicht. Zudem wird befiirchtet, dass die
Zentralbank im Zuge der griinen Transformation Aufgaben Ubernehmen kdnnte, die in erster Linie in
den Zustandigkeitsbereich nationaler Regierungen fallen. Dies konnte die Unabhangigkeit der
Zentralbank und damit deren Fahigkeit unterminieren, stabile Preise zu garantieren.

Dieses Fokuspapier zeigt jedoch auf, dass die Zentralbank bei einer geeigneten Wahl der
Instrumente keinem Zielkonflikt ausgesetzt ist und ihr Preisstabilitatsmandat unter Berlicksichtigung
von Klimarisiken und -folgen verfolgen kann.

Im Gegenteil: Die hier vorgeschlagenen Anpassungen des Zentralbank-Instrumentariums wirden der
EZB sogar dabei helfen, ihr Primarmandat zu verfolgen und dabei auch ihr sekundéares Mandat, die
Unterstitzung der Wirtschaftspolitiken der EU, wahrzunehmen.

Die Autoren bedanken sich sehr herzlich bei den Teilnehmer:innen des BSt-Workshops zu ,Inflation
schlagt Klimaschutz?“ am 17. Marz fur ihre hilfreichen Kommentare.
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1. Einleitung

Die globale Umweltkrise droht zu eskalieren und gefahrdet dabei das Wachstum und die Stabilitat von
Volkswirtschaften weltweit. Die Auswirkungen der globalen Erhitzung und der Naturzerstdrung
bedrohen sowohl die makroékonomische Stabilitét, d.h. stabiles Wachstum und stabile Preise, als
auch die Finanzstabilitat. Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehdrden haben sich in den
vergangenen Jahren daher zunehmend intensiv mit Klima- und anderen Umweltrisiken
auseinandergesetzt und angefangen, ihre operationalen Rahmenwerke zu adjustieren.

Zentralbanken (sowie Finanzregulierer) stehen vor der Aufgabe, die mit dem Klimawandel und der
Naturzerstdérung verbundenen makrodkonomischen Auswirkungen und Risiken fur die Finanzstabilitat
nicht nur besser zu verstehen, sondern auch im Rahmen ihres Mandats zu begrenzen. Es steht
hierbei auRer Frage, dass es priméar die Aufgabe von Regierungen ist, Klima- und Umweltpolitiken zu
betreiben und Klima- und Umweltziele zu erreichen. Allerdings haben Klimawandel,
Umweltzerstérung sowie Politiken, um dem zu entgegnen direkte Auswirkungen auf Preis- und
Finanzstabilitat und somit auch auf die Arbeit und den Erfolg von Zentralbanken.

Die Folgen der Klima- und Umweltkrise betreffen das Kernmandat der Zentralbanken, die
makrodkonomische und finanzielle Stabilitéat zu wahren (Volz 2017, NGFS 2019, Dikau und Volz
2021). Mittlerweile ist weithin anerkannt, dass die physischen Risiken des Klimawandels und des
Naturverlusts sowie transitorische Risiken beim Ubergang zu einer emissionsarmen, nachhaltigeren
Wirtschaft Finanzrisiken mit sich bringen, die gemindert und kontrolliert werden mussen. Dartber
hinaus ist zunehmend gut dokumentiert, dass Klimaauswirkungen auch die makroékonomische
Stabilitat und die Preisstabilitat gefahrden kbnnen — auch in der Eurozone (Beirne et al. 2021,
Dafermos, Kriwoluzky et al. 2021; Kotz et al. 2023). Zentralbanken missen solche Zusammenhénge
verstehen, um angemessen reagieren zu kénnen. Ferner missen Zentralbanken auch die
Auswirkungen klima- und naturbezogener Risiken auf ihre eigene Bilanz bertcksichtigen (Elderson
2021). Die Anlagestrategien und Sicherheitsregeln der Zentralbanken sollten 6kologische Risiken bei
solchen Geschaften minimieren. Das dient nicht nur dem Schutz ihrer eigenen Bilanz, sondern sendet
auch wichtige Signale an die Finanzmaérkte und die Realwirtschatft.

Zentralbanken kdnnen eine wichtige Rolle spielen, wenn es darum geht die Finanz- und
Realwirtschaft dabei zu unterstitzen, ihre Aktivitdten mit Klima- und Nachhaltigkeitszielen in Einklang
zu bringen und dadurch Klima- und Umweltrisiken zu minimieren. Schlie3lich tragen die Politiken und
Entscheidungen von Zentralbanken wesentlich zur Gestaltung der Markte bei. Beispielsweise legen
ihre Aufsichtsrichtlinien fest, was Geschéaftsbanken bei der Vergabe von Krediten, der Ausgabe von
Anleihen oder der Berichterstattung an die Aktionare berlcksichtigen missen. So kénnen
Finanzinstitutionen etwa dazu verpflichtet werden, klima- und naturbezogene Risiken offenzulegen
sowie mogliche 6kologische Auswirkungen bei der Kreditvergabe und ihren Investitionen zu
berlicksichtigen. Solche Bestimmungen kénnen dazu beitragen, dass das Finanzsystem den
Okologischen Wandel unterstuitzt.

In puncto Unterstiitzung der griinen Transformation gilt es hervorzuheben, dass viele Zentralbanken —
einschlieRlich der Européischen Zentralbank (EZB) und der nationalen Zentralbanken im Européische
System der Zentralbanken (ESZB) — auch das Mandat haben die Wirtschaftspolitiken ihrer jeweiligen
Regierung unterstiutzen. Es ist folglich auch deren Aufgabe zu prifen, wie sie eine nachhaltige
Transformation des Finanzsektors unterstitzen kdnnen, damit Nachhaltigkeitskriterien bei Kredit- und
Investitionsentscheidungen bericksichtigt werden.

Mittlerweile hat sich in der internationalen Gemeinschaft der Zentralbanken ein Konsens
herausgebildet, dass die Berticksichtigung klima- und naturbedingter Risiken bei der Gestaltung der
Geldpolitik und der Finanzaufsicht zur Verfolgung der traditionellen Ziele der Preis- und



Geldpolitik in der Zeitenwende | Seite 9

Finanzstabilitat in der Verantwortung liegt und durch Zentralbankmandate gedeckt sind. Im Rahmen
des 2017 gegriindeten Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System
(NGFS), welches mittlerweile 127 Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehdrden als Mitglieder zahilt,
besteht zudem Einvernehmen, dass Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehérden die Ausweitung
nachhaltiger Finanzen unterstitzen sollten. Wie weit dieses Engagement gehen soll, ist jedoch
umestritten.

Vor diesem Hintergrund diskutiert dieses Fokuspapier basierend auf der aktuellen theoretischen und
empirischen wissenschaftlichen Literatur, was Zentralbanken angesichts des Klimawandels tun
kdnnen und was sie tun sollten und inwiefern mégliche Malznahmen in einem Konflikt mit dem Ziel
der Preisstabilitat stehen. Nachdem die hohe Bedeutung der Preisstabilitéat fur wirtschaftlichen
Fortschritt diskutiert wird, wird aufgezeigt, wie die Unabhangigkeit der Zentralbank das Erreichen der
Preisstabilitat sicherstellen kann und inwiefern eine Geldpolitik, die auf Aspekte des Klimawandels
innerhalb ihres Mandates reagiert, diese Unabhangigkeit und damit die Preisstabilitéat gefahrdet. Im
Anschluss werden die Auswirkungen der physischen und Transformationsrisiken und -auswirkungen
auf die Inflationsentwicklung sowie moglicher Effekte auf makrodkonomische Variablen und die
Finanzstabilitat analysiert. Darauf aufbauend werden mogliche Ma3nahmen der Zentralbank erdrtert
und Entwicklungen in der Praxis diskutiert. Im Anschluss analysiert das Fokuspapier potenzielle
Zielkonflikte der Zentralbank und Gefahren hinsichtlich der Erreichung ihrer mandatierten Ziele mit
besonderem Fokus auf die Herausforderungen im européischen Kontext. Das Papier schlief3t mit
Politikempfehlungen fir die Europaische Zentralbank.

2. Preisstabilitat und die Notwendigkeit der
Unabhangigkeit der Zentralbank

Bevor auf die Herausforderungen des Klimawandels fir Zentralbanken eingegangen wird, diskutiert
dieses Kapitel die Bedeutung der Preisstabilitat fir wirtschaftlichen Fortschritt und warum ein hohes
MaR an Unabhéngigkeit der Zentralbank fir das Erreichen des Ziels der Preisstabilitdt notwendig ist.

2.1. Preisstabilitat als priméres Mandat der Européaischen

Zentralbank

Der primare Fokus der Zentralbanken auf Preisstabilitat basiert auf dem theoretischen und
empirischen Verstandnis, dass eine niedrige und stabile Inflation eine notwendige Voraussetzung fir
Wachstum und Entwicklung ist (z.B. Fischer 1991). Die Preisstabilitat ist ein essenzieller Bestandteil
einer funktionierenden Okonomie. Preisen kommt in einer Marktwirtschaft die Lenkungsfunktion zu.
Relative Preise zwischen zwei Gitern sollen und missen fur die Konsument:innen Informationsgehalt
bezuglich der Qualitat und der Knappheit besitzen. In einer Okonomie ohne Preisstabilitat aber mit
Kosten der Preisanpassung ist der Informationsgehalt aber nicht mehr zwingend gegeben. Aufgrund
der Preisanpassungskosten passen Firmen ihre Preise nicht kontinuierlich, sondern schrittweise in
bestimmten Intervallen, daftir aber umso starker an. Das kann dann dazu fiihren, dass bei einem Gut
der Preis gerade angepasst wurde, bei einem anderen Gut nicht. Der relative Preis zwischen den
Gutern besitzt dann einen geringfugigen Informationsgehalt und fuhrt zu Fehlallokationen bei den
Kaufentscheidungen.

Ein zweiter gewichtiger Grund, warum die Preisstabilitat in einer Okonomie gewahrt werden sollte, ist
die kalte Progression. Steuern und Abgaben werden auf nominale Einkommen erhoben. Steigt das
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nominale Einkommen, dann steigen die Satze und damit die Belastungen in der Regel erst einmal mit
und erhdhen die Steuer- und Abgabensatze fir die unteren und mittleren Einkommensschichten
Uberproportional. Das fiihrt zu einer unverhéaltnismafigen Belastung dieser Einkommensgruppen und
zu einem Riickgang des privaten Konsums.

Drittens fihrt Inflation, insofern sie die Akteur:innen einer Okonomie Uiberrascht, zu einer
Umverteilung von Kreditgber:innen zu Kreditnehmer:innen. Fehlende Preisstabilitat verhindert damit,
dass langfristige Kredite zu festen nominalen Zinsen abgeschlossen werden. Das wiederum schafft
ein Umfeld, welches fir Investitionen abtraglich ist.

Ein vierter und letzter Grund warum der Sicherung stabiler Preise in einer Okonomie eine hohe
Bedeutung zukommt, erwéchst aus der Tatsache, dass in einer Okonomie Zahlungsmittel gehalten
werden missen, die keine Verzinsung bieten (wie z.B. Bargeld), um Transaktionen durchzufiihren.
Inflation entwertet diese Zahlungsmittel. Preisstabilitdt garantiert hingegen, dass diese Unsicherheit,
die mit der Bargeldhaltung einhergeht, minimiert wird. Das schafft Sicherheit fir die Akteur:innen und
erhoht den Nutzen der Geldhaltung.

2.2. Unabhangigkeit der Zentralbank von den Regierungen

Im heutigen Zentralbanksystem verzichtet man darauf, den Geldwert an ein Edelmetall, wie zum
Beispiel Gold, zu koppeln. Die Wirtschaftsgeschichte zeigt auf, dass die Preisstabilitat des Geldes in
diesem Fall nur mit einer unabhéngigen Zentralbank erreicht werden kann. Die Zentralbank muss
dabei sowohl von der Regierung als auch von der ¢ffentlichen Meinung unabhéngig sein. Fir den
Fall, dass die Zentralbank nicht unabhéngig von der Regierung ist, kann sie gezwungen werden,
Schulden und damit Ausgaben der Regierung zu finanzieren. Finanziert die Zentralbank aber
fiskalische Ausgaben, kann sie unter Umstanden Geldpolitik nicht ausreichend straffen, um einer
steigenden Inflation entgegenzutreten. Daraus lasst sich ein Argument gegen Maflinahmen der
Zentralbank zur Eindammung der globalen Erwéarmung ableiten. Eine Notenbank die proaktiv zur der
Mitigation des Klimawandels beitragt, kdnnte Gefahr laufen, Aufgaben tbernehmen, die in der
Verantwortung der Fiskalpolitik liegen bzw. diese Aufgaben zu finanzieren. Nimmt die Regierung die
Zentralbank fur die Politik gegen den Klimawandel in die Verantwortung oder spekuliert sie auch
darauf, dass die Zentralbank Aufgaben Ubernimmt, die eigentlich in der Verantwortung der
Fiskalpolitik liegen, dann ist die Unabhéngigkeit der Zentralbank und damit das Ziel der Preisstabilitat
gefahrdet.

Neben der Regierung muss die Zentralbank zusétzlich von der 6ffentlichen Meinung unabhéngig sein,
um ihr Mandat der Preisstabilitat erfillen zu kénnen. Nur dann, wenn die Zentralbank in ihren
Entscheidungen von der 6ffentlichen Meinung unabhéngig ist, kann sie die Zinsen in einem
schwierigen wirtschaftlichen Umfeld weiter erh6hen. Sollte sie das nicht kbnnen, sondern dem
offentlichen Druck nachgeben mussen, der weitere negative wirtschaftliche Folgen furchtet, dann
kann sie einer steigenden Inflation keinen Einhalt gebieten. Eine Zentralbank, die proaktiv versucht
die Auswirkungen des Klimawandels einzudammen, kann ihre Unabhangigkeit von der &ffentlichen
Meinung einbiiRen und sich Forderungen gegeniibersehen aufgrund des Klimawandels eine weitere
Lockerung der Geldpolitik vorzunehmen. Das wirde das Erreichen des Zieles der Preisstabilitat
erheblich erschweren.

Diese beiden Argumente benennen potenzielle Risiken einer Geldpolitik, die dem Klimawandel
Rechnung tragt. In den folgenden Abschnitten zeigt dieses Fokuspapier auf, welche Risiken fir die
Preisstabilitat entstehen, sollte die Geldpolitik den Klimawandel ignorieren.
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3. Risiken des Klimawandels fur makro6konomische und
finanzielle Stabilitat

Sowohl der Klimawandel als auch der Verlust von Naturkapital und damit verbundenen Okosystem-
Dienstleistungen kénnen verheerende Folgen fur die Makrodkonomie und die Preisstabilitat haben
und auch die Finanzstabilitdt gefahrden. Zwei Arten von Risiken werden fur gewdhnlich
unterschieden.

Physische Risiken betreffen die physischen Auswirkungen eines sich wandelnden Klimas und dem
Verlust der Okosysteme. Hierzu gehoren eine Zunahme der Anzahl und Intensitét von extremen
Wetterereignissen wie zum Beispiel Uberschwemmungen, Stirme oder Durren. Diese werden in der
Literatur als akute physische Risiken des Klimawandels bezeichnet. Darliber hinaus gibt es
sogenannte chronische Risiken. Hierbei ist die Rede von graduellen Auswirkungen der
Klimaveranderungen, wie zum Beispiel steigende Temperaturen, Anstieg der Meeresspiegel,
Wasserstress oder der Verlust von Biodiversitat. Dartber hinaus ist in der wissenschaftlichen Literatur
von den so genannten Transformationsrisiken (auch: Transitionsrisiken oder Ubergangsrisiken) die
Rede. Diese Risiken kénnen im Zuge des Anpassungsprozesses an eine kohlenstoffarmere und
nachhaltigere Wirtschaft entstehen. Es gibt verschiedene Treiber von Transformationsrisiken. Neben
den Konsequenzen politischer und regulatorischer Malinahmen zum Klima- und Umweltschutz
umfassen diese auch Auswirkungen des technischen Fortschritts, gednderte Konsumpréaferenzen und
Verénderungen von Markstimmungen.

Abbildung 1: Nachhaltigkeitsrisiken

i s Zwischen beiden Risiken
Transitionsrisiken

Physische Risiken bestehen Interdependenzen.

e ergeben sich sowohl im Hinblick auf e bestehen im Zusammenhang mit der e Eine starke Zunahme der physischen
einzelne Extremwetterereignisse Umstellung auf eine kohlenstoffar- Risiken wirde eine abruptere
und deren Folgen (z.B. Hitze- und me Wirtschaft: Politische Malnah- Umstellung der Wirtschaft
Trockenperioden, Uberflutungen, men kénnen zu einer Verteuerung erfordern, was wiederum zu héheren
Stirme, Waldbrande, Lawinen) als und/oder Verknappung fossiler Transitionsrisiken flhrt.

auch in Bezug auf langfristige
Veranderungen klimatischer und
okologischer Bedingungen. Dazu
gehdren unter anderem: Nieder-
schlagshaufigkeit und -mengen,
Wetterunbestandigkeit, Meeres-
spiegelanstieg, Verdnderung von
Meeres-  und Luftstromungen,
Ubersduerung der Ozeane oder
Anstieg der Durchschnittstempera-
turen mit regionalen Extremen.

Physische Risiken koénnen auch
indirekte Folgen haben. Beispiele
hierftr sind: Zusammenbruch von
Lieferketten; Aufgabe wasserinten-
siver Geschaftstatigkeiten, klimabe-
dingte Migration und bewaffnete
Konflikten.

Quelle: Adaptiert von BaFin (2019).

Energietrager flihren (Beispiele:
Kohleausstieg, CO -Steuer) oder zu
hohen Investitionskosten aufgrund
erforderlicher Sanierungen von
Geb&uden und Anlagen.

Neue Technologien kénnen bekann-
te verdrangen (Beispiel: Elektromo-
bilitat), veranderte Kundenpraferen-
zen und gesellschaftliche Erwartun-
gen kénnen nicht angepasste
Unternehmen gefahrden.

Wird die notwendige Reduzierung
der Treibhausgasemissionen nicht
rechtzeitig vorgenommen, steigen
die physischen Risiken und der
Handlungsdruck.

Im unglnstigsten Szenario zwingen
extreme klimabedingte Schaden
infolge einer lange hinausgezogerten
Energiewende schlieRlich zu einer
plétzlichen und radikalen Umstel-
lung der Wirtschaft.

| BertelsmannStiftung
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3.1. Risiken fur makrookonomische Stabilitat und die Preisstabilitat

Klimawandel und Umweltzerstérung wie auch Maf3nahmen zu deren Einddmmung kénnen sowohl
temporare Schocks auslosen als auch strukturelle Veranderungen mit jeweils signifikanten
Konsequenzen fir die Wirtschaftstatigkeit und das Finanzsystem bewirken (Batten et al. 2020). Das
gilt vor allem fiir Inflation sowie fur kiinftige Inflationserwartungen. Eine genauere Betrachtung
zentraler makrodkonomischer Gréf3en ist also vor diesem Hintergrund essenziell. Tabelle 1 zeigt eine
Ubersicht moglicher Auswirkungen des Klimawandels auf wichtige makrookonomische Variablen
einschlielich Output, Konsum, Investitionen, Produktivitat, Beschaftigung, Léhne, internationalen
Handel, Wechselkurse, Inflation und Inflationserwartungen.

Es ist davon auszugehen, dass sowohl die temporaren als auch strukturellen Effekte auf wichtige
makrodkonomische Variablen die Durchfiihrung der Geldpolitik zunehmend und uber verschiedene
Zeithorizonte hinweg beeinflussen und damit auch in der Lage sind den Handlungsspielraum der
Zentralbank zu verringern (NGFS 2020). Eine besondere Herausforderung wird es sein, zwischen
voriibergehenden und permanenten Schocks zu unterscheiden und die Veranderungen der
Inflationsentwicklung und -dynamiken zu verstehen. Ebenso wichtig ist es, ein besseres Verstandnis
davon zu bekommen, welche Faktoren die Transmissionskanale der Geldpolitik wie beeinflussen
kdnnen (Abbildung 2).

Zentralbanken missen ihr analytisches Instrumentarium starken, indem sie Klimarisiken und -effekte
zu ihren makrodkonomischen Modellen und Prognoseinstrumenten hinzuzufiigen. Auch hinsichtlich
Kommunikation und Glaubwirdigkeit wird der Klimawandel die Wahrungsbehorden vor neue
Herausforderungen stellen. Schlie3lich wird die Unvorhersehbarkeit von Schocks aller Voraussicht
nach deutlich zunehmen. Wie sich der Klimawandel bzw. klimainduzierte Schocks auf die Inflation
sowie auf den naturlichen Zinssatz auswirken kénnten wird im Folgenden kurz diskutiert.
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Tabelle 1: Auswirkungen des Klimawandels auf wichtige makro6konomische Variablen

Output

Konsum

Extreme Wetterereignisse

Kurz- bis mittelfristig

Niedriger aufgrund physischer Zerst6-
rung (Ernteausfille, Zerstérung von Ein-
richtungen und Infrastruktur, Unterbre-
chung von Lieferketten und Tourismus).

Niedriger aufgrund erhohter Unsicher-
heit, z. rund um Wohnungsvermégen und
zukiinftige Einkommensaussichten.

Hoher aufgrund erhdhter Haushaltsnach-

| frage, um zerstorte Waren zu ersetzen,

oder Hortungsverhalten.

Allmahliche Erwarmung
und volatilere Tempe-
raturen und Nieder-
schlagsmuster
Mittel- bis langfristig

Niedriger aufgrund geringerer

Arbeitsproduktivitat, Umleitung
von Investitionen in Klimaschutz-
maBnahmen und Verlust von
Ackerland.

Hohere Volatilitat aufgrund von
Verschiebungeninder sektoralen
Nachfrage.

Ubergang zu kohlenstoffarmen
Volkswirtschaften

Kurz- bis langfristig

Umverteilungsprozess von Kapital und Arbeitskréften konnte aufgrund
verzerrender (fiskalischer) Ubergangspolitiken und/oder Unsicherheiten
in der (fiskalischen) Ubergangspolitik und damit verbundenen unzurei-
chenden/ineffizienten Investitionen zu Spannungen zwischen den Sek-
toren fihren.

Die gemilderten Auswirkungen hangen von der Verwendung der Einnah-
men aus der (fiskalischen) Ubergangspolitik ab.

Wahrscheinlich niedriger aufgrund des gestiegenen Nachhaltigkeitsbe-
wusstseins

Die Umstellung auf umweltfreundlichere Waren und/oder Dienstleis-
tungen kann auch sektorale Verschiebungen anregen. Die Auswirkungen
auf den Gesamtverbrauch sind aber ungewiss.

Produk-
tivitat

Investitionen

Beschaftigung

Léhne

Internationaler

Handel

Niedriger aufgrund erhohter Unsicher-
heit, Volatilitat und direkter Zerstérung
des Kapitalstocks.

Kann zwar nach Extremereignissen an-
ziehen. Effektiver bzw. nutzbarer Kapi-
talstock wahrscheinlich aber niedriger
sein.

Umleitung von Investitionen weg von pro-
duktivitatssteigernden Investitionen hin
zu Minderung.

Niedrigere Arbeits- und Kapitalprodukti-

| vitat aufgrund (moglicherweise dauerhaf-

ter) Kapital- und Infrastrukturzerstérung.

'Niedriger aufgrund der Zerstérung von

Sachwerten und der Vertreibung von
Menschen aus der unmittelbaren Umge-
bung eines Katastrophengebiets.

Friktionale Arbeitslosigkeit, kann bei aus-
reichender Arbeitskraftemobilitit abge-

| mildert werden. [
UngleichmagBige Auswirkungen tiber Sek-

toren und Volkswirtschaften hinweg.
Die Umverteilung von Arbeitskraften
kann in einigen Sektoren, in denen Lohne

| vortibergehend steigen, zu Arbeitskrafte-

mangel fuhren.

Lohnmuster in Abhangigkeit von der
Dauer der Katastrophenwirkungen (z.B.
Hochwasser).

Die Unterbrechung von Import-/Export-
stromen aufgrund von Katastrophen
kénnte zu niedrigeren Einnahmen durch
den Verlust von Exportmarkten oder ho-
heren Importkosten fiihren.
Unterbrechungen der Lieferkette kénnen
zu Lieferunterbrechungen fiihren.

Der Tourismus kann unter der Zerstérung
der Infrastruktur leiden.

Verschiebungen bei Investitionen
hin zu Klimaanpassungstechno-
logien.

Niedrigere Arbeitsproduktivitit
aufgrund geringerer Human-
kapitalakkumulation (als Folge
erhohter Gesundheitsprobleme

| und Sterblichkeit).

Verringerung des Arbeitskraf-
teangebots in exponierten Bran-
chenwie Bau und Landwirtschaft.
Erhéhte internationale Migrati-
onsstrome konnten das Arbeits-
krafteangebot in weniger betrof-
fenen Regionen erhohen.

Niedrigere Lohne kénnten aus ei-
ner geringeren Produktivitét re-
sultieren, die durch die allmahli-
che Erwarmung verursacht wird.

Unterbrechung von Handelsrou- i

ten aufgrund geophysikalischer
Veranderungen (z.B. steigender
Meeresspiegel).
Anstiege der Durchschnittstem-
peraturen konnten die Export-
werte schmalern.

Haéher, wenn Investitionen in Richtung Klimaschutztechnologien verla-
gert werden.

Niedriger aufgrund groRerer Ungewissheit beziiglich der kiinftigen Po-
litik, des Anstiegs an verlorenen Vermogenswerten und geringerer Pro-
duktivitidtsgewinne aus der internationalen Arbeitsteilung.

Auswirkungen auf die Produktivitit ungewiss, da technologischer Fort-
schritt die Unterinvestitionen ausgleichen kénnte, welche wahrschein-
lich aufgrund von Ubergangspolitik und des Anstiegs von verlorenen
Vermogenswerten eintreten werden.

Veranderungen in der sektoralen Zusammensetzung des Arbeitsmarktes
kénnten einen Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit auslésen.

Potenzieller Wechsel von Arbeitnehmern von einem Sektor in einen an-
deren sowie damit einhergehender Schulungsbedarf.

Steuern, Vorschriften und Beschrankungen kénnen Import- und Export-
routen stéren. Gednderte int. Nachfrage nach verschiedenen Arten von
Energieprodukten kann Energieex- und importeure unterschiedlich be-
einflussen.

Verzerrungsrisiken durch asymmetrische oder einseitige Klimapolitik.
Eine robuste und offene internationale Handelsinfrastruktur kann als

Puffer dienen, der einige der negativen Auswirkungen von Klimaschocks
L2auffangt”.

Wechsel-

kurs

Inflation

| Abwertungsdruck auf Wéhrungen von
Volkswirtschaften, die von Klimakatast-

rophen betroffen sind, aufgrund negativer
Terms-of-Trade-Schocks und geringerer
Arbeitsproduktivitat.

Abwertungsdruck auf Wahrun-
gen von Volkswirtschaften, die
aufgrund extremer Temperatu-
ren haufig von Klimakatastro-
phen und/oder Verlusten von

| Ackerland betroffen sind.

Ein frei schwankender Wechselkurs kann eine Absorptionskapazitat far
Schocks bieten. Insbesondere fiir Volkswirtschaften, von denen ange-
nommen wird, dass sie weiter von einem CO2-armen Standard entfernt
sind.

|Erhohte Inflationsvolatilitit, insbesonde-

re in Bezug auf Lebensmittel, Wohnungs-
und Energiepreise.

Heterogene Auswirkungen auf die
Gesamtinflation, wobei die Auswirkun-
gen in Entwicklungslandern starker und
anhaltender sind.

Auswirkungen auf die Inflationserwar-

| tungen.

Relative Preisinderungen auf-
grund veranderter Verbraucher-
nachfrage oder -priferenzen und
Anderungen der komparativen
Kostenvorteile.

Energiepreise am stirksten von klimabezogenen Ubergangsmanahmen
wie CO2-Zertifikaten und CO2-Steuern betroffen.

Politische Unsicherheit kénnte die Inflation durch ihre Auswirkungen auf
Investitionen, Nachfrage und Inflationserwartungen belasten.
Inflationsdruck kann durch technologische Veranderungen gemildert
werden, die die Produktivitdt oder Widerstandsfahigkeit verbessern.
Aber auch durch eine Verschiebung v. Verbraucherpraferenzen hin zu
klimafreundlichen Gutern, die nach und nach in den Warenkorb der Ver-
braucher gelangen.

Inflations-
erwartungen

Homogenere, plétzliche und haufigere
Revisionen der Erwartungen werden
induziert.

Méglicher Rickgang der Gesamtstreu-
ung der Inflationserwartungen (wg.
synchronisierte Reaktion professioneller
Prognostiker).

Informationsrigiditaten verschwinden

in der Regel nach Naturkatastrophen
(groRen Ausmaf3es).

Langerfristige  Auswirkungen
klimabedingter Schocks auf die
tatsachliche Inflation, z.B. auf Le-
bensmittel- und Energiepreise,
koénnen die Inflationserwartun-
gen beeinflussen. (wechselsei-
tige Kausalitat zwischen beiden
Variablen).

Die Bildung von Inflationserwartungen wird beeinflusst, z.B. durch An-
derungen steuerlicher MaBnahmen.

Tatsachliche Inflationsauswirkungen der Ubergangspolitik kdnnen sich
auch auf die Inflationserwartungen auswirken.

NB: Die kurz- bis mittelf_ristigen Auswirkungen von Extremwetterereignissen und einer allmahlichen Erwarmung miissen anders bewertet werden als jene
im Zusammenhang mit Ubergangsrisiken, die politischer Unsicherheit unterliegen und daher von anderen Faktoren abhangen.
Quelle: NGFS (2020, Tabelle 1).

| BertelsmannStiftung
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Abbildung 2: Einfluss von Klimarisiken auf geldpolitische Transmissionskanile
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3.1.1. Climateflation, Fossilflation, Greenfaltion und RE-disinflation
Physische und Transformationseffekte konnen verschiedene Auswirkungen auf die Inflation haben.
Schnabel (2022) hat drei neue Arten der Inflation identifiziert: Climateflation, Fossilflation und
Greenflation. Dem fligen wir eine weitere Art hinzu: RE-disinflation.

Climateflation bezeichnet den Preisdruck auf Produktions- und Lieferkosten sowie auf
landwirtschaftliche Ertrdge und Lebensmittelpreise, welcher aus der gobalen Erwarmung erwachst.
SchlieBlich kénnen klimabedingte Ereignisse wie Hurrikane, Durren, Hitzewellen
(Heatflation/Hitzeflation) und Uberschwemmungen zu Angebotsstérungen fithren, welche wiederum
den Inflationsdruck erhéhen kénnen.

Zu den physischen angebotsseitigen Auswirkungen des Klimawandels zahlen die riicklaufige
Produktivitat von Arbeit und Kapital, die Zerstérung von Investitionsgitern, der Ruckgang der
landwirtschaftlichen Produktivitat sowie die die Zunahme von Ernteausfallen.

Die physischen Risiken der globalen Erwarmung kdnnen sich jedoch auch auf die Nachfrageseite der
Wirtschaft auswirken, in dem sie Konsum und Investitionen dampfen. Dies kann unter anderem auf
die erhéhte Unsicherheit mit Blick auf Extremwetterereignisse zurtickgefiihrt werden. Daher ist aus
theoretischer Sicht unklar, ob die physischen Auswirkungen des Klimawandels zu einer Verringerung
oder Erhdhung der Inflation fihren werden.

Der Klimawandel hat bereits jetzt direkte Auswirkungen auf die Preisstabilitat sowohl in Industrie- als
auch in Entwicklungslandern (Parker 2018, Heinen et al. 2018, Mukherjee und Ouatarra 2021,
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Dafermos et al. 2021, Beirne et al. 2021, Kotz et al. 2023). Auch fir die Eurozone konnten bereits
signifikante Effekte von Desastern auf die Inflation nachgewiesen werden (Dafermos et al. 2021, Kotz
et al. 2023).

Fossilflation bezeichnet eine Art der Inflation, die ihren Ursprung in der Verteuerung fossiler
Energien hat und daher direkt mit der Abhangigkeit einer Volkswirtschaft von fossilen Brennstoffen
verbunden ist. Beispielsweise kénnen politische MalRnahmen, die darauf abzielen den Ubergang zu
einer Netto-Null-Wirtschaft zu unterstiitzen (z.B. CO2-Preise und Umweltvorschriften), die
Produktionskosten von Unternehmen in die Hohe treiben. Die erhthten Kosten der — in ein fossiles
Energiesystem eingebetteten — Betriebe kdnnten dann mdéglicherweise Einfluss auf Preise haben und
damit die Abnehmer:innen abgewalzt werden.

Zwar ist davon auszugehen, dass Fossilflation ein voriibergehendes Phdnomen darstellt, das
zuriickgeht, wenn die Emissionen sinken. Allerdings diirfte die Ubergangszeit deutlich tiber die kurze
Frist hinausgehen und somit die Geldpolitik der Zentralbanken spirbar beeinflussen. Abbildung 3
zeigt die geschatzten Auswirkungen auf Wachstum und Inflation flr das Szenario eines Anstiegs der
CO2-Bepreisung um USD 130 und USD 700 pro Tonne COz2 bis 2025 (NIESR/UNEP 2022).1

Abbildung 3: NIESR/UNEP Scenario eines Anstiegs der CO,-Bepreisung bis 2025: Auswirkungen
auf Wachstum und Inflation
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Quelle: NIESR/UNEP (2022). | BertelsmannStiftung

Schnabel (2022) weist darauf hin, dass die Fossilflation fir einen Grof3teil des jingsten starken
Anstiegs der Inflation im Euroraum verantwortlich ist. Im Februar 2022 entfielen mehr als 50 % der
Gesamtinflation im Euroraum auf Energie, was hauptséchlich auf den starken Anstieg der OI- und
Gaspreise zuriickzufuhren ist. Daruber hinaus stellt Schnabel (2022) fest, dass Fossilflation die
Altlasten der Abhéngigkeit von fossilen Energiequellen widerspiegelt, die in den letzten Jahrzehnten
nicht stark genug reduziert wurden. Im Jahr 2019 machten Mineraldlprodukte und Erdgas immer noch
85% des gesamten Energieverbrauchs im Euroraum aus.

Im Kontrast dazu beschreibt Greenflation marktbedingte Preissteigerungen u.a. bei Rohstoffen und
politisch gewollte Preissteigerungen, vor allem durch CO2-Bepreisung oder den Abbau von
klimaschadlichen Subventionen. Griine Technologien wie Elektrofahrzeuge, Sonnenkollektoren,
Windturbinen und Batterien sind weitgehend auf Mineralien wie Kupfer, Lithium und Nickel

! Fir entwickelte Lander wird im Durchschnitt ein CO,-Preis in Hohe USD 550/Tonne angenommen, fiir andere Lander ein Preis
von unter USD 300/Tonne.
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angewiesen. Erfolgt der Ubergang hin zu einer klimaneutralen Produktionsweise innerhalb eines
kurzen Zeitraums, kann es zu einer Gbermafigen Nachfrage nach einigen dieser Mineralien kommen
kann. (Miller at al. 2023). Dies kann zu erhdhtem Inflationsdruck fihren.

Investitionen in griine Technologien kénnen allerdings auch zu Produktivitatssteigerungen in den
betroffenen Technologiefeldern/Sektoren fihren, was die Greenflation wiederum einschranken wirde.
Sollten die Zentralbanken in der Zwischenzeit die Zinsen erhdhen, kdnnte dies jedoch ebenjene
grunen Investitionen untergraben, da diese normalerweise hohe Vorlaufkosten haben.

RE-disinflation resultiert aus einem Absinken von Energiepreisen aufgrund der Energiewende hin zu
kostenguinstigeren erneuerbaren Energiequellen (Englisch: renewable energy = RE). Abbildung 4
zeigt, dass die Erzeugerpreise fiir erneuerbare Energien in der letzten Dekade rapide gesunken sind.
Ein anhaltender Riickgang der Kosten fur die Erzeugung erneuerbarer Energien sowie ein gleichzeitig
wachsender Anteil von erneuerbaren Energien am Energiemix werden eine disinflationare Wirkung
haben. Ferner kann die abnehmende Abhéngigkeit der Wirtschaft von fossilen Brennstoffen und
geringere Preisschwankungen flr erneuerbare Energien auch dazu beitragen, die allgemeine
Inflationsvolatilitéat zu verringern (Beirne et al. 2023).

Abbildung4: Electricity from renewables became cheaper as we increased capacity - electricity
from nuclear and coal did not
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3.1.2. Auswirkungen des Klimawandels auf den natirlichen Zinssatz

Der naturliche Zinssatz wird allgemein als der reale Zinssatz definiert, der die tatséchliche Leistung
der Wirtschaft auf einem Niveau halt, das mit der potenziellen Leistung Gibereinstimmt, und die
Inflation auf ihrem Ziel hélt. Er wird in der Regel als mittel- bis langfristiger Richtwert fur die Geldpolitik
angesehen, wobei er jedoch nicht direkt messbar ist und seine Schéatzung erheblichen Unsicherheiten
unterliegen.

Aus modelltheoretischer Sicht bezeichnet der natirliche Zinssatz jenen Preis, der Angebot und
Nachfrage nach Kapital ins Gleichgewicht bringt. Wenn die Kapitalnachfrage sinkt (]) oder das
Kapitalangebot dauerhaft steigt (1), sinkt der natirliche Zinssatz (|).

Die Nachfrage nach Kapital entsteht durch Firmen, die zum Zwecke der Produktion investieren
wollen. Das Kapital wird von Haushalten bereitgestellt, die Vermdgen anhaufen. Sie wandeln dieses
Vermdgen in Kapital um, indem sie (direkt oder indirekt) Unternehmensaktien oder -anleihen und
Staatsanleihen halten.

Die physischen Auswirkungen des Klimawandels senken tendenziell den natirlichen Zinssatz. Die
kann durch einige Beispiele illustriert werden. Eine erhéhte makrotkonomische Volatilitat (1) fihrt zu
einem Ansteigen der Risikopramie (1), was wiederum die Fremdkapitalkosten erhdht (1) und die
Kapitalnachfrage verringert (| ). Dies fihrt zu einem Absinken des natirlichen Zinssatzes (| ). Die
durch den Klimawandel verursachte hdhere Unsicherheit kann zudem zu héherem Vorsorgesparen
(1) fuhren, welches eine Ausweitung des Kapitalangebots (1) einleitet und damit ein Absinken des
natirlichen Zinssatzes (|) zum Ergebnis hatte. Ebenso kdnnen negative Effekte des Klimawandels
auf die Produktivitat (|) — z.B. wegen erhéhter Temperaturen — und Kapitalvernichtung (1) — bspw.
durch eine Zunahme von Desastern — das Grenzprodukt des Kapitals verringern (), was die
Kapitalnachfrage zuriickgehen lasst (|) und den natirlichen Zinssatz wiederum verringert ().

Dagegen hat der Ubergang zu einer Netto-Null-Wirtschaft mehrdeutige Auswirkungen auf den
natirlichen Zinssatz. So fihrt ein hohes Risiko griner Investitionen zu einer héheren Risikopramie (1)
und damit auch zu héheren Fremdkapitalkosten (1). Dies reduziert wiederum die Kapitalnachfrage (|)
wie auch den natirlichen Zinssatz (|). Dagegen kann durch eine hohe Produktivitat griiner
Technologien das Grenzprodukt des Kapitals steigen (1), was die Kapitalnachfrage (1) und den
nattrlichen Zinssatz erhoht (7). Auch eine durch griine Investitionen erhdhte Staatsverschuldung (1)
ist durch eine Verknappung des Kapitalangebots (|) in der Lage den natirlichen Zinssatz nach oben
zu treiben (7). Diese Beispiele verdeutlichen, dass sorgfaltiger Analysen bedarf, um die Auswirkungen
auf den natirlichen Zinssatz angemessen zu modellieren.?

Obwohl das Konzept des natlrlichen Zinssatzes in Wissenschaft und gelpolitischer Praxis prasent ist,
gilt es zu beachten, dass dieser Rahmen die endogene Natur des Geldes ignoriert: Banken kénnen
ihre Bilanzen auch erweitern, ohne vorab neue Einlagen von Sparern anzunehmen (McLeay et al.
2014).

2 Fur eine Ubersicht der Analyse der Auswirkungen des Klimawandels auf den natiirlichen Zinssatz mit verschiedenen
Makromodellen sie Mongelli et al. (2022).
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3.2. Klimabedingte Risiken fir die Finanzmarktstabilitat

Klima- und Umweltrisiken stellen ein erhebliches systemisches Risiko fiir den Finanzsektor dar und
kénnen ,,Green Swan“-Risiken schaffen: potenziell finanziell extrem disruptive Ereignisse, die zur
nachsten systemischen Finanzkrise filhren kénnten (Bolton et al. 2020).3

Klima- und Umweltrisiken kénnen Auswirkungen auf individuelle Haushalte und Unternehmen haben.
Diese wiederum kénnen aggregierte, gesamtwirtschaftliche Effekte haben. Sowohl die Mikro- als
auch Makrodkonomischen Effekte kénnen sich als Finanzrisiken manifestieren, die wiederum adverse
Auswirkungen auf die Fahigkeit der Zentralbank haben kdénnen, die Preisstabilitat zu sichern. So kann
die Zentralbank in die Lage geraten, dass sie die Stabilitét des Finanzsystems und den Einbruch der
Realwirtschaft durch die Schaffung von Liquiditat garantieren muss, auch wenn dies mit Blick auf die
Geldstabilitét erhebliche Risiken bergen mag.

Abbildung 5 gibt einen Uberblick tiber die Transmissionskanale, iiber die Klima- und Umweltrisiken
finanzielle Risiken erzeugen kdnnen. Zudem werden in Tabelle 2 Beispiele fur klima- und
umweltbezogene Risikotreiber, mitsamt den verschiedenen Arten von Finanzrisiken, flr Banken
veranschaulicht.

3 Siehe hierzu auch NGFS (2019), Basel Committee on Banking Supervision (2021).
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Abbildung 5: Von Umwelt- und Klimarisiken zu finanziellen Risiken
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Tabelle 2: Beispiele fiir klima- und umweltbezogene Risikotreiber fiir Banken

Betroffene Risiken

Physische Risiken

Transitionsrisiken

Kreditrisiko

Marktrisiko

Operationelles Risiko

Sonstige Risikoarten
(Liquiditatsrisiko, Ge-
schaftsmodellrisiko)

Klimarisiken Umweltrisiken

Extreme Wetterereignisse | Wasserstress

Ressourcenknappheit
Verlust der Biodiversitat
Umweltverschmutzung
Sonstiges

Chronische Witterungs-
verlaufe

| Die Ausfallwahrscheinlichkeit und die Verlustquote bei

Ausfall (Loss Given Default - LGD) der Risikopositionen
in Sektoren oder geografischen Gebieten, die fir physi-
sche Risiken anfallig sind, konnten bspw. von niedrigeren
Bewertungen von Sicherheiten in Immobilienportfolios
- infolge eines zunehmenden Uberschwemmungsrisikos-
beeinflusst werden.

Schwerwiegende physische Ereignisse koénnten die
Markterwartungen verandern und an einigen Méarkten
zu plétzlichen Neubewertungen, einer héheren Volati-
litat und Wertverlusten von Vermogenswerten fihren.

| Der Geschaftsbetrieb einer Bank kénnte durch Sach-

schdden an ihrem Eigentum, ihren Filialen und Rechen-
zentren infolge extremer Wetterereignisse gestort wer-
den.

Das Liquiditatsrisiko kann betroffen sein, wenn Kunden
Gelder von ihren Konten abziehen, um damit die Scha-
densbeseitigung zu finanzieren.

Quelle: EZB Bankenaufsicht (2020).

Umweltrisiken
Politik und Regelungen

Klimarisiken
Politik und Regelungen

Technologie Technologie
Stimmung am Markt Stimmung am
Markt

Energieeffizienzstandards kénnten betrachtliche Anpas-
sungskosten und eine geringere Unternehmensrenta-
bilitat nach sich ziehen. Das wiederum kénnte eine eine
hohere Ausfallwahrscheinlichkeit und niedrigere Sicher-
heitswerte zur Folge haben zur Folge haben.

Bestimmungsfaktoren flir das Transitionsrisiko kénnten
zu einer plétzlichen Neubewertung von Wertpapieren
und Derivaten flihren, z.B bei Produkten die mit Bran-
chen in Verbindung stehen, die von ,Asset Stranding” ,
betroffen sind.

Andert sich die Einstellung der Verbraucher gegentiber
Klimathemen, so kann dies infolge von Skandalen beziig-
lich der Finanzierung von aus 6kologischer Sicht umstrit-
tenen Aktivitaten zu Reputations- und Haftungsrisiken
bei Banken fiihren.

Bestimmungsfaktoren des Transitionsrisikos k&nnen
die Existenzfahigkeit mancher Geschaftsfelder beein-
flussen. Bleiben notwendige Anpassungs- oder Diversi-
fizierungsmaBBnahmen aus, kann dies zu strategischen
Risiken innerhalb mancher Geschaftsmodelle flihren.
AuRerdem kann die plotzliche Neubewertung von Wert-
papieren den Wert der erstklassigen liquiden Aktiva ei-
ner Bank mindern und sich somit negativ auf die Liquidi-
tatspuffer auswirken.

| BertelsmannStiftung

Die Integration der klimabezogenen Risiken in die Uberwachung der Finanzstabilitat stellt aufgrund
der komplexen Dynamiken und Kettenreaktionen sowie der radikalen Unsicherheit, die mit den
physischen, sozialen und wirtschaftlichen Prozessen verbunden ist, eine enorme Herausforderung
dar (Bolton et al. 2020). Herkdmmliche, rickwartsgerichtete Risikobewertungen und bestehende
klimadkonomische Modelle kénnen die klimabezogenen Risiken nicht prazise genug antizipieren.

4. Mogliche MalRnahmen der Zentralbanken angesichts des
Klimawandels

Es besteht mittlerweile ein breiter Konsens unter Zentralbanken, dass Klima- und Umweltrisiken und -
einflisse bei der Geldpolitik und der Finanzaufsicht berticksichtigt werden missen. Das folgt aus dem
grundséatzlichen Auftrag der Zentralbanken, Makrotkonomie und Finanzmarkte zu stabilisieren. Es
gibt zahlreiche MaRnahmen und Instrumente, die Zentralbanken (und Aufsichtsbehdrden) ergreifen
kénnen. Wahrend einige MalRnahmen und Instrumente mittlerweile unumstritten sind, werden andere
noch kontrovers diskutiert.

Grundsatzlich erscheint es nitzlich, dass einer Diskussion tber den Einsatz verschiedener
Instrumente und MalRnahmen die Unterscheidung von Zielen vorausgeht, die Zentralbanken im Zuge
der Klimakrise verfolgen kdnnen. Einerseits geht es um die reaktive Begrenzung von Klima- und
Umweltrisiken, welche die traditionelle Kernverantwortung von Notenbanken, namlich die Wahrung
der makrodkonomischen und finanziellen Stabilitat, beeintrachtigen. Andererseits ware das Ziel der
,Okologisierung* der Wirtschaft und des Finanzsystems zu nennen, welches eine proaktive
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(unterstitzende) Rolle der Zentralbank in der sozial-6kologischen Transformation impliziert (Volz
2017).

In der Praxis sind die beiden Ziele, Klima- und Umweltrisiken zu begrenzen und die Finanzwirtschaft
griiner zu machen, allerdings eng miteinander verwoben. Schlie3lich macht eine strengere
Regulierung von Klima- und Umweltrisiken die Finanzierung nachhaltiger Projekte vergleichsweise
attraktiver. Eine Ausweitung von auf Nachhaltigkeit angelegte Investitionen — einschlie3lich
Adaptions- und Transformationsprojekte — begrenzen namlich 6kologische Schaden und reduzieren
die Vulnerabilitat der Wirtschaft und damit auch in der Zukunft liegende makro6konomische und
finanzielle Risken. Ergo kdnnen Zentralbanken dabei helfen, Volkswirtschaften widerstandsfahiger zu
machen, indem sie helfen, den Finanzsektor nachhaltiger aufzustellen.

4.1. Mogliche MalRnahmen und Instrumente

Zentralbanken verfliigen Uber einen potenziell groRen Werkzeugkasten, um die in Kapitel 3
diskutierten Risiken und Effekte des Klimawandels zu adressieren (Volz 2017, Dikau et al. 2020).
Zunachst werden mdgliche geldpolitische MaRnahmen diskutiert. Im Anschluss daran folgt eine
Ubersicht tiber Instrumente der Finanzmarktregulierung und -aufsicht sowie weitere Optionen, um
nachhaltige Finanzen zu fordern.

4.1.1. Geldpolitische Mal3Bnhahmen

Tabelle 1 gibt eine Ubersicht tiber mégliche Optionen zur Anpassung geldpolitischer Instrumente und
operationaler Rahmenbedingungen an klimabedingte Risiken. Geldpolitische Instrumente kbnnen
sowohl unter Risikogesichtspunkten angepasst oder aber adjustiert werden, um Anreize fur die
Ausweitung nachhaltiger Finanzen zu schaffen und nicht nachhaltige Finanzierung zuriickzufahren.

In ihren Kreditgeschaften kann die Zentralbank die Preisgestaltung zum Beispiel an der
Nachhaltigkeit der Kreditvergabe von Banken anpassen. Sie kann beispielsweise den Zinssatz flr
Kreditfazilitdéten davon abhéngig machen, inwieweit die Kreditvergabe von Kreditinstituten (relativ zu
einem relevanten Benchmark) zum Klimaschutz beitragt und/oder inwieweit sie ihr Geschaftsmodell
dekarbonisiert. Ferner kann die Zentralbank auch die Zinssatze fir Kreditinstitute adjustieren, die
einen hoheren Anteil an kohlenstoffarmen (oder kohlenstoffintensiven) Vermégenswerten als
Sicherheit verpfanden oder eine Kreditfazilitdat — moglicherweise zu Vorzugszinsen — einrichten, die
nur fur kohlenstoffarme oder anderweitig nachhaltige Vermégenswerte zuganglich ist. Darliber hinaus
hétte die Notenbank die Option den Zugang zu (einigen) Kreditfazilitaten von der Offenlegung
klimabezogener Informationen einer Gegenpartei oder von ihren kohlenstoffintensiven /
kohlenstoffarmen / griinen Investitionen abhéngig zu machen. Mehrere Zentralbanken —
einschliellich der Zentralbanken in Bangladesch, China, Japan, Libanon, Malaysia und Ungarn —
haben bereits solche Anséatze implementiert. Mit der Ausnahme von Ungarn stehen européische
Zentralbanken solchen MalRnahmen derzeit allerdings noch skeptisch gegeniber.

Ein zweiter Ansatz wie Notenbanken die Risiken und Effekte des Klimawandels adressieren kénnen,
ist die Adjustierung des Sicherheitenrahmens, welcher den Satz zulédssiger notenbankfahiger
Sicherheiten definiert, die Finanzinstitute bei Operationen mit der Zentralbank verwenden kénnen, um
Kredite zu erhalten (Dafermos et al. 2021, Oustry et al. 2022).4 Beispielsweise kdnnen Zentralbanken
Bewertungsabschlage (,Haircuts®) anpassen, um Klima- und Naturrisiken zu berticksichtigen, oder
Anlageklassen, die nicht nachhaltig sind, vollstdndig ausschlieRen. Die Anpassung des

4 Dafermos et al. (2021) zeigen, dass der Sicherheitenrahmen fiir zulassige notenbankfahiger Sicherheiten im EU-Kontext einer
Kohlenstoffverzerrung (,Carbon bias*) unterliegt.
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Sicherheitenrahmens ist Uberaus wirkungsvoll, da Finanzinstitute einen Anreiz haben, als
Sicherheiten zulassige Vermdgenswerte zu halten bzw. nur solche mit geringen
Bewertungsabschlagen. Die EZB ist momentan dabei, Klimarisiken in den Sicherheitenrahmen zu
integrieren.

Zu guter Letzt gilt es auf die Moglichkeit der Notenbanken zu verweisen, den Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors nach klimabezogenen Risiken auszurichten und/oder nach
Kriterien, die auf Emittenten- oder Vermdgenswertebene angewendet werden. Denkbar wére auch
ein Ausschluss von Vermoégenswerten oder von Emittenten, wenn sie bestimmte klimabezogene
Kriterien nicht erfillen. Mehrere empirische Untersuchungen zeigen, dass die Unternehmens-
Anleihekaufprogramme der EZB und der Bank of England in der jliingeren Vergangenheit einen
starken ,Carbon bias“ hatten (Corporate Europe Observatory 2016; Matikainen et al. 2017; Jourdan
and Kalinowski 2019; Cojoianu et al. 2020; Dafermos et al. 2020a, 2020b). Das bedeutet: Im
Vergleich zur Wirtschaftsstruktur wurden Gberproportional viele Anleihen von besonders
kohlenstoffintensiven Unternehmen gekauft. Dies hat nicht nur die Refinanzierungsbedingungen
dieser Unternehmen vergunstigt, sondern hat auch zur Folge, dass die Zentralbank in ihrer Bilanz ein
hoéheres ,Asset Stranding®-Risiko hat, d. h. sie setzt sich dem Risiko von einem plétzlichen und
drastischen Wertverlust von karbonintensiven Vermdgenswerten aus. Mittlerweile haben sowohl die
EZB als auch die Bank of England auf die Kritik reagiert und damit begonnen, ihre Ankaufprogramme
von Unternehmensanleihen zu dekarbonisieren.
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Tabelle 3: Ausgewihlte stilisierte Optionen zur Anpassung operationaler Rahmenbedingungen an
klimabedingte Risiken

Kreditgeschafte?

(1) Anpassung der Preisgestaltung, um | Den Zinssatz flir Kreditfazilitdten der Zentralbank davon abhéngig machen, inwieweit die Kredit-
die klimabezogene Kreditvergabe der |vergabe einer Gegenpartei (relativ zu einer relevanten Benchmark) zum Klimaschutz beitragt und/
Gegenparteien widerzuspiegeln oder inwieweit sie ihr Geschaftsmodell dekarbonisiert.

Berechnung von niedrigeren (oder hoheren) Zinssatzen fir Gegenparteien, die einen hoheren An-
teil an kohlenstoffarmen (oder kohlenstoffintensiven) Vermdgenswerten als Sicherheit verpfan-
den. Oder: Einrichtung einer Kreditfazilitdt (moglicherweise zu Vorzugszinsen), die nur far kohlen-
stoffarme Vermégenswerte zuganglich ist.

Zugang zu (einigen) Kreditfazilitdten wird von der Offenlegung klimabezogener Informationen
einer Gegenpartei oder von ihren kohlenstoffintensiven/kohlenstoffarmen/griinen Investitionen
abhangig gemacht.

(2) Anpassung von Preisen, um die
Zusammensetzung der verpfandeten
Sicherheiten widerzuspiegeln

(3) Anpassung von Berechtigungen der
Gegenparteien

Notenbankfahige Sicherheiten®

Anpassung von Bewertungsabschlagen, um klimabedingte Risiken besser zu bertcksichtigen. Ab-
(4) Anpassung von Bewertungsab- |schlage konnten auch so kalibriert werden, dass sie tber das hinausgehen, was aus reiner Risiko-
schlagen (,Haircuts”) minderungsperspektive erforderlich ware. Dadurch kénnten dem Markt Anreize fiir nachhaltige
Vermogenswerte gegeben werden.
Ausschluss anderweitig zulassiger Sicherheiten basierend auf ihrem klimabezogenen Risikoprofil
auf Emittentenebene flir Schuldtitel ODER basierend auf der Analyse der CO2-Performance der
. . zugrunde liegenden Vermogenswerte flir verpfandete Kreditpools oder verbriefte Produkte.
(5) Negatives Screening
Dies kénnte auf verschiedene Weise geschehen: Anpassung der Zulassungsvoraussetzungen, Ver-
scharfung der Risikotoleranz, Einfihrung strengerer oder spezifischer Mobilisierungsregeln usw.
Akzeptieren von nachhaltigen Sicherheiten, um Banken zur Kreditvergabe oder Kapitalmarkte zur
Finanzierung von Projekten anzuregen und von Vermoégenswerten, die umweltfreundliche Aktivi-
taten unterstiitzen (z.B. griine Anleihen oder an Nachhaltigkeit gekoppelte Vermogenswerte).
(6) Positives Screening
Dies konnte auf verschiedene Weise geschehen, einschlieBlich der Anpassung der Zulassungsvo-
raussetzungen, der Erhéhung der Risikotoleranz in begrenztem Umfang, der Lockerung einiger
Mobilisierungsregeln usw.

(7) Ausrichtung des Sicherheitenpools | Anforderungen an Gegenparteien, Sicherheiten zu hinterlegen, sodass diese eine klimabezogene
auf ein klimabezogenes Ziel Kennzahl auf aggregierter Poolebene erfiillen.

Ankauf von Vermoégenswerten©

Ausrichtung des Kaufs von Vermadgenswerten nach klimabezogenen Risiken und/oder Kriterien,
die auf Emittenten- oder Vermogenswertebene angewendet werden.

Ausschluss einiger Vermégenswerte oder Emittenten von Kaufen, wenn sie klimabezogene Krite-
rien nicht erflllen.

a Kreditgeschafte werden haufig zur Bereitstellung von aggregierter Liquiditat eingesetzt und erfolgen in der Regel in Form von besicherten Krediten.

b Der Sicherheitenrahmen definiert die Bandbreite der Vermogenswerte, die zur Besicherung von Zentralbankkreditgeschaften verpfandet werden kon-
nen, sowie die fiir sie geltenden Risikokontrollmanahmen.

¢ Zentralbanken kénnen eine Vielzahl von Vermégenswerten sowohl aus dem &ffentlichen als auch aus dem privaten Sektor kaufen, typischerweise in dem
Bestreben, einen groBeren Einfluss auf das ldngerfristige Zinsniveau und die Spreads auszutiben und gleichzeitig die Marktliquiditat zu verbessern.

(8) Ausrichtung (,Tilting")

(9) Negatives Screening

Quelle: NGFS (2021). | BertelsmannStiftung

4.1.2. Finanzmarktregulierung und -aufsicht

Auch bei der Finanzmarktregulierung und -aufsicht missen Klima- und Umweltrisiken und -effekte
bertcksichtigt werden. Mikro- und makroprudenzielle Instrumente aber auch Rahmenbedingungen
kdnnen so Kkalibriert bzw. gestaltet werden, dass sie einerseits klima- und naturbezogenen finanziellen
Risiken Rechnung tragen und andererseits zum Erreichen von Klima- und Naturzielen beitragen.
Tabelle 4 gibt einen Uberblick.

Die Verbesserung der Transparenz und der Verfugbarkeit von relevanten Daten zu Klima- und
Umweltrisiken stellt einen wichtigen Bereich dar. Neben der Entwicklung von Standards, Taxonomien
und Metriken, sind Offenlegungspflichten wichtig, um die Identifizierung, Bewertung und Minderung
relevanter Klima- und Umweltrisiken zu verbessern und die Mobilisierung nachhaltiger
Finanzierungen und Investitionen zu unterstitzen. Ein wichtiger Schritt, um Transformationsrisiken
transparent zu machen sind prudenzielle Transformationsplane (,Prudential Transition Plans®) in
denen Finanzinstitute darlegen, wie sie ihr Portfolio mit Klimazielen in Einklang bringen (Dikau et al.
2022).
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Bei der mikroprudenziellen Regulierung von Finanzinstituten kdnnen klare regulatorische
Erwartungen beziglich des Risikomanagements von Klima- und Umweltrisiken definiert werden
(Basel Committee on Banking Supervision 2022a, 2022b). Etablierte Instrumente wie Stress Tests
kénnen dariliber hinaus fur Klima- und Umweltrisiken angewandt werden (Baudino und Svoronos
2021). Zudem koénnen im Bereich der Bankenregulierung Kapitalanforderungen adjustiert werden, um
Klima- und Umweltrisiken widerzuspiegeln (Berenguer et al. 2020, Chamberlin und Evain 2021,
Dafermos und Nikolaidi 2021, Ford et al. 2022).

Im Bereich der makroprudenziellen Regulierung kdnnen systemweite Stress-Tests durchgefuhrt
werden, um systemische Risiken, die aus Klimawandel und Umweltzerstorung erwachsen, zu
identifizieren. Banken, inshesondere systemrelevante Finanzinstitute, konnten im Anschluss daran
dazu verpflichten werden, zusétzliche Puffer gegen systemische Risiken aufzubauen (z.B.
antizyklische und héhere Kapitalpuffer) (Philipponna 2020, Monnin 2021). Auch die Einfiihrung
sogenannter ,Exposure limits“ stellen eine denkbare Option dar.

Tabelle 4: Mikroprudenzielle und makroprudenzielle Instrumente

Mikroprudenzielle Instrumente Makroprudenzielle Instrumente

e Verbindliche Offenlegungspflichten fur klimabezogene finanzi- | ¢ Systemweite Stresstests, die systemische klimabezogene finan-

elle Risiken oder andere Nachhaltigkeitsrisiken.

Rahmenwerke fir Stresstests, die Klima- und andere Nachhal-
tigkeitsrisiken analysieren und Unternehmen helfen, langerfris-
tige Risiken zu berticksichtigen.

Aufsichtlicher Uberpriifungsprozess

(Supervisory Review Process), der das Management von klima-
bezogenen finanziellen Risiken oder anderen Nachhaltigkeitsri-
siken hervorhebt.

Klimarisiko-sensitive Kalibrierung anderer Basel-1ll-Instrumen-
te, die zwischen kohlenstoffarmen und kohlenstoffintensiven/
hochexponierten Vermoégenswerten unterscheidet, um Puffer
gegen klimabedingte Verluste zu schaffen.

Beispiele: Unterschiedliche risikobasierte Kapitalanforderun-
gen, niedrigerer erforderlicher stabiler Finanzierungsfaktor fir
gritine Darlehen).

zielle Risiken analysieren und bewerten.

e Zyklische Instrumente, die so kalibriert sind, dass sie systemi-

sche Risikoauswirkungen des Klimawandels beriicksichtigen,
mindern und den Aufbau von Risikobereitschaft wéhrend der
Erholungs-/Expansionsphase einschranken

Beispiele: antizyklische und héhere Kapitalpuffer (um CO2-in-
tensives Kreditwachstum zu verhindern), LVRs und Kredit-Ein-
kommens-Verhéltnisse (kénnte Kreditvergabe an CO2-inten-
sive Industrien & Investment in nicht nachaltige Anlageklassen
begrenzen)

Querschnittsinstrumente, die so kalibriert sind, dass sie
systemische Risikoauswirkungen des Klimawandels be-
riicksichtigen, mindern sowie den Beitrag einzelner Ins-
titute zum systemischen Risiko reduzieren.

Beispiele: Beschrankungen fir GroRkredite, um das Engage-
ment von Finanzinstituten in sehr CO2-intensiven Vermo-

genswerten zu begrenzen. Oder Kapitalzuschlage flir system-
relevante Vermogenswerte und Finanzinstitute mit hohem
Engagement in kohlenstoffintensiven Vermogenswerten.

Quelle: Dikau et al. (2020). | BertelsmannStiftung

4.1.3. Andere Mallnahmen

Neben geldpolitischen und prudenziellen Mal3nahmen kénnen Zentralbanken durch zahlreiche
andere Schritte dazu beitragen, Finanzmarkte nachhaltiger aufzustellen. Zum Beispiel kdnnten sie —
in Zusammenarbeit mit Bankenverbanden und anderen Industrieverbdnden — einen Dialog zur
Nachhaltigkeit mit Marktteilnehmern fihren.

Daruber hinaus kdnnen Zentralbanken die Nachhaltigkeitsagenda durch die Mitarbeit an nachhaltigen
Finanzfahrplénen (,Sustainable Finance Roadmaps*) unterstiitzen und eine tragende Rolle beim
Aufbau der kritischen Finanzarchitektur fir nachhaltige Finanzen — einschlie3lich der Entwicklung von
Standards, Taxonomien und Metriken, Offenlegungsregeln und den Aufbau einer effektiven Daten-
und Informationsinfrastruktur — spielen. Dies ist wichtig, um die Identifizierung, Bewertung und
Minderung relevanter Klima- und Umweltrisiken und die Rahmenbedingungen fir die Mobilisierung
nachhaltiger Finanzierungen und Investitionen zu verbessern (Dikau et al. 2022). Sie kénnen auch in
der Verwaltung ihrer eigenen Portfolios Nachhaltigkeitsprinzipien verfolgen, ihre Klima- und
Umweltrisiken offenlegen und erlautern, wie sie diese adressieren (z.B. Banque de France 2021).
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Dadurch wirden Zentralbanken sprichwértlich “mit gutem Beispiel vorangehen” und neue Mafl3stabe
setzen.

4.2. Entwicklung in der Praxis

In den letzten Jahren haben Zentralbanken weltweit zahlreiche MalRnahmen ergriffen. Die Integration
von Klimarisiken — und zunehmend auch Umweltrisiken — in Erwartungen fiir das Risikomanagement
und andere regulatorische Rahmenwerke hat dabei besondere Aufmerksamkeit bekommen. Einige
Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden haben Offenlegungspflichten geschaffen und regulatorische
Erwartungen beziglich des Risikomanagements von Klima- und Umweltrisiken definiert. Das Basel
Committee on Banking Supervision (2022) hat hierzu auch bereits Richtlinien vorgelegt. Die
Anpassung von Kapitalanforderungen oder anderen Instrumenten ist dagegen bislang noch nicht
erfolgt.

In Europa hat die EZB bereits im Jahr 2020 einen Leitfaden zu Klima- und Umweltrisiken mit
aufsichtlichen Erwartungen in Bezug auf Risikomanagement und Offenlegung vorgelegt (EZB 2020).
Im Folgejahr hat die Europaische Bankenaufsicht (2021) Erwartungen an das Management und die
Uberwachung von ESG-Risiken fir Kreditinstitute und Wertpapierfirmen ausgegeben. Auch die EZB
Bankenaufsicht (2022a), welche im Rahmen des Einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism, SSM) die zentrale Aufsichtsbehdrde fiir die gro3ten Finanzinstitute im
Euroraum (sowie Nicht-Euro-EU-Landern, die dem SSM beigetreten sind) reprasentiert, hat in ihren
Aufsichtsprioritaten fur die Jahre 2023-2025 als strategisches Ziel ausgegeben, dass ,[d]ie Banken
[...] Klima- und Umweltrisiken angemessen in ihre Geschéftsstrategie und ihre Governance- und
Risikomanagementrahmen einbeziehen, um diese Risiken zu mindern und offenzulegen, und ihre
Verfahren mit den derzeitigen aufsichtsrechtlichen Anforderungen und aufsichtlichen Erwartungen in
Einklang bringen.*

Zahlreiche Zentralbanken und Regulierungsbehdérden, darunter auch die EZB, haben begonnen
Klima-Stresstests durchzufiihren, um zu prufen, wie anféllig einzelne Banken aber auch das
Finanzsystem insgesamt mit Blick auf Klima- und Umweltrisiken sind. Die im Juli 2022 veroffentlichten
Ergebnisse des EZB-Stresstests zu Klimarisiken — an dem die 104 der von der EZB direkt
beaufsichtigten ,bedeutenden Banken“ teilnahmen teil — zeigen, dass Banken diese Risiken trotz
einiger Fortschritte seit 2020 noch nicht hinreichend in ihre Stresstestrahmen und internen Modelle
einbeziehen (EZB Bankenaufsicht 2022b). Rund 60% der getesteten Banken haben bislang keinen
robusten Rahmen fur Klimastresstests und nicht gentigend einschlagige Daten und beziehen
Klimarisiken nicht in ihre Kreditrisikomodelle ein. Gerade einmal 20% der getesteten Banken
beriicksichtigen Klimarisiken als eine Variable bei der Kreditvergabe. Zwar wird die EZB die
Ergebnisse des Stresstests im Zuge des aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozesses
(Supervisory Review and Evaluation Process, SREP) beriicksichtigen. Direkte Auswirkungen auf das
Eigenkapital durch Basel Saule-2-Empfehlungen wird dies zunachst jedoch nicht haben.

Als Ergebnis ihres Strategischen Reviews hat die EZB im Juli 2021 eine detaillierte ,Roadmap of
climate-related actions” vorgestellt (EZB 2021a, 2021b). Diese beinhaltet unter anderem die
Einbeziehung von Uberlegungen zum Klimawandel in ihre geldpolitischen Instrumente, die
Entwicklung klimabezogener Indikatoren und Modellansétze in makro6konomische Modellierung, die
Verwendung klimabezogener Offenlegungen sowie die Durchfiihrung von Klimastresstests (siehe
Tabelle 5). Anfang 2021 etablierte die EZB ein ,Kompetenzzentrum Klimawandel“ als Gestaltungs-
und Steuerungselement der Klima-Agenda. Im Marz 2023 veroffentlichte die EZB erstmalig
Informationen zum COz-FulRabdruck ihres Unternehmensanleihensportfolios (EZB 2023).
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Tabelle 5: Detaillierte Roadmap der EZB mit Klimarelevanten MaBnahmen

2021 2022 2023 2024

Makro6konomische Projek- | Einflihrung technischer Annahmen zur Kohlenstoffbe-
tionen von Experten des Eu- | preisung flir Prognosen und regelmaRige Bewertung
1 | rosystemsundder EZB der Auswirkungen klimabezogener Finanzpolitiken auf
die von Experten des Eurosystems und der EZB erstell-

ten makrockonomischen Projektionen.

Makro6konomische Model- Integration von Klimarisiken in die Arbeitsmodelle der EZB und Bewer-
9 lierung und Szenarioanaly- tung der Auswirkungen auf das Potenzialwachstum. Durchfiihrung von
sen Szenarioanalysen in Bezug auf Ubergangspolitiken. Modellierungen der
Auswirkungen des Klimawandels auf die Transmission der Geldpolitik.
Statistische Daten fuir Kli- Entwicklung von Indikatoren fir griine Finanzinstru- = Entwicklung neuer statistischer Erhebun-
mawandel-Risikoanalysen mente. gen im Zusammenhang mit dem Klima-
Erstellung von Indikatoren fiir die Exponierung von Fi- A Wandel.
3 nanzinstituten gegeniber klimabedingten physischen
Risiken durch ihre Portfolios.
Ableitung von Indikatoren zum CO,-FuBabdruck von
Portfolios von Finanzinstituten.
Marktneutralitat und Effizi- | Bewertung potenziel- | Unterbreitung konkreter
enzkonzepte im geldpoliti- ler Verzerrungen in der  Vorschlage fur alternative
schen Geschéft Marktallokation inmitten  Benchmarks, insbesonde-
4 von Marktineffizienzen | re fir das Programm zum
und der Vor- und Nach- | Ankauf von Wertpapieren
teile alternativer Alloka- | des Unternehmenssek-
tionen. tors (Corporate Sector
Purchase Programme).
Offenlegungen des zul&ssi-  Vorschlag und Verabschiedung der EU-Offenlegungs- | Inkrafttreten. Erste regulatorische
gen Kollaterals im Rahmen | verordnung. Offenlegungen fr
5 von Sicherheiten und beim das Jahr 2023.
Ankauf von Vermdgenswer- Entwerfen angemessener Richtli- Anpassungsfrist
ten im Einklang mit der EU- nien und Durchfiihrung rechtlicher | fiir Emittenten. | In Kraft.
Politik. und operativer Vorbereitungen.
Klima-Stresstests flir die Bi- | Vorbereiten von Daten | Durchfiihrung eines Pilot- | Aufbauend auf dem Pilot-Stresstest Ein-
lanz des Eurosystems und Methodik. Stresstests auf der Grund- | flihrung regelmaRiger Klima-Stresstests.
lage des gesamtwirtschaft-
6 lichen Klimastresstests der
EZB im Jahr 2021 und des
aufsichtlichen Klimastres-
stests 2022 einzelner Ban-
ken.
Klimawandelrisiken bei Ra- Bewertung der Offenlegung von Ratin- Aufnahme von Anforderungen in das Rahmenwerk fuir
tings flir Sicherheiten und ' gagenturen. Verstandnis wie das Risiko Bonitatsbeurteilungen des Eurosystems (ECAF), die auf
Ankauf von Vermogenswer- | des Klimawandels in Ratings einbezo- | das Risiko des Klimawandels ausgerichtet sind, sofern
7 ten genwird. dies gerechtfertigt ist.
Entwicklung von Mindeststandards flr
interne Ratings.
Risiken des Klimawandelsim | Uberpriifung des Rah- Uberwachung der
Rahmen der Sicherheiten mens fur die Bewertung Angemessenheit
von Sicherheiten und des Rahmens filr
die Risikokontrolle, um die  Bewertung
sicherzustellen, dass die von Sicherheiten
Risiken des Klimawandels und die Risiko-
berlicksichtigt  werden. kontrolle. Soll si-
Bewerten von Finanzin- cherstellen, dass
novationen im Zusam- Risiken des KiIi-
8 menhang mit o6kologi- mawandels ange-
scher Nachhaltigkeit. messen  bertick-

sichtigt werden.

Entwerfen  und
Implementierung
von Anderungen,
wenn dies ge-
rechtfertigt ist.

Klimawandelrisikenim Verstarkte Sorgfaltspflicht, um die Risiken des Klimawandels zu beriicksichtigen.
Cspp Erstellung klimabezogener Offenlegungen des CSPP.

Ausarbeitung von Vor- | Anpassen des CSPP-Frame-
g schldgen zur Anpassung | works.

des CSPP-Rahmens unter

Beriicksichtigung von Kli-

maschutzaspekten.

Quelle: EZB (2021b). | BertelsmannStiftung
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Mit Blick auf Deutschland gilt es an dieser Stelle zu erwéhnen, dass die Deutsche Bundesbank als
Grindungsmitglied des NGFS eine nicht unerhebliche Rolle dabei gespielt hat, das ,Klimathema* in
Zentralbankzirkeln zu verankern. Als Zentralbank mit konservativem Ruf und starkem Stabilitéatsfokus
hat sie wesentlich dazu beigetragen, dass Klimarisiken sowohl fur Finanz- wie auch
makrodkonomische Stabilitdt von Zentralbanken ernst genommen werden. Wie die EZB, hat auch die
Bundesbank die Bedeutung, die sie dem Klimawandel beimisst, durch den Aufbau von Kompetenzen
im Klima-Bereich unterstrichen. Wie auch die anderen Zentralbanken im Eurosystem hat die
Bundesbank im Juli 2022 ihren ersten klimabezogenen Bericht veréffentlicht (Deutsche Bundeshank
2022). Dieser verdeutlicht, wie die Bundesbank klimabedingte Risiken im Rahmen ihres Mandats in
den einzelnen Handlungsfeldern beriicksichtigt.

5. Potenzielle Zielkonflikte und Spannungsfelder

Es ist mittlerweile weitgehend akzeptiert, dass Zentralbanken als Teil ihres Kernmandats Klima- und
Umweltfaktoren in ihre makrookonomischen Analysen und prudenziellen Rahmenwerke
beriicksichtigen missen, ohne dass sie dabei zwangslaufig eine ,Nachhaltigkeitsagenda“ verfolgen.
Gleichermallen ist es klar, dass Zentralbanken zahlreiche Instrumente besitzen, mit denen sie
proaktiv MalRnahmen zum Klima- und Umweltschutz ergreifen kénnten. Dies birgt allerdings die
Gefahr, dass sie ihr Mandat tiberschreiten oder aber das der Eindruck entsteht, dass sie das tun
(Volz 2017). Sie kdnnten somit in die Kritik geraten und in politische Prozesse involviert werden,
welche wiederum ihre Unabhangigkeit gefahrden.

Allerdings ist ebenfalls zu hinterfragen, inwiefern ein passives Reagieren auf die Auswirkungen des
Klimawandels ausreicht und der Verantwortung der Zentralbanken fiir makroékonomische und
finanzielle Stabilitét gerecht wird. Ein wesentlicher Gesichtspunkt hier ist der Zeithorizont, Giber den
Klima- und Umweltrisiken durch die Zentralbank adressiert werden sollten. In diesem Kapitel wird
diskutiert, welche potenziellen Zielkonflikte sich fir Zentralbanken bei der Reaktion auf den
Klimawandel ergeben und inwiefern die Sicherung der langfristigen makroékonomischen Stabilitét ein
Umdenken beim Einsatz des Instrumentariums von Zentralbanken erfordert.

5.1. Zentralbanken und doppelte Wesentlichkeit

Eine wichtige Debatte, die auch fur Zentralbanken hohe Relevanz hat, ist um das Konzept der
doppelten Wesentlichkeit (,Double Materiality“) entfacht. Hierbei geht es darum, die bestehende
Rechnungslegungs- und Prifungskonvention der Wesentlichkeit zu tberdenken und zu erweitern
(Boissinon et al. 2022). Das Konzept der einfachen Wesentlichkeit (,Single Materiality®) legt nahe,
dass der Rechnungslegungs- und Berichterstattungsrahmen einer Organisation (z.B. eines
Unternehmens) alle Informationen widerspiegeln sollte, die die Entscheidungen der Adressaten des
Abschlusses des Unternehmens, wie zum Beispiel seiner Investoren, beeinflussen kdnnten (siehe
z.B. IFRS, 2018). Mit Blick auf den Klimawandel bedeutet dies, dass Organisationen ihre
Verwundbarkeit gegentber klimabedingten Ereignissen und Risiken offenlegen sollten. Im Kontrast
dazu besagt das Konzept der doppelten Wesentlichkeit, dass nicht nur die Auswirkungen negativer
Umweltentwicklungen auf die Organisation wesentlich sein kdnnen, sondern auch wie sich die
Aktivitaten der jeweiligen Organisation auf die Umwelt auswirken (z.B. Europaische Kommission
2019a, 2019b, Abbildung 6).



Seite 28 | Geldpolitik in der Zeitenwende

Abbildung 6: Doppelte Wesentlichkeit

Finanzielle Wesentlichkeit

(Anfalligkeit gegentiber Umweltereignissen und -einwirkungen)

—J
—_ —

Okologische Wesentlichkeit

(Beitrag zu Umweltereignissen und -auswirkungen)

Quelle: Adaptiert von Oman und Svartzman (2021) | BertelsmannStiftung

Fur Zentralbanken ist das Konzept der doppelten Wesentlichkeit nicht nur relevant in ihrer Rolle als
Aufsichtsbehdrde. Es hat auch Implikationen fiir inre anderen Aktivitaten, einschlie3lich der
Geldpolitik, da diese negative Klima-Externalitaten verstarken kann (Boissinon et al. 2022). Wie
bereits erwahnt, hatten beispielsweise die Unternehmens-Anleihekaufprogramme der EZB und der
Bank of England einen starken ,,Carbon bias” und haben somit die Refinanzierungsbedingungen von
Unternehmen mit problematischem Klimaprofil vergunstigt. Sowohl die EZB als auch die Bank of
England haben 2022 angekiindigt, ihre Unternehmens-Anleihekaufprogramme zu dekarbonisieren
und damit implizit das Konzept der doppelten Wesentlichkeit anerkannt.

Auch jenseits von Anleihekaufprogrammen werden im NGFS (2021) Vorschlage zu einer Adjustierung
von Instrumenten wie zum Beispiel dem Sicherheitenrahmen bezuglich ihrer Klimaauswirkungen
diskutiert (siehe Tabelle 3). Im NGFS Report zur ,Anpassung von Zentralbankoperationen an eine
heilere Welt* (,Adapting central bank operations to a hotter world“) heif3t es: ,Wo es in ihren
politischen Zustandigkeitsbereich fallt, kbnnten Zentralbanken auch erwéagen, Uber die Anpassung
ihrer operativen Rahmenbedingungen allein aus der Perspektive des Risikomanagements
hinauszugehen, indem sie versuchen sicherzustellen, dass ihre geldpolitischen Operationen den
Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft nicht untergraben und/oder indem sie nach Wegen
suchen, wie sie diesen Ubergang aktiv unterstiitzen konnen“ (NGFS 2021, S. 4).

5.2. Marktneutralitat: Sollen Zentralbanken angesichts des

Klimawandels ,,neutral“ sein? Kdénnen sie neutral sein?
Eine zentrale Frage ist, inwiefern Zentralbanken ins Marktgeschehen eingreifen sollen. Ein von
Zentralbanken lange gehegtes Konzept ist das Prinzip der Marktneutralitdt. Demnach sollten
Zentralbanken nicht in die freie Allokation des Marktes eingreifen. Annahmegemalf werden so Zinsen
und Risikoaufschlage nicht verzerrt. Dieses Konzept als handlungsleitend anzusehen, ist aus
zweierlei Sicht problematisch Zum einen ist die Vorstellung, dass Zentralbanken marktneutral sein
kdénnen, naiv und nicht kongruent mit der Fille an empirischer Evidenz, die dazu existiert: So hat zum
Beispiel jede Zinsentscheidung allokative Konsequenzen. Auch die EZB-Anleihenkaufprogramme der
letzten Jahre konnten das Kriterium der Marktneutralitat nicht erfullen. Vielmehr haben sie die ,nicht-
grinen“ Sektoren relativ zu den ,griinen” Sektoren bevorzugt (Papoutsi et al. 2022). Zum anderen ist
es problematisch, wenn die Zentralbank im Kontext eines eindeutigen Marktversagens neutral sein
mochte. Lord Nicholas Stern hat den Klimawandel als das Ergebnis des grof3ten Marktversagens
beschrieben, das die Welt je gesehen hat. Angesichts dieses Marktversagens neutral zu bleiben,
bedeutet, dass dieses Marktversagen perpetuiert wird. Fihrende Zentralbanker:innen haben dieses
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Problem erkannt. So sagte Isabel Schnabel (2021a), Mitglied des Direktoriums der EZB: ,die Existenz
von Klimaexternalitaten impliziert, dass wir den Begriff der Marktneutralitat iberdenken missen. Bei
Marktversagen kann die Einhaltung des Grundsatzes der Marktneutralitét bereits bestehende
Ineffizienzen verstarken, die zu einer suboptimalen Ressourcenallokation fuhren.*

5.3. Die EZB im Kontext der Klimakrise und der européischen
Klimapolitik

Die EZB hat ein eindeutiges primares Mandat, ndmlich die Preisstabilitat in der Eurozone zu

gewabhrleisten. Dariiber hinaus hat sie aber auch ein sekundares Mandat, welches darauf lautet, die

Wirtschaftspolitiken der EU zu unterstitzen, soweit dies nicht die Erreichung des primaren Mandats

gefahrdet (siehe Box). Laut Frank Elderson (2021), Mitglied des Direktoriums der EZB, ist das

,sekundare Ziel“ der EZB ,eine Pflicht, keine Option, fur die EZB, ihre Unterstitzung zu leisten.”

Textbox 1: Das Mandat der EZB und des ESZB

Artikel 127 des Vertrags uber die Arbeitsweise der Europaischen Union legt die Ziele der
gemeinsamen Geldpolitik fest: ,Das vorrangige Ziel des Europaischen Systems der
Zentralbanken (im Folgenden ,ESZB") ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten. Soweit dies
ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitat moglich ist, unterstitzt das ESZB die
allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags
Uber die Europaische Union festgelegten Ziele der Union beizutragen.®

Artikel 3 des Vertrags Uber die Europaische Union wiederum definiert als Ziel der Union eine
»-nachhaltige Entwicklung Europas auf der Grundlage eines ausgewogenen
Wirtschaftswachstums und von Preisstabilitat, eine in hohem MalRe wettbewerbsféhige soziale
Marktwirtschaft, die auf Vollbeschaftigung und sozialen Fortschritt abzielt, sowie ein hohes Mafl3
an Umweltschutz und Verbesserung der Umweltqualitat hin.“ Das bedeutet, dass das Mandat
des ESZB tatsachlich unter anderem und unbeschadet des Ziels der Preisstabilitat die
Unterstitzung der Umweltziele der Europaischen Union umfasst.

Quelle: Volz (2017).

Zudem untersteht sowohl die EZB als auch die nationalen Zentralbanken im Euroraum der geltenden
Gesetzgebung der Europaischen Union (EU). Im Rahmen des Green Deal hat die Européische
Kommission das erste européische Klimagesetz vorgeschlagen, welches, nachdem es vom
Parlament und vom Rat im Juni 2021 angenommen wurde, das Ziel der Klimaneutralitat
rechtsverbindlich gemacht hat (Europdische Kommission 2021). Das Klimagesetz erfordert eine
Senkung der Treibhausgase der Staatengemeinschaft um mindestens 55 Prozent unter den Wert von
1990 bis zum Jahr 2030. Ferner soll bis zum Jahr 2050 Klimaneutralitat in der EU erreicht werden.

Nach dem Gesetz sind die EU-Organe — dazu gehdrt auch die EZB — und die Mitgliedstaaten
verpflichtet, die erforderlichen MalRnahmen zu ergreifen, um das Ziel auf EU- bzw. nationaler Ebene
zu erreichen. Es soll sicherstellen, dass alle EU-Politiken sowie alle Sektoren mit diesem Ziel in
Einklang stehen.® Dies bedeutet auch, dass die EZB und die nationalen Zentralbanken ihre Aktivitaten

5 Mehrere EU-Mitgliedstaaten haben bereits ein Netto-Null-Emissionsziel gesetzlich verankert. Deutschland und Schweden
mussen bis 2045 Netto-Null-Emissionen erreichen und Danemark, Frankreich, Italien und Ungarn bis 2050 (Européaisches
Parlament, 2020).
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dahingehend prifen mussen, ob diese mit dem Ziel der Klimaneutralitét Gibereinstimmen oder diesem
widersprechen. Geldpolitische MaBnahmen missen somit zwar nicht unbedingt positive Klimaeffekte
haben. Negative Klimaeffekte (wie bei den vergangenen Unternehmensankéufen) sollten aber
verhindert werden, um die von den EU-Vertrdgen verlangte Koharenz zwischen den EU-Politiken zu
gewahrleisten. Wie von Elderson (2021) hervorgehoben ,besagen die Vertrage ausdricklich, dass
Umweltschutzerfordernisse in die Definition und Umsetzung aller EU-Politiken und -Aktivitaten,
einschlieBlich der Malinahmen der EZB, integriert werden mussen.” Elderson schliesst daher, dass
J[dJiese Bestimmungen [...] der EZB zwar kein spezifisches Mandat fiir KlimaschutzmaBnahmen
[verleihen, sie jedoch], verlangen [...], dass wir die Umweltziele und -politiken der EU beriicksichtigen,
wenn wir sowohl unsere primaren als auch sekundaren Ziele verfolgen.”

5.4. Nachhaltige Geldpolitik in Zeiten steigender Zinsen

Die Herausforderung, der sich die EZB gegenibersieht, zeigt sich sehr deutlich im gegenwartigen
makrodkonomischen Umfeld. So gibt es derzeit einen augenscheinlichen Konflikt zwischen
Inflationsbekampfung und den Klimazielen der EU. Wie von Schmidt et al. (2019) hervorgehoben,
haben steigende Zinsen nachteilige Auswirkungen auf die klimapolitisch gewollte (und im EU-
Klimagesetz festgeschriebene) Energiewende. Investitionen in erneuerbare Energien und andere
kohlenstoffarme und klimaresistente Infrastrukturen erfordern hohe Vorabkosten. Wenn
Zentralbanken die Inflation durch ein Anheben der Zinsséatze bekdmpfen, erschweren sie damit
Investitionen in erneuerbare Energien und den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft.

EZB-Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel (2023) hat dieses Problem erkannt und erklarte im Januar
2023 dazu: ,Die relativ hohen Vorlaufkosten, die bei diesen kapitalintensiven Ausgaben [fur
technische Innovationen und erneuerbare Energien] anfallen, sind besonders anfillig fiir Anderungen
in die Kreditkosten. Niedrige und sinkende Zinsen haben messbar zum Riickgang der
Stromgestehungskosten (LCOE) erneuerbarer Energien beigetragen. Dadurch sind die Kosten flr
Strom aus erneuerbaren Quellen jetzt vergleichbar mit oder niedriger als bei konventionellen
Kraftwerken. Diese Entwicklungen laufen nun Gefahr, durch den deutlichen Anstieg der globalen
Zinsen im vergangenen Jahr wieder rickgangig gemacht zu werden. Da auf fossilen Brennstoffen
basierende Kraftwerke vergleichsweise niedrige Vorlaufkosten haben, kann ein anhaltender Anstieg
der Kapitalkosten die Bemiihungen zur raschen Dekarbonisierung unserer Volkswirtschaften
entmutigen. Allerdings kommt Schnabel (2023) zu dem Schluss, dass Zentralbanken nicht viel gegen
dieses Problem tun kénnen und dass es die gro3ere Gefahr fur die Energiewende wére, wenn die
Zentralbanken es versaumen wirden, die hohe Inflation rechtzeitig zu stoppen. Laut Schnabel wiirde
die Gesellschaft mittel- bis langfristig mehr von einer restriktiven geldpolitischen Haltung und der
Wiederherstellung der Preisstabilitat profitieren.

Diese Haltung lasst aber auRer Acht, dass Zentralbanken andere Optionen haben als lediglich den
Leitzins zu &ndern. Die EZB (wie auch andere Zentralbanken) kénnten eine nuancierte Geldpolitik
betreiben, namlich durch Zinsdifferenzierung. Die Logik ist sehr einfach: Wenn es geboten erscheint
die Zinsen zu erhéhen, um den Inflationsdruck einzuddmmen und Inflationserwartungen zu managen,
sollten Zentralbanken in gewohnter Manier zur Tat schreiten. Sie kbnnen aber gleichzeitig ein
Refinanzierungsfenster mit niedrigeren Zinsséatzen fir gezielte Investitionen, beispielsweise in
erneuerbare Energien und Energieeffizienz, offenhalten. Die Erfahrungen des Ukraine-Kriegs
unterstreichen, dass internationale Preisschocks fir fossile Brennstoffe die heimische Inflation
antreiben, wahrend Lander mit einer geringeren Abhéangigkeit von Energieimporten und einem
héheren Anteil erneuerbarer Energien in ihrem Energiemix solchen Schocks weniger ausgesetzt sind.
Eine Ausweitung der Investitionen in erneuerbare Energien und Energieeffizienz und damit die
Verringerung der Abhangigkeit von fossilen Brennstoffen und deren unsteten Preisen wirde nicht nur
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dazu beitragen, die CO2-Emissionen, sondern auch die Inflation und auch deren Volatilitat zu senken
— also genau die Ziele der Zentralbank.

Durch ein spezielles Refinanzierungsinstrument kdnnte die EZB Investitionen in jenen Bereichen
erleichtern, die den Inflationsdruck mittelfristig verringern und ihr somit helfen, ihr Preisstabilitatsziel
zu erreichen. Eine solche Politik hat den positiven Nebeneffekt, dass sie auch den Ubergang hin zu
einer kohlenstoffarmen Wirtschaft unterstitzt, also ein Beitrag zur Erreichung der Klimaziele geleistet
wird. Dies wiederum trégt dazu bei, langfristige klimabedingte Risiken und Auswirkungen zu
verringern, was der EZB bei der langerfristigen Erreichung ihres Mandates helfen wird.

Mit Vorschlagen wie diesem betritt man — vor allem im wissenschaftlichen Diskurs — kein Neuland.
Bereits vor dem jingsten Inflationsschock im Euroraum forderten van ‘t Klooster und van Tilburg
(2020) die EZB auf, griine gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (Targeted Longer-term
Refinancing Operations, TLTROS) einzufiihren, um griine Investitionen anzukurbeln. Béser und Senni
(2021) haben ebenfalls klimarisikoadjustierte Refinanzierungsoperationen vorgeschlagen. Auch im
aktuellen Kontext hoher Inflation bekraftigte van ‘t Klooster (2022) die Argumente fir eine
Zinsdifferenzierung fiir die EZB, wahrend Colesanti Senni und van ‘t Klooster (2023) ein ,griines”
TLTRO-Programm vorschlagen.

Fur manche mag dieser geldpolitische Ansatz neu und sehr radikal klingen. Tatsache ist jedoch, dass
fuhrende Zentralbanken auf der ganzen Welt bereits differenzierte Zinssatze angewendet haben. Im
Jahr 2008 fuhrte die Bank of Korea eine ,Bank Intermediated Lending Support Facility“ ein, welchen
Finanzinstituten, die Kredite an KMU vergeben, Finanzierungen zu niedrigen Zinssatzen zur
Verfugung stellt. Die Bank of Japan etablierte in 2010 ein Programm (,Fund-Provisioning Measure to
Support Strengthening the Foundations for Economic Growth*), welches auf wirtschaftliche Aktivitaten
abzielt, die die Grundlagen fir Japans Wirtschaftswachstum stérken. Die Bank of England (mit HM
Treasury) startete im Jahr 2012 ein ,Funding for Lending Scheme®, um die Kreditvergabe an
Haushalte und Unternehmen zu férdern. Auch die EZB setzt seit 2014 TLTROSs ein, um die
Realwirtschaft zu unterstitzen.

Derartige Refinanzierungslinien kénnen auch ,in griin“ gemacht werden, so wie dies schon einige
Zentralbanken tun. Bereits 2016 fuhrte die People’s Bank of China eine vergunstigte griine
Refinanzierung fur Geschéaftsbanken ein, die griine Kredite oder Anleihen als Sicherheit verwenden.
2021 fuhrte die People’s Bank of China eine ,Carbon Emission Reduction Facility“ ein. 2021 richtete
die Magyar Nemzeti Bank (die ungarische Zentralbank) ein ,Funding for Growth Scheme Green
Home Programme® und ein ,Green Mortgage Bond Purchase Programme® ein. Auch die Bank of
Japan fuhrte im Jahr 2021 ihre ,Funds-Supplying Operations to Support Financing for Climate
Change Responses* ein. Schlielich gilt es noch die Bank Negara Malaysia (die Malaysische
Nationalbank) zu erwéhnen, die 2022 eine ,High Tech & Green Facility“ sowie eine ,Low Carbon
Transition Facility“ schuf.

Der aktuelle Kontext einer hohen Inflation, die wiederum zum Grof3teil auf Preisschocks bei fossilen
Brennstoffen zurtickgefuihrt werden kann, legt nahe, dass die EZB diesen Beispielen folgen und
gezielte Refinanzierungsfazilitaten einrichten sollte, die Investitionen in erneuerbare Energien und
Energieeffizienz unterstitzen. Dies lage vollstdndig im Mandat der EZB (und auch anderer
Zentralbanken), da ein solches geldpolitisches Instrument direkt dazu beitragen wirde, das Risiko
von Preisschocks bei fossilen Brennstoffen zu verringern und die Inflationsraten zu stabilisieren.
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Abbildung 7: Entwicklung der Bilanz der EZB 2010-23
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Quelle: Eigene Darstellung mit EZB-Daten. | BertelsmannStiftung

Einwande, dass die Einfuhrung eines ,grinen“ TLTRO-Programms die Bemihungen der EZB, die
Geldpolitik zu straffen, konterkarieren wiirde, sind, wie im Folgenden argumentiert wird, nicht valide.
Abbildung 7 zeigt den Verlauf der Bilanz der EZB seit dem Jahr 2010. Die beige Linie in zeigt das
Gesamtvermogen der EZB. Die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (Longer-term Refinancing
Operations, LTROSs, grine Linie) der EZB waren vom Volumen her bis 2015 gréRer als die
Anleihekaufprogrammen der EZB (blaue Linie). TLTROs — eine Subkategorie der LTROs — wurden
2014 von der EZB eingefiihrt. Mittlerweile wurden drei TLTRO-Programme aufgelegt. Das erste
Programm startete im Juni 2014 und das bis dato letzte wurde im September 2019 erotffnet.
Insgesamt wurden etwas mehr als 2 Billionen Euro durch die TLTRO-Programme verliehen. Zeitweise
machten TLTRO fast 25 Prozent der Bilanzsumme der EZB aus. Das Ausmalf dieser Malinahme
wurde halbiert und wird zeitnah weiter verringert. Abbildung 7 zeigt, dass die Verringerung der
TLTRO-Programme damit erst einmal den grof3ten Anteil an der Verringerung der Bilanz der EZB
tragt.

Allerdings sollte die GréRenordnung der TLTRO-Programme ins Verhaltnis zu den
Anleihekaufprogrammen der EZB gesetzt werden. Nachdem im Rahmen des ersten
Anleihekaufprogrammes (APP) Anleihen im Umfang von mehr als 2,5 Billionen Euro gekauft wurden,
folgten im Zuge des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) Kaufe in &hnlich grof3em
Umfang. Die beiden Anleihekaufprogramme umfassen fast 5 Billionen Euro und machen damit mehr
als 50 Prozent der Bilanz der EZB aus. Deswegen wirde die Einfuhrung eines griinen TLTRO-
Programms die Bemiihungen zur Straffung der Geldpolitik nicht konterkarieren, wenn die EZB
gleichzeitig den Abbau der Anleihekaufprogramme vorantreibt.
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Es gilt in dem Zusammenhang auch zu bedenken, dass die Zinspolitik der EZB fir die
Finanzierungsbedingungen von Unternehmen wichtig ist, die Rolle, die die Grol3e der Bilanz fur die
Inflation spielt, allerdings strittig ist. Studien von Sargent und Surrico (2011) und von Teles et al.
(2016) zeigen, dass seit den 1980er Jahren kein Zusammenhang zwischen dem Anwachsen der
Geldmenge (und damit auch der Bilanz der Zentralbank) und der Inflation mehr besteht. Als Ursache
gilt die Einflhrung eines Inflationszieles. Die EZB soll und kann das Inflationsziel trotz eines ,griinen*
TLTRO-Programms verfolgen, um das Ziel der Preisstabilitat zu erreichen. Deswegen kommt der
Bilanz der EZB keine herausragende Rolle als Inflationstreiberin zu.

Ein ahnliches Instrument, das komplementar zu einem griinen TLTRO-Programm aufgelegt werden
kdnnte, sind gestaffelte Reserveanforderungen (van ‘t Klooster 2023). Viele Zentralbanken verlangen
von Banken, einen Teil ihres Vermdgens als Zentralbankreserven zu halten. Urspringlich diente
diese Anforderung dazu, sicherzustellen, dass Banken Einlagenabfliisse bedienen und die Nachfrage
nach Zentralbankgeld stabilisieren konnten. In Zeiten der Klimakrise kdnnten die Reserveanforderung
entsprechend der Klimarisiken und -auswirkungen gestaffelt werden. So kdnnten die
Reserveanforderung fir nicht-grine Vermdgenswerte erhoht werden, was die inflationare
Kreditvergabe reduzieren wirde. Niedrigere Reserveanforderung fir nicht-grine Vermogenswerte
wiurden gleichzeitig aber nachhaltige Investitionen férdern.

5.5. Das Spannungsfeld zwischen Fiskal- und Geldpolitik

In Kapitel 2 dieses Fokuspapiers wurde dargelegt, dass die Zentralbank von der Regierung
unabhéngig sein muss, damit sie ihr Mandat wahrnehmen kann. Das bedeutet insbesondere, dass sie
sich keinen Aufgaben verpflichtet fuhlen sollte, die in erster Linie in den Zustandigkeitsbereich
nationaler Regierungen fallen. Das Ausgeben vergiinstigter Kredite zugunsten nachhaltiger
Investitionen kann dazu gezahlt werden. In Deutschland kann und wird diese Aufgabe unter anderem
von der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) Glbernommen, einer Férderbank die im Eigentum der
Bundesrepublik Deutschland steht. Kredite der KfW sind glnstiger als kommerzielle Kredite, weil sich
die KfW zum einen aufgrund ihres AAA-Ratings ginstig auf den Kapitalmarkten refinanzieren kann
und zum anderen, weil sie 6ffentlich geférderte Darlehen mit subventionierten Zinskonditionen
vergeben kann. Der Staat bedient sich also in diesem Fall der Fiskalpolitik, um Investitionen in die
grine Transformation zu férdern.

Allerdings sprechen gewichtige Grunde dagegen, die Finanzierung nachhaltiger Investitionen in
Zeiten der Klimakrise allein der Fiskalpolitik zu Uberlassen beziehungsweise die Unabhangigkeit der
Zentralbank durch dieses Eingreifen in Markt gefahrdet zu sehen. Zum einem erfordert die Reaktion
auf den Klimawandel in der Eurozone, aber auch in Deutschland, Investitionen in einer
Grolenordnung, die den Finanzierungsrahmen von 6ffentlichen Férderbanken wie der KfW (mit
einem Fordervolumen von 167 Milliarden Euro in 2022) oder der Européischen Investitionsbank (mit
einem Finanzierungsvolumen von 72,45 Milliarden Euro in 2022, einschl. Finanzierungen durch den
Européaischen Investitionsfonds) deutlich Gbersteigen.® Auch 6ffentlichen Investitionspakete wie
NextGenerationEU, dem ber 800 Milliarden Euro groRem Konjunkturpaket der EU fur den Zeitraum
von 2021 bis 2026, werden nicht ausreichen, um die Wirtschaft klimaneutral zu machen. Allein im
Energie- und Transportsektor sind in Europa jahrliche Investitionen von etwa 300 Milliarden
notwendig (Klaassen und Steffen 2023). Ein Grof3teil der Investitionen in die Dekarbonisierung der

5 Das Fordervolumen der Kfw ist 2022 aufgrund groRvolumiger Transaktionen im Auftrag der Bundesregierung
(,Zuweisungsgeschafte®) in Hohe von 58,3 Milliarden Euro im Zusammenhang mit der Sicherstellung der Energieversorgung in
Deutschland um 56% — und somit auBergewdhnlich stark — gewachsen.
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europaischen Wirtschaft muss durch Kredite von Privatbanken, Sparkassen und
Genossenschaftsbanken finanziert werden, und hier kann die Zinspolitik der EZB mit der Einfiihrung
gruner TLTROSs einen entscheidenden Unterschied machen.

Zum zweiten verursacht der Klimawandel, wie in Kapitel 3 beschrieben wurde, Veranderungen, die
das primare Mandat der EZB betreffen. Klimarisiken gefdhrden das Ziel der Preisstabilitat. Durch die
Finanzierung der giinstigeren Kredite fiir nachhaltige Investitionen kénnte sich die EZB tberhaupt erst
den Spielraum verschaffen, um auch kiinftig in der Lage zu sein das Ziel der Preisstabilitat zu
erreichen. Wenn die EZB die negativen Auswirkungen ihrer Geldpolitik auf kritische Investitionen in
die Energiewende und die Dekarbonisierung der Wirtschaft ignoriert, steigt die Wahrscheinlichkeit,
dass die EU ihre Klimaziele nicht erreichen wird, was wiederum zukiinftige makroékonomische und
finanzielle Risiken vergrof3ert und die Erreichung ihres Mandats erschwert. Eine Untéatigkeit der EZB
und Vertrauen auf eine angemessene Fiskalpolitik der Regierungen ware in diesem Zusammenhang
kontraproduktiv, nicht zuletzt, weil das von uns vorgeschlagene griine TLTRO-Programm in keiner
Weise im Widerspruch zur Erreichung des Inflationsziels steht.

Im Spannungsfeld zwischen der Zentralbank und der Fiskalpolitik der Regierung missen Risiken fiir
die Geldpolitik sorgféltig abgewogen werden. Es muss austariert werden, wie ein optimales
Zusammenspiel aus ,gruner Geldpolitik“ in Form von differenzierten Zinsen bzw. griinen TLTRO-
Programmen und Fiskalpolitik ausgestaltet werden kann.

6. Fazit

Die durch den Klimawandel verursachten physischen Risiken aber auch klimabedingte
Transitionsrisiken betreffen die Realwirtschaft wie auch die Finanzwirtschaft. Das stellt die
Zentralbanken dieser Welt vor grof3e Herausforderungen. Dieses Fokuspapier hat aufgezeigt, um
welche es sich dabei konkret handelt und wie man diese bewéltigen konnte.

Zentralbanken mussen zum einen auf temporare sowie persistente Veranderungen des allgemeinen
Preisniveaus durch Climateflation, Fossilflation, Greenflation und RE-disinflation reagieren. Zum
anderen stellen die physischen und auch die Transitionsrisiken eine Gefahr fir die finanzielle
Stabilitat dar.

Diese Risiken missen von Zentralbanken adressiert werden. Andernfalls laufen sie in Gefahr, dass
sie die Erreichung der ihr vorgegeben Ziele — die Sicherung der Preisstabilitat und oftmals auch von
nachhaltigem Wachstum — nicht gewahrleisten kdnnen. Zentralbanken mussen daher ihre
geldpolitischen, wie auch makroprudenziellen Instrumente auf die veranderten Bedingungen
anpassen.

In diesem Fokuspapier wurden konkrete Vorschlage unterbreitet, wie diese Anpassungen aussehen
kdnnen. Neben der Einfihrung von gezielten grinen Refinanzierungslinien sollte der Rahmen fir
erlaubte Sicherheiten bei der Zentralbank adjustiert werden. Im Falle von Unternehmens-
Anleihekaufprogrammen sollten Anleihen karbonintensiver Unternehmen ohne glaubwirdigen
Transformationsplan ausgeschlossen werden.

Ferner sollten Zentralbanken Klimarisiken bei der Finanzmarktregulierung miteinbeziehen. Dazu
gehort unter anderem eine Offenlegungspflicht und Berichtswesen der Banken beztiglich der
Nachhaltigkeit des gehaltenen Portfolios sowie das Durchfiihren von regelméaRigen Stresstests in
Bezug auf Klimarisiken. Zudem sollten im Bereich der Bankenregulierung Kapitalanforderungen
adjustiert werden, um Klima- und Umweltrisiken widerzuspiegeln.



Geldpolitik in der Zeitenwende | Seite 35

Die vorgeschlagenen MaRnahmen stehen nicht in Konflikt mit den Stabilitétszielen der EZB oder
anderer Zentralbanken. Vielmehr zeigt das Fokuspapier Wege und Moglichkeiten auf, wie
Zentralbanken ihre Stabilitatsziele in Angesicht aller Herausforderungen, die die Klimakrise mit sich
bringt, erreichen kdnnen.
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