D vt
( uniyversita
) Witten/Herdecke I -
Zentralbanken als Klimaretterinnen?

Prof. Dr. Joscha Wullweber

Heisenberg-Professor of Politics, Transformation and
Sustainability

Director of [tra:ce]

(Fotos, v. I. n. r.: Pexels | Pixabay, Markus Spiske; UW/H)



International Center for Sustainable and Just

Iyversitat !
Transformation [tra:ce] Wittan/Hardackd
Urbanzero (Transformatlon Ruhrreglon)
Green Investment w.zﬁgzL::’Tzs;:;S.fL'm%
Sustainable Finance Green Policies ;
Green Civil Society Initiatives Wuppertal
' Institut
Green World Central Bank and Special Purpose Money (Ecor) :
Bundesministerium
— - —_— S— — Rl 77D flr Bildung

i ) ) und Forschung
Weitere Forschungsmodule (Wirtschaftswissenschaften,

Gesundheit, Philosophie, Soziologie)

: BA Global Sustainability. Climate, Justice, Transformation

| ) A | g — . ¥ R T



Emissions of CO2 in gigatonnes per year

200 - Warming projected
by 2100

Baseline
41-48°C

/Optimistisches Szenario:\
Current policies zusatzliche sowie
: geplante, aber noch nicht

R e . o OPtimistiC policies 2.8°C umgesetzte MaRnahmen
\ + Fortsetzung der
- = . N, O uungsten Entwu:klungen/

1.6 -
1.5°C consistent

16-1.7°C
50 -
1990 2010 2030 2050 2070 2090

Schnabel, EZB Direktorium 2020




(a) Global surface temperature change
Increase relative to the period 1850-1900
°C
5

Projections for different scenarios
SSP1-1.9
SSP1-2.6 (shade representing very likely range)

SSP5-8.5

Zerstorung von

z.B. Korallenriffen,

Arktis, Gletscher,
Biodiversitat

IPCC Report 2022: 16

(b) Reasons for Concem (RFC)
1ing low to no adaptation

Z.B. Irreversibler Zerfall des Risk/impact
Eisschildes, Veranderung Very high
thermohaline Zirkulation, High

diverse Kipppunkte Moderate
Undetectable

| Transition range

o

assigned to
transition
range

€
o L J
= = A S

Historical average
temperature increase
in 2011-2020 was
1.09°C (dashed line)
range 0.95-1.20°C

RFC1 RFC2 RFC3 RFC4 RFC5
Unique and Extreme Distribution Global Large scale
threatened weather of impacts aggregate singular

systems  events impacts  events




Warum Zentralbanken?

INVESTMENT

= EU Ziele fur 2030: zusatzliche jahrliche
Investitionen 260 bis 300 Milliarden Euro

= Weltweit: zusatzlich ca. 4 Billionen/Jahr US-Dollar
(IEA 2021)

Fiskalpolitik zu
zogerlich!

= Falls nicht gehandelt wird:
~$5-20 Billionen/ Jahr global an Klimaschaden




Klimakrise und ,,freier Markt*

Klassische Perspektive: Nur CO,-Preis erhohen

= negative Externalitaten bepreisen “Der Klimawandel stellt das gréRte Marktversagen
dar, das die Welt je gesehen hat” (Stern 2007)

Problem 1:

= CO,-Preis nicht ausreichend umgesetzt

= Kapitalumschichtung von CO,-intensiven zu CO,-
armen Anlagen = nicht stattgefunden!

Problem 2:
= CO,-Preis Anstieg = innerhalb kurzester Zeit auf

viel hoheres Niveau notwendig “Viele Aspekte der
= Nichtintendierte Konsequenzen (Wirtschaft, Dekarbonisierung sind R
Finanzsystem, Gesellschaft, Kommunen) systemisch, und die
dezentralisierte, privatisierte Welt
Problem 3: des atomisierten Wettbewerbs

reicht nicht aus” (Helm 2021,

= CO,-Preis Anstieg = wirkt sozial ungerecht Oxford Okonom)



Klimakrise

,»1ragodie des Horizonts“ (Carney 2015)

, Die katastrophalen Auswirkungen des
Klimawandels werden uber den traditionellen
Zeithorizont der meisten Akteure hinaus spurbar
sein und kunftigen Generationen Kosten
auferlegen, fur deren Behebung die heutige
Generation keinen direkten Anreiz hat” (Carney
2015, Bank of England)

Jenseits:

- Konjunkturzyklus

- politischer Zyklus

- Horizont von Zentralbanken
(an Mandate gebunden)

Es zu spat, das Problem zu [6sen, wenn es bereits zu
weit fortgeschritten ist.
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handeln! Trend from implemented policies

leltwarmlﬁto 2°C (>67%)
or 1.5 (>50%) after hl h
overshoot with NDCs unt|I 2030

IPCC (2023)



Grune Schwane

= durch Klimakrisen ausgeloste Krisen (schwarze Schwane)

EUROSYSTEME

Unterschied zu ,normalen” Krisen:

1. Obwohl Auswirkungen Klimawandels unklar
= Eintritt aulRerst wahrscheinlich
= Gewissheit Uber Notwendigkeit ehrgeiziger Malinahmen
= Auswirkungen potenziell irreversibel

2. Klimakatastrophen noch gravierender als Finanzkrisen
= existenzielle Bedrohung fur Menschheit

3. Komplexitat hoher = physische Risiken +
Ubergangsrisiken

Menschheit = ,Klimanotstand® (Stern 2007):

= neue Art von Systemrisiko, mit interagierenden
okologischen, sozialen, wirtschaftlichen, geopolitischen

Dynamiken The green swan
= irreversible hochkomplexe Risiken

. _ Central banking and financial stabilit
= Kipppunkte = katastrophale und unumkehrbare Ereignisse [EETe s ofc|igrnate change Y




Klimakrise und Finanzsystem

[ “Das Paradoxe: Erfolg ist Misserfolg” (Carney 2016) ]

Auswirkungen auf Finanzstabilitat
« Kapital durch Klimawandel und/oder KlimamafRnahmen
beeintrachtigt/ verloren
= irreversible Verluste (,stranded assets®)
* Finanzakteure konnen sich z.T. nicht vor Klimaschocks schutzen
» Risiken bedrohen Preisstabilitat
= Angebotsschocks bei Rohstoffen
= Inflation/ Stagflation moglich

.Climate Minsky Moment" (Carney 2015):

» Erhebliche Verscharfung Finanzbedingungen CO,-intensiver
Unternehmen

« Optimaler Klimaschutz = extrem schnelle + ehrgeizige
MalRnahmen = problematisch flr Finanzstabilitat (kurzfristige
Horizont)

Stylized “Minsky Cycle"

Limitwarmin/g to 2°C (>67%)
or 1.5 (>50%) after high
overshoot with NDCs until 2030

“Minsky Moment”

Ponzi Finance

Speculative Finance

Hedge Finance o




Zentralbanken als Klimaretterinnen?

Vielzahl geldpolitischer Instrumente

Limit warmin/g to 2°C (>67%)
or 1.5 (>50%) after high

overshoot with NDCs until 2030

« Ankauf griner Vermogenswerte
» Kreditvergabepolitik

* Finanzregulierung

» Direkte Kreditvergabe und -allokation



On the top: Geld- und Kredithierarchie
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Bislang kaum
grune
Geldpolitik

Was macht die EZB?

« Strategielberarbeitung (2021), erstmals mit Klimawandel

- Integration klimabezogener Risiken in Uberpriifungs- und Bewertungsprozess von Banken

« Datensammlung (SchlielRen von Datenlicken)

« Makromodellierung und Szenarioanalysen

« Entwicklung von (Klima-)Empfehlungen (nicht bindend) = meisten Institutionen erfullen
diese nicht

 Integration von Nachhaltigkeitsfaktoren in eigenes Portfolios

* (Klima-)Stresstests von Banken

» Verzerrung® der Ankaufe von Vermogenswerten
* Pensionsfonds und Eigenmittel
« Ankaufprogramm fur Unternehmensanleihen

« Ab 2024: Verwendung von Vermogenswerten = Begrenzung Anteil Vermogenswerte
kohlenstoffintensiven Unternehmen als Sicherheiten



Zentralbankmandate ohne Nachhaltigkeit

Primary objective(s) Sustainable aspe

Preisstabilitat :
Nachrangig

Nachhaltigkeit
integriert

Nicht
enthalten

z.B. Finanz-
stabilitat,
Wirtschaft

B only price stability several with equal rank B notincluded within one of several

B within a secondary primary objectives of
objective equal rank

NGFS. (2020). Survey on monetary policy operations and climate change: key lessons for further analyses. Technical
Document, December.




EZB: Marktliberaler Ansatz

= Okologische Probleme als Marktversagen betrachtet

= Fehlende Informationen = Preise spiegeln nicht wahre Kosten wider = der
Markt weist Ressourcen nicht effizient zu

= Marktliberale Losung
= Offenlegung von Informationen
= Analyse von Klima-Stresstests

= Problem
= Freiwillige Berichterstattung = wenige Unternehmen berichten
= Keine Offenlegungsstandards (+400) = vage + nicht vergleichbare Daten
= Offenlegung nicht gleich Verhaltensanderungen
= Veraltete Modelle = Klimakrise nicht Risiko = Unsicherheit
= Deutlich hohere Profit + weniger Risiko (!) mit CO,-intensiven Anlagen




Was ware moglich (1)?

Ankauf gruner Vermogenswerte durch Zentralbanken s TR\ e
Allgemein: ¢

= Mittel werden bereitgestellt
= Kreditkosten werden gesenkt
= Risiko wird gesenkt

Konkret:

« Grune quantitative Lockerung (QE)
= Aufkauf von Vermogenswerten im grof3en Stil!



QE (nicht grun) der US-Notenbank
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= bislang vorteilhaft fur CO,-intensive Industrie!

m Other marketablg

assets ~600/0 COZ-
intensive Industrie

m Asset-backed
securities

_ (= notwendig, Anleihen durch )
= m Corporate bonds grune Anleihen ersetzen (inkl.
x griiner Anleihen CO,-intensive
o \_ Industrien) )
‘g Covered bank bonds
:
= m Unsecured bank .
§ o Aber: Proble.r[l
Marktneutralitat
m Regional
gover.n'mer“
securities COs,-intensive Markte nicht zu
e “verzerren®, reproduziert Unfahigkeit der

s tios . . . . w1
2004 2010 2013 Q1 2014 Q3 2016 Q1 2017 Q3 2019 Q1 2020 Q3 e Markte’ die Klimakrise zu bewaltlgen

Quelle: Schnabel (2020)



Was ware moglich (1)?

Ankauf gruner Vermogenswerte durch Zentralbanken - N et
A”qemeln i | \\\ overshoot with NDCs until 2030
= Mittel werden bereitgestellt m \
= Kreditkosten werden gesenkt

= Risiko wird gesenkt

Konkret:

« Grune quantitative Lockerung (QE)

Im Notfall:
« Kauferin der letzten Instanz

= Aufkauf von Vermogenswerten mit starkem Wertverlust aufgrund

von (negativen) klimatischen/ okologischen Entwicklungen
= Finanzstabilitat

= Sozialisierung privater Kosten




Was ware moglich (2)? Kreditvergabepolitik

Allgemein: s 02670
Oy . . . . . ershoot with NDCs until 2030

Verbilligung gruner Kredite/ Verteuerung CO2-intensiver Kredite Bank of Japan

= Anreize fur grine Kredite = belohnt Banken

= weniger CO2-intensiven Kredite fir nachhaltige

Konkret: Investitionen
 Differenzierte Zinssatze fur unbesicherte Kredite

« Grunes TLTRO = glnstigere Finanzierung fur Banken, die mehr grune
Kredite vergeben

« Gruner Sicherheitenrahmen fur besicherte Kredite (Repos)
« Hohere Sicherheitsabschlage (Haircuts) + Margenanforderungen fur nicht-
grune Vermogenswerte, Verbot der Verwendung von CO2-intensiven

Wertpapieren als Sicherheiten, starkere Akzeptanz griner Vermogenswerte
als Sicherheiten

« Direkte Kreditvergabe und —allokation
« starkere Kontrolle Kreditvergabe = Kapital in grine Sektoren umleiten



Was ware moglich (3)? Kreditvergabepolitik

Finanzsektor

« Verpflichtung der Banken, unterschiedliche Zinssatze fur die Finanzierung von
Investitionen festzulegen

« quantitative Beschrankungen fur nichtnachhaltige Kreditvergabe

« Verbot von Finanzierungen bestimmten Sektorer

« Auferlegung von quantitativen Mindestbetragen fur umweltfreundliche Kredite

Produktive Okonomie

« Begrenzung der Finanzierung kohlenstoffintensiver Unternehmen

» Bereitstellung von Garantien fur umweltfreundliche Projekte

« direkte Finanzierung von Unternehmen,

« Erwerb von Eigenkapital zur Kapitalisierung umweltfreundlicher Unternehmen
« Ausubung der Aktionarsrechte auf Direktinvestitionen

Fiskalpolitik unterstutzen
« Kauf von grinen Staatsanleihen
« Gewahrung von Darlehen/ Uberziehungskrediten an Finanzministerien

Grune Weltzentralbank — grune Kreditvergabe weltweit!



Was ware moglich (4)? Finanzregulierung

= Anderung des regulatorischen Rahmens

Grune Reserveanforderungen
« Erhohung Mindestreservesatz kohlenstoffintensive Finanzaktivitaten
« Senkung des Mindestreservesatzes grine Investitionen
« Erhohung des Zinssatzes flur Banken mit grol3eren Anteil graner
Anlagen

Grune Kapitalanforderungen (Banken)
« EinfUhrung von Risikogewichtungen, die Grad der Umwelt- oder
Kohlenstoffintensitat von Vermdgenswerten widerspiegeln
« hohere Eigenkapitalanforderungen fur Banken, die Geld zur
Finanzierung CO2-intensiver Aktivitaten verleihen
« niedrigere Eigenkapitalanforderungen fur umweltfreundliche
Kreditvergabepraktiken




Fazit

Viele geldpolitische Moglichkeiten!
= ABER: Instrumente werden zurzeit nicht genutzt!

Limit warming to 2°C (>67%)
or15 (>50°/3) after high
oot with NDCs until 2030

Weitere Probleme:

« EZB Mandat auf Preisstabilitat fixiert
« Marktneutralitat nicht haltbar
« Unabhangigkeit Zentralbanken — keine Koordination mit Fiskalpolitik gewollt

« Definition von ,nachhaltiger Anlage” = EU-Taxonomie enthalt auch
Atomkraft und Gas

Derzeit groRtes Problem: Eigene Geldpolitik!

Leitzinserhohung + Verkauf Vermogenswerte (QT)

« Verteuerung von Krediten (Privatkredite und grine Investitionen)
= grune Transformation wird ausgebremst

« Zinsen auf Staatsanleihen erhdhen sich




Zinsen/Steuerquote * 1990 - 2022

Zinsen fur die Finanzschuld in % der Nettosteuereinnahmen

GroRer
fiskalischer
Spielraum

Gesamtverschuldung
gestiegen, aber Zins-
Steuer-Quote
historisch niedrig!

WKO 2023
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!




Overall and breakdown of HICP by components
Marz 2023, Euro area

g O Y O @ R 9 = [

e'?é’é'tfi'?i%‘ Household . .. L CommunicaRecreation _. . RestaurantMiscellanec
gas e’[ry- equipment P fion and culture S, hotels us

Qverall Food and  Alcohol Clothing
index  beverages tobacco shoes

17,5
- 8,5 8,5
6.9 1 6.3 53
47 46 4.4 :
26
[ —



Problem Inflation

Eurozone
"V - France

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Quelle: Financial Times 2023



