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Geldpolitik in Zeiten der ökologischen Transformation 

Prof. Dr. Alexander Kriwoluzy, Prof. Dr. Ulrich Volz 

t eine weiß 
Steigende Zinsen zur Inflationsbekämpfung bremsen die Energiewende und gefährden das 

Erreichen der Klimaziele. Es gibt aber einen Ausweg: Die Europäische Zentralbank (EZB) 

kann die Geldpolitik weiter straffen ohne klimarelevante Investitionen abzuwürgen, indem sie 

gleichzeitig gezielte längerfristige Refinanzierungsgeschäfte einführt, die niedrigere 

Zinssätze für Investitionen in Erneuerbare und Energieeffizienz offenhalten. Dies hilft der 

EZB auch dabei, ihr Mandat der Preisstabilität in der Zukunft besser erfüllen zu können. 

 

Die globale Umweltkrise droht zu eskalieren und 

gefährdet dabei das Wachstum und die Stabilität 

von Volkswirtschaften weltweit. Die Auswirkun-

gen der globalen Erhitzung und der Naturzerstö-

rung bedrohen sowohl die makroökonomische 

Stabilität, d.h. stabiles Wachstum und stabile 

Preise, als auch die Finanzstabilität. Das stellt 

auch Zentralbanken vor neue Herausforderun-

gen. Aus diesem Grund haben diese sich in den 

vergangenen Jahren zunehmend intensiv mit 

Klima- und anderen Umweltrisiken auseinander-

gesetzt und angefangen, ihre operationalen Rah-

menwerke zu adjustieren. 

Notenbanken (sowie Finanzregulierer) stehen 

vor der Aufgabe, die mit dem Klimawandel und 

der Naturzerstörung verbundenen makroökono-

mischen Auswirkungen und Risiken für die Fi-

nanzstabilität nicht nur besser zu verstehen, son-

dern auch im Rahmen ihres Mandats zu begren-

zen. 

Es steht hierbei außer Frage, dass es primär die 

Aufgabe von Regierungen ist, Klima- und Um-

weltpolitiken zu betreiben und die gesetzlich fest-

gelegten Ziele zu erreichen. Klimawandel, Um-

weltzerstörung sowie Maßnahmen zu dessen 

Eindämmung haben jedoch auch direkte Auswir-

kungen auf Preis- und Finanzstabilität und somit 

auch auf die Arbeit und den Erfolg von Zentral-

banken. Wie wir in einem Fokuspapier der Ber-

telsmann Stiftung zeigen, können diese wiede-

rum eine wichtige unterstützende Rolle dabei  
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spielen, die Aktivitäten der Finanz- und Realwirt-

schaft mit Klima- und Nachhaltigkeitszielen in 

Einklang zu bringen und dadurch Klima- und 

Umweltrisiken zu reduzieren (Kriwoluzky und 

Volz 2023). Notenbanken besitzen zahlreiche In-

strumente, mit denen sie Maßnahmen zum 

Klima- und Umweltschutz proaktiv unterstützen 

können. Dies birgt allerdings auch die Gefahr, 

dass sie ihr Mandat überschreiten oder aber das 

der Eindruck entsteht, dass sie das tun (Volz 

2017). Um Zielkonflikte zu vermeiden, müssen 

sie daher sorgsam abwägen, welche Maßnah-

men sie ergreifen. 

Die Reaktion der Europäischen Zentralbank 

(EZB) auf die gegenwärtige makroökonomische 

Situation in Europa zeigt allerdings, dass auch 

Zielkonflikte zwischen Inflationsbekämpfung und 

den Klimazielen der Europäischen Union (EU) 

entstehen können: Um die Inflation zu bekämp-

fen, hat die EZB im Juli 2022 eine Zinswende 

eingeleitet und zum ersten Mal seit elf Jahren die 

Zinsen im Euroraum erhöht. Seitdem ist der 

Hauptrefinanzierungssatz rapide von null auf 4,0 

Prozent im Juni 2023 gestiegen und weitere 

Zinserhöhungen werden erwartet. Steigende Zin-

sen haben jedoch nachteilige Auswirkungen auf 

die klimapolitisch notwendige Energiewende. In-

vestitionen in erneuerbare Energien und andere 

kohlenstoffarme und klimaresistente Infrastruktu-

ren erfordern hohe Vorabkosten. Wenn Zentral-

banken die Inflation durch ein Anheben der 

Zinssätze bekämpfen, erschweren sie damit In-

vestitionen in erneuerbare Energien und den 

Übergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft. 

Aber soll die EZB deswegen auf Zinserhöhungen 

verzichten? 

Der vorliegende Policy Brief diskutiert, wie die 

EZB in diesem Spannungsfeld reagieren kann, 

ohne ihr primäres Ziel, nämlich stabile Preise, 

aus den Augen zu verlieren. Es plädiert für die 

Einführung gezielter längerfristiger Refinanzie-

rungsgeschäfte, die auch in Zeiten einer geldpo-

litischen Straffung niedrigere Zinssätze für Inves-

titionen in erneuerbare Energien und Energieeffi-

zienz ermöglichen. Diese stellen, wie im Folgen-

den argumentiert wird, eine von mehreren Optio-

nen zur notwendigen Anpassung des Zentral-

bank-Instrumentariums in Zeiten der Klimakrise 

dar. Zuvor erläutern wir, weshalb es notwendig 

ist, dass Notenbanken auf die neuen Herausfor-

derungen reagieren. 

Die Folgen der Klima- und Umwelt-

krise betreffen das Kernmandat der 

Zentralbanken 

Die Folgen der Klima- und Umweltkrise betreffen 

das Kernmandat der Zentralbanken, die makro-

ökonomische und finanzielle Stabilität zu wahren 

(Volz 2017, NGFS 2019, Dikau und Volz 2021). 

Mittlerweile ist weithin anerkannt, dass die physi-

schen Risiken des Klimawandels und des Natur-

verlusts sowie transitorische Risiken beim Über-

gang zu einer emissionsarmen, nachhaltigeren 

Wirtschaft Finanzrisiken mit sich bringen, die ge-

mindert und kontrolliert werden müssen. 

Darüber hinaus ist zunehmend gut dokumentiert, 

dass Klimaauswirkungen auch die makroökono-

mische Stabilität und die Preisstabilität gefähr-

den können – auch in der Eurozone (Beirne et al. 

2021, Dafermos et al. 2021, Kotz et al. 2023). 

Naturkatastrophen haben bereits jetzt signifikan-

ten Einfluss auf die Preisentwicklung in den Län-

dern der Eurozone. Nehmen Extremwettereig-

nisse an Häufigkeit und Intensität zu, ist von ei-

ner erhöhten Inflationsvolatilität auszugehen. 

Aber auch zahlreiche andere wichtige makroöko-

nomische Größen werden durch die Klimakrise 

und deren Bekämpfungen beeinflusst (siehe Kri-

woluzky und Volz 2023 für eine detaillierte Über-

sicht). Dies hat auch Folgen für die Geldpolitik. 

Sowohl temporäre Schocks als auch strukturelle 

Veränderungen, die aus dem Klimawandel und 

dessen Eindämmung erwachsen, können den 

Handlungsspielraum von Zentralbanken über un-

terschiedliche Wirkungskanäle verringern. 

Notenbanken stehen nun vor der Aufgabe, 

Klimarisiken und deren Einfluss auf zentrale 

makroökonomische Größen besser zu verstehen 

und das eigene Instrumentarium entsprechend 

anzupassen. Andernfalls laufen sie in Gefahr, 

dass sie die Erreichung der ihr vorgegeben Ziele 

– die Sicherung der Preisstabilität und oftmals 

auch von nachhaltigem Wachstum – nicht ge-

währleisten können. Ferner müssen Zentralban-

ken auch die Auswirkungen klima- und naturbe-

zogener Risiken auf ihre eigene Bilanz berück-

sichtigen (Elderson 2021).  
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Die Anlagestrategien und Sicherheitsregeln der 

Zentralbanken sollten ökologische Risiken mini-

mieren. Das dient nicht nur dem Schutz ihrer ei-

genen Bilanz, sondern sendet auch wichtige Sig-

nale an die Finanzmärkte und die Realwirtschaft. 

Dass die Berücksichtigung klimabedingter Risi-

ken bei der Gestaltung der Geldpolitik und der 

Finanzaufsicht im Sinne des traditionellen Ziels 

der Preisstabilität und daher durch Zentralman-

date gedeckt ist, darüber hat sich in der internati-

onalen Gemeinschaft der Zentralbanken mittler-

weile ein Konsens herausgebildet.  

Im Rahmen des 2017 gegründeten Network of 

Central Banks and Supervisors for Greening the 

Financial System (NGFS), welches mittlerweile 

127 Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehörden 

als Mitglieder zählt, besteht zudem Einverneh-

men, dass Zentralbanken und Finanzaufsichts-

behörden die Ausweitung nachhaltiger Finanzen 

unterstützen sollten. Wie weit dieses Engage-

ment gehen soll, ist jedoch umstritten. 

Zentralbanken in der Klimakrise: Was 

sie könnten, was sie sollten und wo-

rauf sie achten müssen 

Notenbanken können eine wichtige Rolle spie-

len, wenn es darum geht die Finanz- und Real-

wirtschaft dabei zu unterstützen, ihre Aktivitäten 

mit Klima- und Nachhaltigkeitszielen in Einklang 

zu bringen und dadurch Klima- und Umweltrisi-

ken zu minimieren. Schließlich tragen die Politi-

ken und Entscheidungen von Zentralbanken we-

sentlich zur Gestaltung der Märkte bei. Beispiels-

weise legen ihre Aufsichtsrichtlinien fest, was 

Geschäftsbanken bei der Vergabe von Krediten, 

der Ausgabe von Anleihen oder der Berichter-

stattung berücksichtigen müssen. So können Fi-

nanzinstitutionen etwa dazu verpflichtet werden, 

klima- und naturbezogene Risiken offenzulegen 

sowie mögliche ökologische Auswirkungen bei 

der Kreditvergabe und ihren Investitionen zu be-

rücksichtigen. Derartige Bestimmungen tragen 

dazu bei, dass der notwendige ökologische Wan-

del auch vom Finanzsystem unterstützt wird. 

In puncto Unterstützung der grünen Transforma-

tion ist hervorzuheben, dass viele Zentralbanken 

– einschließlich der EZB und der nationalen 

Zentralbanken im Europäische System der Zent-

ralbanken (ESZB) – auch das Mandat haben, die 

Wirtschaftspolitiken ihrer jeweiligen Regierung zu 

unterstützen (siehe Box 1). Es ist folglich deren 

Aufgabe zu prüfen, wie sie eine nachhaltige 

Transformation des Finanzsektors unterstützen 

können, damit Nachhaltigkeitskriterien bei Kredit- 

und Investitionsentscheidungen berücksichtigt 

werden, ohne jedoch die Erreichung des Ziels 

der Preisstabilität zu gefährden. 

Box 1: Das Mandat der EZB und des ESZB 

Artikel 127 des Vertrags über die Arbeitsweise der Eu-

ropäischen Union legt die Ziele der gemeinsamen 

Geldpolitik fest: „Das vorrangige Ziel des Europäi-

schen Systems der Zentralbanken (im Folgenden 

‚ESZB‘) ist es, die Preisstabilität zu gewährleisten. So-

weit dies ohne Beeinträchtigung des Zieles der Preis-

stabilität möglich ist, unterstützt das ESZB die allge-

meine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur Verwirkli-

chung der in Artikel 3 des Vertrags über die Europäi-

sche Union festgelegten Ziele der Union beizutragen.“ 

Artikel 3 des Vertrags über die Europäische Union 

wiederum definiert als Ziel der Union eine „nachhaltige 

Entwicklung Europas auf der Grundlage eines ausge-

wogenen Wirtschaftswachstums und von Preisstabi-

lität, eine in hohem Maße wettbewerbsfähige soziale 

Marktwirtschaft, die auf Vollbeschäftigung und sozia-

len Fortschritt abzielt, sowie ein hohes Maß an Um-

weltschutz und Verbesserung der Umweltqualität hin.“ 

Das bedeutet, dass das Mandat des ESZB tatsächlich 

unter anderem und unbeschadet des Ziels der Preis-

stabilität die Unterstützung der Umweltziele der EU 

umfasst. 

Quelle: Volz (2017). 

Zentralbanken besitzen zahlreiche Instrumente, 

mit denen sie proaktiv zur „Ökologisierung“ der 

Wirtschaft und des Finanzsystems beitragen kön-

nen (Dikau et al. 2020). Allerdings besteht auch 

die Gefahr, dass sie ihr Mandat überschreiten 

oder aber das der Eindruck entsteht, dass sie das 

tun (Volz 2017). Sie könnten somit in die Kritik ge-

raten und in politische Prozesse involviert werden, 

welche ihre Unabhängigkeit gefährden. 

Abgesehen davon, dass ein „reaktives Begren-

zen von Klimarisiken“ und die „proaktive Unter-

stützung der grünen Transformation“ in der Pra-

xis eng miteinander verwoben sind, ist zu hinter-

fragen, inwiefern ein passives Reagieren auf die 
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Auswirkungen des Klimawandels ausreicht und 

der Verantwortung der Zentralbanken für makro-

ökonomische und finanzielle Stabilität gerecht 

wird. Ein wesentlicher Gesichtspunkt hier ist der 

Zeithorizont, über den Klima- und Umweltrisiken 

durch die Zentralbank adressiert werden sollten. 

Im Folgenden diskutieren wir anhand eines aktu-

ellen Beispiels, welche potenziellen Zielkonflikte 

sich für Zentralbanken bei der Reaktion auf den 

Klimawandel ergeben und warum die Sicherung 

der langfristigen makroökonomischen Stabilität 

ein Umdenken beim Einsatz des Instrumentari-

ums von Zentralbanken erfordert. 

Nachhaltige Geldpolitik in Zeiten stei-

gender Zinsen 

Die Herausforderung, der sich die EZB gegen-

übersieht, zeigt sich sehr deutlich im gegenwärti-

gen makroökonomischen Umfeld. So gibt es der-

zeit einen augenscheinlichen Konflikt zwischen 

Inflationsbekämpfung und den Klimazielen der 

EU. Wie von Schmidt et al. (2019) hervorgeho-

ben, haben steigende Zinsen nachteilige Auswir-

kungen auf die klimapolitisch gewollte (und im 

EU-Klimagesetz festgeschriebene) Energie-

wende. Investitionen in erneuerbare Energien 

und andere kohlenstoffarme und klimaresistente 

Infrastrukturen erfordern hohe Vorabkosten. 

Wenn Zentralbanken die Inflation durch ein An-

heben der Zinssätze bekämpfen, erschweren sie 

damit Investitionen in erneuerbare Energien und 

den Übergang zu einer kohlenstoffarmen Wirt-

schaft. 

EZB-Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel 

(2023) hat dieses Problem erkannt und erklärte 

im Januar 2023 dazu: „Die relativ hohen Vorlauf-

kosten, die bei diesen kapitalintensiven Ausga-

ben [für technische Innovationen und erneuer-

bare Energien] anfallen, sind besonders anfällig 

für Änderungen in die Kreditkosten. Niedrige und 

sinkende Zinsen haben messbar zum Rückgang 

der Stromgestehungskosten erneuerbarer Ener-

gien beigetragen. Dadurch sind die Kosten für 

Strom aus erneuerbaren Quellen jetzt vergleich-

bar mit oder niedriger als bei konventionellen 

Kraftwerken. Diese Entwicklungen laufen nun 

Gefahr, durch den deutlichen Anstieg der globa-

len Zinsen im vergangenen Jahr wieder rückgän-

gig gemacht zu werden. Da auf fossilen Brenn-

stoffen basierende Kraftwerke vergleichsweise 

niedrige Vorlaufkosten haben, kann ein anhalten-

der Anstieg der Kapitalkosten die Bemühungen 

zur raschen Dekarbonisierung unserer Volkswirt-

schaften entmutigen.“ Allerdings kommt Schna-

bel (2023) zu dem Schluss, dass Zentralbanken 

nicht viel gegen dieses Problem tun können und 

dass es die größere Gefahr für die Energie-

wende wäre, wenn die Zentralbanken es versäu-

men würden, die hohe Inflation rechtzeitig zu 

stoppen. Laut Schnabel würde die Gesellschaft 

mittel- bis langfristig mehr von einer restriktiven 

geldpolitischen Haltung und der Wiederherstel-

lung der Preisstabilität profitieren. 

Box 2: Das europäische Klimagesetz und die 

EZB 

Sowohl die EZB als auch die nationalen Zentral-

banken im Euroraum unterstehen der geltenden 

Gesetzgebung der EU. Im Rahmen des Green Deal 

hat die EU das europäische Klimagesetz einge-

führt, welches das Ziel der Klimaneutralität rechts-

verbindlich gemacht hat (Europäische Kommission 

2021). Das Klimagesetz erfordert eine Senkung der 

Treibhausgase der Staatengemeinschaft um min-

destens 55 Prozent unter den Wert von 1990 bis 

zum Jahr 2030. Ferner soll bis zum Jahr 2050 Kli-

maneutralität in der EU erreicht werden. Nach dem 

Gesetz sind die EU-Organe – dazu gehört auch die 

EZB – und die Mitgliedstaaten verpflichtet, die er-

forderlichen Maßnahmen zu ergreifen, um das Ziel 

auf EU- bzw. nationaler Ebene zu erreichen. Es soll 

sicherstellen, dass alle EU-Politiken sowie alle Sek-

toren mit diesem Ziel in Einklang stehen. Dies be-

deutet auch, dass die EZB und die nationalen Zen-

tralbanken ihre Aktivitäten dahingehend prüfen 

müssen, ob diese mit dem Ziel der Klimaneutralität 

übereinstimmen oder diesem widersprechen. Geld-

politische Maßnahmen müssen somit zwar nicht 

unbedingt positive Klimaeffekte haben. Negative 

Klimaeffekte (wie bei den vergangenen Unterneh-

mensankäufen) sollten aber verhindert werden, um 

die von den EU-Verträgen verlangte Kohärenz zwi-

schen den EU-Politiken zu gewährleisten. 

   Quelle: Kriwoluzky und Volz (2023). 

 

 



 

  

Seite 5 

Nachhaltige Soziale Marktwirtschaft | Policy Brief 2023 | 08 

Diese Haltung lässt aber außer Acht, dass Zent-

ralbanken andere Optionen haben als lediglich 

den Leitzins zu ändern. Die EZB (wie auch an-

dere Zentralbanken) könnten eine nuancierte 

Geldpolitik betreiben, nämlich durch Zinsdifferen-

zierung. 

Zinsdifferenzierung: Inflationsziel verfolgen, 

ohne dabei die Nachfrage in nachhaltigen Be-

reichen „abzuwürgen“ 

Die Logik ist sehr einfach: Wenn es geboten er-

scheint die Zinsen zu erhöhen, um den Inflati-

onsdruck einzudämmen und Inflationserwartun-

gen zu managen, sollten Zentralbanken in ge-

wohnter Manier zur Tat schreiten. Sie können 

aber gleichzeitig ein Refinanzierungsfenster mit 

niedrigeren Zinssätzen für gezielte Investitionen, 

beispielsweise in erneuerbare Energien und 

Energieeffizienz, offenhalten. Internationale 

Preisschocks für fossile Brennstoffe treiben die 

heimische Inflation an, während Länder mit einer 

geringeren Abhängigkeit von Energieimporten 

und einem höheren Anteil erneuerbarer Energien 

in ihrem Energiemix solchen Schocks weniger 

ausgesetzt sind. Eine Ausweitung der Investitio-

nen in erneuerbare Energien und Energieeffizi-

enz und damit die Verringerung der Abhängigkeit 

von fossilen Brennstoffen und deren unsteten 

Preisen würde nicht nur dazu beitragen, die CO2-

Emissionen, sondern auch die Inflation und auch 

deren Volatilität zu senken – also genau die Ziele 

der Zentralbank. 

Durch ein spezielles Refinanzierungsinstrument 

könnte die EZB Investitionen in jenen Bereichen 

erleichtern, die den Inflationsdruck mittelfristig 

verringern und ihr somit helfen, ihr Preisstabili-

tätsziel zu erreichen. Eine solche Politik hat zu-

dem den positiven Nebeneffekt, dass sie auch 

den Übergang hin zu einer kohlenstoffarmen 

Wirtschaft unterstützt, also ein Beitrag zur Errei-

chung der Klimaziele geleistet wird. Dies wiede-

rum trägt dazu bei, langfristige klimabedingte Ri-

siken und Auswirkungen zu verringern, was der 

EZB bei der längerfristigen Erreichung ihres 

Mandates helfen wird 

 

Differenzierte Zinsen: Erforscht und in der 

Praxis erprobt 

Mit Vorschlägen wie diesem betritt man – vor al-

lem im wissenschaftlichen Diskurs – kein Neu-

land. Bereits vor dem jüngsten Inflationsschock 

im Euroraum forderten van ‘t Klooster und van 

Tilburg (2020) die EZB auf, grüne gezielte län-

gerfristige Refinanzierungsgeschäfte (Targeted 

Longer-term Refinancing Operations, TLTROs) 

einzuführen, um grüne Investitionen anzukur-

beln. Böser und Senni (2022) haben ebenfalls 

klimarisikoadjustierte Refinanzierungsoperatio-

nen vorgeschlagen. Auch im aktuellen Kontext 

hoher Inflation bekräftigte van ‘t Klooster (2022) 

die Argumente für eine Zinsdifferenzierung für 

die EZB, während Colesanti Senni und van ‘t 

Klooster (2023) ein „grünes“ TLTRO-Programm 

vorschlagen. 

Für manche mag dieser geldpolitische Ansatz 

neu und sehr radikal klingen. Tatsache ist je-

doch, dass führende Zentralbanken auf der gan-

zen Welt bereits differenzierte Zinssätze ange-

wendet haben. Die Bank of Korea führte im Jahr 

2008 eine „Bank Intermediated Lending Support 

Facility“ ein, welche Finanzinstituten, die Kredite 

an kleine und mittlere Unternehmen vergeben, 

Finanzierungen zu niedrigeren Zinssätzen zur 

Verfügung stellt. Die Bank of Japan etablierte 

2010 ein Programm („Fund-Provisioning Mea-

sure to Support Strengthening the Foundations 

for Economic Growth“), welches auf wirtschaftli-

che Aktivitäten abzielt, die die Grundlagen für Ja-

pans Wirtschaftswachstum stärken. 2012 star-

tete die Bank of England (mit HM Treasury) ein 

„Funding for Lending Scheme“, um die Kredit-

vergabe an Haushalte und Unternehmen zu för-

dern. Aber auch die EZB setzt seit 2014 TLTROs 

ein, um die „Realwirtschaft“ zu unterstützen.  

Grüne Refinanzierungslinien gibt es bereits 

Derartige Refinanzierungslinien können auch „in 

grün“ gemacht werden, so wie dies schon einige 

Zentralbanken tun. Bereits 2016 führte die Pe-

ople’s Bank of China eine vergünstigte grüne Re-

finanzierunglinie für Geschäftsbanken ein, die  
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grüne Kredite oder Anleihen als Sicherheit ver-

wenden. Fünf Jahre später führte die People’s 

Bank of China eine „Carbon Emission Reduction 

Facility“ ein. Im selben Jahr, nämlich 2021, rich-

tete die Magyar Nemzeti Bank (die ungarische 

Zentralbank) ein „Funding for Growth Scheme 

Green Home Programme“ und ein „Green Mort-

gage Bond Purchase Programme“ ein. Auch die 

Bank of Japan etablierte im Jahr 2021 ihre 

„Funds-Supplying Operations to Support Financ-

ing for Climate Change Responses“. Schließlich 

gilt es noch die Bank Negara Malaysia (die Ma-

laysische Nationalbank) zu erwähnen, die 2022 

eine „High Tech & Green Facility“ sowie eine 

„Low Carbon Transition Facility“ schuf. 

Gezielte grüne Refinanzierungslinien unter-

stützen das Ziel der Preisstabilität 

Der aktuelle Kontext einer hohen Inflation, die 

wiederum zum Großteil auf Preisschocks bei fos-

silen Brennstoffen zurückgeführt werden kann, 

legt nahe, dass die EZB diesen Beispielen folgen 

und gezielte Refinanzierungsfazilitäten einrichten 

sollte, die Investitionen in erneuerbare Energien 

und Energieeffizienz unterstützen. Dies läge voll-

ständig im Mandat der EZB (und auch anderer 

Zentralbanken), da ein solches geldpolitisches 

Instrument direkt dazu beitragen würde, das Ri-

siko von Preisschocks bei fossilen Brennstoffen 

zu verringern und die Inflationsraten zu stabilisie-

ren. 

Fazit 

 

Die durch die globalen Umweltveränderungen 

verursachten physischen Risiken aber auch kli-

mabedingte Transitionsrisiken betreffen die Real-

wirtschaft wie auch die Finanzwirtschaft. Das 

stellt die Zentralbanken dieser Welt vor große 

Herausforderungen. 

Als Hüter der makroökonomischen und finanziel-

len Stabilität müssen sie zum einen auf tempo-

räre sowie persistente Veränderungen des allge-

meinen Preisniveaus reagieren. Zum anderen 

stellen die physischen und auch die Transitions-

risiken eine Gefahr für die finanzielle Stabilität 

dar. 

Diese Risiken müssen von Zentralbanken adres-

siert werden. Andernfalls laufen sie in Gefahr, 

dass sie die Erreichung der ihr vorgegeben Ziele 

– die Sicherung der Preisstabilität und oftmals 

auch von nachhaltigem Wachstum – nicht ge-

währleisten können. Zentralbanken müssen da-

her ihre geldpolitischen wie auch mikro- und 

makroprudenziellen Instrumente auf die verän-

derten Bedingungen anpassen. 

Zentralbanken haben viele Hebel, die sie nutzen 

können, um die Risiken und Effekte des Klima-

wandels zu adressieren. Neben der Einführung 

von gezielten grünen Refinanzierungslinien kön-

nen Zentralbanken etwa den Rahmen für er-

laubte Sicherheiten adjustieren. Im Falle von Un-

ternehmens-Anleihekaufprogrammen sollten An-

leihen karbonintensiver Unternehmen ohne 

glaubwürdigen Transformationsplan ausge-

schlossen werden. 

Auch bei der Finanzmarktregulierung sollten 

Zentralbanken Klimarisiken miteinbeziehen. 

Dazu gehört unter anderem eine Offenlegungs-

pflicht und Berichtswesen der Banken bezüglich 

der Nachhaltigkeit des gehaltenen Portfolios so-

wie das Durchführen von regelmäßigen Stress-

tests in Bezug auf Klima- und Umweltrisiken. Zu-

dem sollten im Bereich der Bankenregulierung 

Kapitalanforderungen adjustiert werden, um 

Klima- und Umweltrisiken widerzuspiegeln. 

Die vorgeschlagenen Maßnahmen stehen nicht 

in Konflikt mit den Stabilitätszielen der EZB oder 

anderer Zentralbanken. Vielmehr zeigen sie 

Wege und Möglichkeiten auf, wie Zentralbanken 

ihre Stabilitätsziele angesichts der Herausforde-

rungen, die die Klimakrise mit sich bringt, errei-

chen können. 
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