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Die Effektivitat gruner Sicherheitenpolitik als
klimapolitisches Instrument

von Francesco Giovanardi, Matthias Kaldorf, Lucas Radke und Florian Wicknig

Die Debatte um Mal3nahmen zur Eindammung des Klimawandels erstreckt sich zu-
letzt auch auf Instrumente von Zentralbanken. Dabei wird unter anderem die Vor-
zugsbehandlung griner Anleihen in geldpolitischen Operationen der Zentralbank
diskutiert. Ein solches Instrument wirde die Finanzierungskonditionen emissionsarmer
Unternehmen verbessern und somit einen Anreiz fir klimafreundliche Investitionen
setzen. Eine neue Modellanalyse geht den klimapolitischen und makroékonomischen
Folgen einer solchen grunen Sicherheitenpolitik nach und kann lediglich geringe
Effekte auf grine Investitionen identifizieren.

Den menschengemachten Klimawandel zu begrenzen ist
eine der grofsten Herausforderungen der Wirtschaftspolitik
in den nachsten Jahrzehnten. Aufgrund der unzureichenden
fiskalischen Malinahmen (beispielsweise CO,-Bepreisung),
die aktuell zur Einddmmung des Klimawandels getroffen
werden (IPCC Report, 2021), sind zuletzt Forderungen an
Investoren im Allgemeinen und an Zentralbanken im Beson-
deren laut geworden, aktive MaRnahmen gegen den Klima-
wandel zu ergreifen. Seit ihrer Strategielberprifung 2021
berucksichtigt die Europaische Zentralbank (EZB) klimapoliti-
sche Ziele in ihrer Geldpolitik, solange dies nicht dem Primar-
mandat der Preisstabilitat entgegensteht (EZB, 2021). In un-
serer Studie (Giovanardi et al., 2022) untersuchen wir, ob die
Vorzugsbehandlung griner Anleihen im Sicherheitenportfo-
lio ein geeignetes klimapolitisches Instrument sein kann.

Wir entwickeln ein dynamisches allgemeines Gleichgewichts-
modell, in dem sich Unternehmen mit Eigenkapital und Fremd-

kapital in Form von Anleihen finanzieren kénnen. Sie ent-
scheiden also Uber ihre Finanzierungsstruktur. Die Anleihen
werden von Banken gehalten, welche diese wiederum als
Sicherheiten fur kurzfristige Kredite bei der Zentralbank hinter-
legen konnen. Da Anleihen risikobehaftet sind, akzeptieren
Zentralbanken Unternehmensanleihen nur mit einem gewissen
Abschlag als Sicherheiten. Fir eine Bank ist eine Anleihe
umso wertvoller, je geringer der Abschlag der Zentralbank
ist. Da Banken im Wettbewerb zueinanderstehen, sorgt dies
dafir, dass Unternehmen, die Anleihen mit geringen Ab-
schlagen begeben, sich gunstiger finanzieren kénnen.

In unserem Modell gibt es zwei Typen von Unternehmen, die
Anleihen begeben: konventionelle Unternehmen und grine
Unternehmen. Im Produktionsprozess konventioneller Firmen
entstehen Treibhausgase, die durch ihren Beitrag zur Erder-
warmung gesamtwirtschaftliche Kosten verursachen. Diese
werden aber nicht von Unternehmen, sondern von der Allge-
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meinheit getragen. Emissionen stellen also eine negative Ex-
ternalitat dar. Im Gegensatz dazu entstehen im Produktions-
prozess gruner Firmen keine Treibhausgase.

Wenn die Zentralbank auf Anleihen griner Unternehmen
einen geringeren Abschlag als fur Anleihen vergleichbarer
konventioneller Unternehmen erhebt, werden griine Anleihen
aus Sicht der Banken lukrativer, sodass die Nachfrage danach
steigt. Grine Unternehmen andern ihre Kapitalstruktur, be-
geben mehr Anleihen und erhohen ihre Investitionen. Der
gesamtwirtschaftliche Anteil griner Investitionen steigt, sodass
der Ausstol$ von Treibhausgasen fallt. Allerdings steigt auch
der Verschuldungsgrad griner Unternehmen, in dessen Folge
das Ausfallrisiko fur diese Anleihen steigen kann.

Dieser unerwunschte Effekt auf die Schuldentragfahigkeit
liegt bei einer CO,-Steuer nicht vor, da diese lediglich die At-
traktivitat von Investitionen in entsprechendes Sachkapital
beeinflusst, nicht aber die Attraktivitat von Anleihen relativ
zu Eigenkapitalfinanzierung erhoht. Daher fihrt eine CO,-
Steuer in unserem Modellrahmen zu einem gesamtwirtschaft-
lich wesentlich besseren Resultat als grine Sicherheiten-
politik: Sobald Emissionen wohlfahrtsmaximierend gepreist
werden, gibt es in unserem Modell kein Argument fir eine
grlne Sicherheitenpolitik.

Diese Ergebnisse sind qualitativ nicht uberraschend. Wir nutzen
daher unser Modell, um die Grofse dieser Effekte quantitativ
abzuschatzen. Die Ergebnisse unserer quantitativen Analyse
sind in Abbildung 1 dargestellt.
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Ausgehend von einem Abschlag (,haircut”) auf Unterneh-
mensanleihen von 26 Prozent mit fUnfjahriger Restlaufzeit
und BBB-Rating (grine Linie), fallt die Rendite auf grine
Anleihen um etwa 20 Basispunkte, wenn der Abschlag auf
null Prozent reduziert wirde (Abbildung 1, links). Als Folge
dieser Reduktion der Finanzierungskosten emittieren griine
Unternehmen mehr Anleihen. Im Modell steigen grlne In-
vestitionen nur um etwa 0,6 Prozent, wenn der entsprechende
Abschlag auf null Prozent sinkt (Abbildung 1, Mitte). Nicht
alle Erlése einer Anleiheemission werden also investiert: Ein
Teil wird fur eine Erhohung der Dividenden genutzt, sodass
der Verschuldungsgrad der betroffenen Unternehmen steigt
und die Schuldentragfahigkeit sinkt (Abbildung 1, rechts). Dies
ist konsistent mit der empirischen Literatur, beispielsweise
Grosse-Rueschkamp et al. (2019), Todorov (2020), Macaire
und Naef (2022), Eliet-Doilet und Maino (2022) oder Chen et
al. (2022).

Da der positive Effekt auf grine Investitionen den negativen
Effekt auf die Schuldentragfahigkeit Uberwiegt, kann grine
Sicherheitenpolitik in unserem Modell durchaus wohlfahrts-
steigernd wirken. Dabei sind jedoch zwei Dinge zu beachten:
Erstens sind bei einer unprazisen Kalibrierung der Abschlage
Wohlfahrtsverluste moglich, zum Beispiel, wenn konventio-
nelle Anleihen mit einem derart hohen Abschlag versehen
werden, dass die Gesamtmenge an Sicherheiten zu niedrig
wird. Zweitens ist der Einfluss einer griinen Sicherheitenpolitik
auf den Anteil gruner Investments recht gering: Da in der
wohlfahrtsmaximierenden Sicherheitenpolitik die Differenz
zwischen grinen und konventionellen Anleihen lediglich 18

Effekte von griinen Abschlagen auf Anleiherenditen, Investitionen und den Verschuldungsgrad Abbildung 1
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Basispunkte betragt, fallt der Anstieg griiner Investitionen um
etwa den Faktor 100 geringer aus als es aus klimapolitischer
Sicht erforderlich ist. Der notwendige Anteil griner Investitio-
nen kann durch eine Vorzugsbehandlung griiner Anleihen im
Sicherheitenportfolio gar nicht hervorgerufen werden, da die
Abschldge auf grine Anleihen nicht kleiner als null und die
auf konventionelle Anleihen nicht grofer als 100 Prozent
werden kénnen.

Unsere makrodkonomische Analyse abstrahiert von Anleihen,
deren Zahlungsstruktur direkt von Emissionen abhangt (so-

Fazit
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genannten sustainability linked bonds). Dies beeinflusst
maoglicherweise die quantitativen Aussagen uber die zu er-
wartenden Effekte, die qualitativen Aussagen unserer Analy-
se bleiben davon jedoch unberihrt. Weiterhin lassen sich die
besprochenen Mechanismen auch auf Anleihekaufprogramme
und die Kapitalregulierung von Banken Ubertragen, da auch
hier geldpolitische bzw. regulatorische Instrumente die Nach-
frage nach Unternehmensanleihen und -krediten beeinflussen.
Zuletzt beschrankt sich die Analyse auf mittelfristige Effekte
und diskutiert nicht explizit Implikationen fur das Primar-
mandat der Preisstabilitat.

Die Vorzugsbehandlung griiner Anleihen im Sicherheitenportfolio der Zentralbank wirkt unter bestimmten Annahmen wohl-
fahrtssteigernd. Aufgrund unerwiinschter Nebeneffekte auf den Verschuldungsgrad griner Unternehmen ist diese Politik
aber ein qualitativ und quantitativ imperfektes Substitut fir eine CO_-Besteuerung. Sollten in der aktuell bestehenden Sicher-
heitenpolitik Transitionsrisiken und physische Risiken konventioneller Unternehmen unterschatzt werden, sollten die Abschlage
auf die Anleihen dieser Unternehmen naturlich erh6ht werden. Die relative Bevorzugung griiner Anleihen ware in diesem Fall
aber ein Instrument des Risikomanagements der Zentralbank, welches die negativen Effekte auf geldpolitische Operationen

vermeiden soll, die durch den Klimawandel hervorgerufen werden.
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