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EZB-STRATEGIE

Preisstabilitit und Klimarisiken:
Was im Rahmen der Strategierevision der
Europiischen Zentralbank sinnvoll ist

Von Franziska Bremus, Geraldine Dany-Knedlik und Thore Schlaak

ABSTRACT

Bis zum Jahresende 2020 will die Europdische Zentralbank
(EZB) die Ergebnisse ihrer aktuellen Strategietberprufung
vorlegen. Welche Anderungen sind zu erwarten und was wére
wunschenswert? Der vorliegende Bericht beschaftigt sich mit
zwei Bereichen der Uberprifung. Erstens werden Alternativen
zur jetzigen Definition der Preisstabilitat diskutiert. Aktuelle
Studien und Praktiken anderer Zentralbanken weisen darauf
hin, dass die Festlegung eines Toleranzintervalls um das punk-
tuelle Inflationsziel sinnvoll sein kann, um die Glaubwirdigkeit
der Notenbank zu erhéhen. Zweitens wird aufgezeigt, inwie-
fern Klimarisiken eine Rolle fir die wirtschaftlichen Analysen
und geldpolitischen MaBnahmen der EZB spielen. Empirische
Befunde zeigen, dass Wetterereignisse wie extreme Trocken-
heit oder Niederschlage die Konjunktur im Euroraum beein-
flussen. Insgesamt sollten klimabezogene Risiken sowohl in
den makrockonomischen und monetaren Analysen der EZB,
als auch bei ihrem Portfolio- und Risikomanagement bertick-
sichtigt werden.
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Die Europiische Zentralbank (EZB) kampft seit fast einem
Jahrzehnt gegen die niedrige Inflation im Euroraum. So ist
der geldpolitische Spielraum der EZB, expansive Impulse
iiber konventionelle Instrumente zu setzen, nun schon seit
Jahren eingeschrinkt. Angesichts dieser anhaltenden Her-
ausforderungen leitete der EZB-Rat unter der neuen Fiih-
rung von Christine Lagarde eine Uberpriifung der geldpo-
litischen Strategie ein, die bis 2021 abgeschlossen werden
soll.! Fiir die EZB ist dies die zweite Strategierevision seit
ihrer Entstehung. Kernergebnisse der letzten Uberpriifung
im Jahr 2003 waren die erginzende Erklirung zur Preis-
stabilitit, dass die EZB eine Inflationsrate von unter, aber
nahe zwei Prozent ansteuert, sowie die verringerte Gewich-
tung der Geldmengenentwicklung innerhalb der Zwei-Sau-
len-Strategie.?

Neben der EZB haben zuletzt auch andere Notenbanken
wie die US-amerikanische Federal Reserve (Fed) Strategie-
revisionen angestoflen.’ Im Fokus der Revisionen von EZB
und Fed steht die Uberpriifung des Preisstabilititsziels, des
geldpolitischen Instrumentariums, insbesondere der unkon-
ventionellen Mafinahmen wie der Anleihenkiufe, sowie
der Kommunikationspraktiken. Eine Besonderheit bei der
aktuellen strategischen Uberpriifung der EZB ist, dass auch
berticksichtigt werden soll, inwieweit der Klimawandel bei
der Erfiillung des Mandats von Bedeutung ist.

Bislang ist noch unklar, welche Anderungen der geldpoli-
tischen Strategie im Euroraum zu erwarten sind. Der vor-
liegende Beitrag diskutiert einen zentralen Punkt, nimlich
die Messung und Definition des Ziels der Preisstabilitit, da
dies das primire geldpolitische Mandat der EZB ist. Zudem
wird ein besonderes Thema der Strategierevision erértert,
nimlich welche Implikationen die Folgen des Klimawan-
dels fiir die Geldpolitik haben konnen.

1 Pressemitteilung der EZB vom 23. Januar 2020: ECB launches review of its monetary policy strategy
(online verfiighar, abgerufen am 2. Marz 2020. Dies gilt auch fiir alle weiteren Online-Quellen dieses Be-
richts, soweit nicht anders vermerkt.)

2 Die Zwei-Saulen-Strategie bezieht sich auf die Inflationsentwicklung und das Wachstum der Geldmen-
ge M3.Vgl. Jordi Gali et al. (2004): The monetary policy strategy of the ECB reconsidered: Monitoring the
European Central Bank 5. CEPR London.

3 Die Fed evaluiert bereits seit Mitte 2019 ihre Strategie, vgl. Website der Federal Reserve (online ver-
fiigbar).
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Tabelle

Preisstabilitatsziele verschiedener inflationsausgerichteter Notenbanken

EZB-STRATEGIE

Prlmar(-fs Ziel Klares duales Inflano.n Mat der Quantitatives Quan.matlves Rechenschafts- | _. . Toleranz- Quallfanves . .
der Preis- als Preis- Konsumenten- . . Inflations- . Zielintervall . Inflations- Zielhorizont
o Mandat e . Inflationsziel |. intervall intervall .
stabilitat stabilitatsziel |preise intervall intervall
EZB Ja Nein Ja ({ahrllche Verpr_aucher- Ja (zwei Prozent) ~ Nein Ja |n'der mittleren
Veranderung) preisindex Frist
Reserve Bank of ) Ja (jahrliche Verbraucher- . Ja (ein Prozent, . in der mittleren
. Ja Nein . . Nein . Ja Nein -
Australia Verdnderung) preisindex drei Prozent) Frist
Bank of Canada | Ja Nein e ({ahrhche Vgr!?raucher- Ja (zwei Prozent) E (_em IS Ja Nein |n.der WG
Veranderung) reisindex drei Prozent) Frist
Czech National . Ja (jahrliche Verbraucher- . Ja (ein Prozent, . nicht direkt
Ja Nein . - Ja (zwei Prozent) ) Ja Nein o
Bank Veranderung) preisindex drei Prozent) spezifiziert
Bank of England | Ja Nein E (]"ahrllche Ver_brgucher- Ja (zwei Prozent) & (_eln el Ja Nein nlcht_ (.jl.rEkt
Veranderung) preisindex drei Prozent) spezifiziert
Federal Reserve . Ja (jahrliche Lebenshaltungs- . ) ) . )
(USA) Nein Ja . Kostenindex Ja (zwei Prozent)  Nein Nein in der langen Frist
Central Bank of . Ja (jahrliche Verbraucher- Ja (ein Prozent, ) liber eine zwolf-
Ja Nein « . Ja (2,5 Prozent) ) Ja Nein . ;
Iceland Verdnderung) preisindex vier Prozent) monatige Periode
Bank of Japan Ja Nein s (J“ahrllche Verpraucher- Ja (zwei Prozent)  Nein Nein mCht. 4|rekt
Veranderung) preisindex spezifiziert
Reserve Bank of Nein Ja Ja (jahrliche Verbraucher- Ja (zwei Prozent  Ja (ein Prozent, Ja Nein in der mittleren
New Zealand Veranderung) preisindex als Mittelpunkt) ~ drei Prozent) Frist
s Verbraucher- . B
Sveriges Riksbank |Ja Nein & ({ahrhche preisindex zu Ja (zwei Prozent) Ja (gm Prozent, Ja Ja Nein n|cht. (ﬁrekt
Verénderung) fixen Zinsen drei Prozent) spezifiziert

Quelle: Webseiten der entsprechenden Notenbanken.

© DIW Berlin 2020

Aktuelle Definition der Preisstabilitét

Die Ziele und Aufgaben des Europdischen Systems der Zen-
tralbanken (ESZB) sind im Vertrag iiber die Arbeitsweise der
Europiischen Union (AEU-Vertrag) festgelegt. Das Mandat
der EZB ist in Artikel 127, Absatz 1 des AEU-Vertrags defi-
niert: ,Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabi-
litat zu gewdhrleisten” und , Soweit dies ohne Beeintrichti-
gung des Zieles der Preisstabilitit moglich ist, unterstiitzt
das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union
[...]“. Somit wird der EZB die primire Aufgabe der Preissta-
bilisierung zugewiesen. Eine konkrete Definition der Preis-
stabilitit und eine geldpolitische Strategie zur Erreichung
des Mandats sind im AEU-Vertrag nicht geregelt. Der EZB-
Rat bestimmt diese wie folgt:*, Die Preisstabilitit ist definiert
als ein Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fur die Eurozone von nahe, aber unter zwei Prozent
im Jahresvergleich tiber die mittlere Frist*.

Im Folgenden wird aufgezeigt, inwieweit Anderungen die-
ser Definition méglich sind und welche Vor- und Nachteile
daraus resultieren kénnen.

ZielgroBe Preisstabilitat: Entwicklung des
Verbraucherpreisindex HVPI

Seit 1998 definiert die EZB als Zielgrofse zur Preisstabilitit
die Verinderung des Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex in Vorjahresraten (HVPI). Dies ist im internationalen
Vergleich keine Besonderheit (Tabelle). Aus theoretischer

4 \gl. Website der Europaischen Zentralbank (online verfiigbar).

Sicht kénnte Preisstabilitit allerdings auch an ein Ziel fiir
das nominale Bruttoinlandsprodukt (NBIP-Ziel) gekniipft
werden, also an eine Zielgrofle, die sich aus Preis- und rea-
ler Produktionsentwicklung zusammensetzt. Als ein Vor-
teil gegeniiber einem reinen Preisziel wird angefiihrt, dass
die Zentralbank besser mit angebotsseitigen Schocks umge-
hen kann, die bei riickldufiger Wirtschaftsaktivitit die Preise
steigen lassen — wie zum Beispiel kurzfristige Produkti-
onsausfille’ Ein NBIP-Ziel impliziert allerdings, dass die
Stabilisierung der Preise und der wirtschaftlichen Aktivitit
gleichgewichtet ist.

Fiir Zentralbanken mit einem dualen Mandat wie die Fed,
die nicht nur der Preisstabilitit, sondern auch der moglichst
hohen Beschiftigung verpflichtet ist, wire das NBIP-Ziel
eine Alternative. Das Mandat der EZB weist die Preisstabili-
tit jedoch als primires Ziel aus und rdumt nur implizit und
untergeordnet ein Mandat zur Stabilisierung der Realwirt-
schaft ein. Da das Mandat der EZB im Zuge der Strategie-
revision nicht verindert werden kann, ist die Umstellung
auf das nominale BIP als Zielgréfie daher unwahrscheinlich.

Rate oder Niveau?

Will die EZB eine andere geldpolitische Zielgrofle wihlen,
die ihrem Mandat entspricht, wire ein Preisniveau- statt
eines Inflationsziels denkbar. Ein Hauptunterschied zwi-
schen einem Niveau- und einem Raten-Ziel liegt in den

5 Robert Hall und N. Gregory Mankiw (1994): Nominal income targeting. In: N. Gregory Mankiw (Hrsg.):
Monetary Policy. NBER; Scott Sumner (2012): The case for nominal GDP targeting. Mercatus Research,
Mercatus Center, George Mason University.
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Abbildung 1

Wie preisniveau- und inflationsausgerichtete Geldpolitik
funktioniert
Schematische Darstellung
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Quelle: Hatcher und Minford (2016).
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Preisniveauausgerichtete Geldpolitik ist vergangenheitsabhangig: Die Inflation darf
das Inflationsziel unterschreiten, wenn sie es in der Vorperiode tiberschritten hat und
umgekehrt.

Folgen, wenn das Ziel verfehlt wird. Unter einem Preisni-
veauziel ist die Zentralbank verpflichtet, vergangene Inflati-
onsschocks auszugleichen.® Ist der Preisauftrieb heute bei-
spielsweise unerwartet hoch, wiirde die Notenbank unter
einem Preisniveauziel zunichst einen unterdurchschnitt-
lichen Anstieg der Preise anstreben. Unter einem Inflations-
ziel wird dagegen ein der Zielrate entsprechender Preis-
anstieg verfolgt (Abbildung 1). Theoretische Studien zei-
gen, dass diese Vergangenheitsabhingigkeit des Niveauziels
die Preise besser stabilisieren kann.” Die damit verbunde-
nen Wohlfahrtsgewinne hingen jedoch mafgeblich davon
ab, ob die Marktteilnehmer rational handeln, also gut infor-
miert und vorausschauend agieren, und der Notenbank ver-
trauen. Diese Annahme stellen aber einige empirische Stu-
dien in Frage.® Zudem weisen Analysen von Zentralbanken
auf Risiken und Kosten der Umstellung auf ein Preisni-
veauziel hin.” Vor allem bestehen Zweifel daran, dass ein

6 Michael Woodford (2003): Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy. Princeton
University Press.

7 Vgl. David Vestin (2006): Price-level versus inflation targeting. Journal of Monetary Economics 53 (7),
1361-1376. Die resultierenden Wohlfahrtsgewinne sind aus theoretischer Sicht besonders groB, wenn die
Zentralbank aufgrund eines konjunkturellen Einbruchs so starke expansive Impulse setzen muss, dass

sie an die Nullzinsgrenze stoBt. In der Theorie wiirden dann rationale Marktteilnehmer nach der Unter-
schreitung des Niveauziels erwarten, dass das Preisniveau in naherer Zukunft iberschritten wird. Dieser
Erwartungsmechanismus senkt den Realzins, steigert die Nachfrage und damit den Aufwartsdruck auf die
Preise. Vgl. Gauti B. Eggertsson und Michael Woodford (2003): The zero bound on interest rates and opti-
mal monetary policy. Brookings Papers on Economic Activity 1:2003, 139-211; Anton Nakov (2008): Opti-
mal and simple monetary policy rules with zero floor on the nominal interest rate. International Journal of
Central Banking 4(2), 73-127.

8  Vgl. Michael Hatcher und Patrick Minford (2016): Stabilisation policy, rational expectations and
price-level versus inflation targeting: A survey. Journal of Economic Surveys 30(2), 327-355 and referen-
ces therein.

9 Vgl Bank of Canada (2011): Renewal of the inflation-control target. Ottawa (online verfiigbar).
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vergangenheitsabhingiges Preisniveauziel fir die Allge-
meinheit verstindlich ist. Ist dies nicht der Fall, kénnen
sich keine positiven Effekte tiber die Erwartungslenkung
einstellen. In Anbetracht dieser Unwigbarkeiten ist davon
auszugehen, dass die EZB ihr Ziel in Verinderungsraten
beibehalten wird.

Messung der Preisstabilitat: Mit oder ohne
selbstgenutztes Wohneigentum?

Um die Kaufkraft zu messen, verwendet die EZB — wie fast
alle inflationsausgerichteten Notenbanken — den Anstieg
eines Verbraucherpreisindex (Tabelle 1). Allerdings unter-
scheiden sich die weltweiten Verbraucherpreisindizes deut-
lich in ihrer Komposition und Erhebungsmethodik. Die
Berticksichtigung der Preise fiir Wohnkosten, speziell fiir
selbstgenutztes Wohneigentum, ist dabei besonders umstrit-
ten. Wohnkosten (ohne Kosten fiir Wasser und Elektrizitit)
gehen mit knapp acht Prozent nur zu einem vergleichsweise
geringen Teil in den Warenkorb des europdischen HVPI ein
(Abbildung 2), da keine Kosten fiir selbstgenutztes Wohnei-
gentum enthalten sind. Es gibt fiir die europdischen Linder
noch keine einheitliche Erhebungsmethode, die Wohnkos-
ten zu erfassen, so dass deren Verdnderungen in der Ziel-
grofle der EZB nur teilweise erfasst sind. Im internationa-
len Durchschnitt liegt der Anteil der Wohnkosten in den
Verbraucherpreisindizes bei fast 20 Prozent.

Eurostat veroffentlicht seit 2016 einen separaten Preisindex
fiir selbstgenutztes Wohneigentum, den Owner-Occupied
House Price Index (OOHPI).” Ein Vergleich mit dem HVPI
zeigt, dass die Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum in
den letzten Jahren deutlich stirker gestiegen sind als die Kon-
sumentenpreise (Abbildung 3). Wiirden die Preise fiir selbst-
genutztes Wohneigentum zum Zielindex gehéren, wire die
Inflation in den letzten Jahren also hoher ausgefallen."

Dass die EZB den Zielindex im Jahr 2021 auf einen HVPI
inklusive der Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum
umstellt oder einen anderen Preisindex als Zielgrofle fest-
legt, ist jedoch unwahrscheinlich.”” Zum einen ist unklar,
ob der OOHPI gegen die konzeptionellen Prinzipien des
HVPI verstoft, denn dieser soll ausschliefllich Konsumaus-
gaben und keine Vermogenspreisinderungen erfassen.”
Zum anderen wird der OOHPI zurzeit nur vierteljihrlich
ver6ffentlicht.

10 Dieser Index basiert, wie auch der HVPI, auf dem Erwerbsprinzip.
11 ECB Economic Bulletin, Issue 8/2016.

12 Der HVPI unterliegt EU-Regularien: Eine Anderung miisste vom Europaischen Parlament beschlossen
werden. In einem Bericht der Européischen Kommission an das EU-Parlament im Jahr 2018 wurde die In-
tegration dieses Index in den HVPI auch auf Rat der EZB abgelehnt.

13 Wohneigentum ist ein gemischtes Gut, teils Konsum, teils Investition/Vermdgen. GemaB der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) ist es eine Investition.


https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2011/11/background_nov11.pdf
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Abbildung 2

Anteile der Wohnkosten an den Verbraucherpreisindizes
In Prozent
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Anmerkung: Die Anteile entsprechen den Warenkorbanteilen von Wohnungsmieten und, falls vorhanden, Kosten des selbstgenutzten Wohneigentums. Enthalten sind auch Kosten fiir regulare Instandhaltung und Reparaturen.

Schweden
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Enge Definition: Nahe, aber unter zwei Prozent in
der mittleren Frist

Bislang setzt sich das Inflationsziel der EZB aus drei Kom-
ponenten zusammen: einem quantitativen Punktziel, nim-
lich zwei Prozent, einer qualitativen Einordung der tolerier-
ten Abweichung der Inflation von diesem Punktziel — nahe,
aber unter —und einer qualitativen Beschreibung des Zielho-
rizonts — in der mittleren Frist. Neben der EZB setzen viele
Notenbanken fortgeschrittener Volkswirtschaften ein Infla-
tionsziel von zwei Prozent in der mittleren, wenn nicht gar
in der langen Frist.*

Da die Leitzinsen in verschiedenen Lindern bei null Pro-
zent lagen beziehungsweise liegen, haben sich prominente
Okonomen fiir eine Anhebung der Inflationsziele ausgespro-
chen.” Die Uberlegung basiert auf der Beobachtung, dass seit
mehreren Jahren der lingerfristige Realzins fortgeschritte-
ner Volkswirtschaften riicklaufig ist.”® Bei einer konstanten
durchschnittlichen Inflation durfte ein niedriger

14 Generell griindet sich ein positives Inflationsziel auf der Annahme, dass die statistische Erfassung der
Inflationsrate durch eine erschwerte Erfassung von Produktsubstitution, neuen Produkten und Produkt-
qualitét die tatséchliche Inflation iiberschétzt. Zudem soll ein Sicherheitsabstand zu einer Deflationsspira-
le gewahrleistet werden.

15 Laurence M. Ball (2014): The Case for a Long-Run Inflation Target of Four Percent. IMF Working Papers
14/92; Olivier Blanchard et al. (2010): Rethinking Macroeconomic Policy. Journal of Money, Credit and
Banking 42,199-215; John C. Williams (2016): Monetary Policy in a Low R-star World. FRBSF Economic Let-
ter 2016-23, August.

16 Dieser Riickgang kann verschiedene Griinde haben: Diskutiert wird ein geringeres Trendwachs-
tum der Produktivitét oder eine verstérkte Préferenz fiir sichere Vermdgenswerte. Vgl. Kathryn Holston,
Thomas Laubach und John C. Williams (2017): Measuring the natural rate of interest: International trends
and determinants. Journal of International Economics 108, 59-75; Thomas Laubach und John C. Williams
(2016): Measuring the Natural Rate of Interest Redux. Finance and Economics Discussion Series 2016-11,
Board of Governors of the Federal Reserve System.

lingerfristiger Realzins dazu fithren, dass die Nullzinsgrenze
hiufiger erreicht wird. Dies wiirde die Fahigkeit der Geld-
politik, die Wirtschaft zu stabilisieren, beeintrichtigen und
konnte zu hdufigeren und langwierigeren Rezessionen fiih-
ren. Ein hoheres Inflationsziel wiirde die langfristigen Nomi-
nalzinsen steigen lassen, da mit einem héheren Ziel die
Marktteilnehmer entsprechend auch ihre Inflationserwar-
tungen anheben. Erhéhen sich deren Erwartungen, schlagt
sich dies auch in steigender Inflation nieder. Dadurch ver-
ringert sich die Gefahr, die Nullzinsgrenze immer wieder
zu erreichen.

Aufwie viel das Inflationsziel erhéht werden miisste, ist aller-
dings unklar. Die Schitzungen reichen von 2,2 bis 4,0 Pro-
zent.” Auch muss beriicksichtigt werden, dass bei einer
durchschnittlichen wirtschaftlichen Entwicklung die Null-
zinsgrenze nur selten erreicht wird. Ein hoheres Inflati-
onsziel diirfte hingegen zu einer permanent héheren Infla-
tion fithren, was dauerhaft Wohlfahrtsverluste verursacht.”®
Neben diesen Unsicherheiten ist auflerdem fraglich, ob es
der EZB in den kommenden Jahren gelingen wiirde, Infla-
tionserwartungen auf hoherem Niveau zu verankern. Seit
sieben Jahren liegt die Inflation im Euroraum gemessen an
mehreren Indikatoren deutlich unterhalb von zwei Prozent
(Abbildung 3). Auch die langfristigen Inflationserwartun-
gen weichen davon ab. Einige Studien weisen zudem darauf

17 Anhand eines neu-keynesianischen Modells kommen einige auf ein Inflationsziel von 2,2 Prozent fiir

den Euroraum und 2,4 Prozent fiir die USA. Vgl. Philippe Andrade et al. (2018): The optimal inflation target
and the natural rate of interest. NBER Working Paper No. 24328. Andere argumentieren filr ein Inflations-

ziel von rund vier Prozent fiir entwickelte Volkswirtschaften. Vgl. Ball (2014), a.a. 0.

18 Ben Bernanke (2016): Modifying the Fed's policy framework: Does a higher inflation target beat nega-
tive interest rates? Blog post, 13. September.

DIW Wochenbericht Nr.12/2020

Der Anteil der Wohnkosten am europaischen Verbraucherpreisindex liegt mit acht Prozent deutlich unter dem Mittelwert anderer weltweiter Preisindizes von 20 Prozent.
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Abbildung 3

Entwicklung der Verbraucherpreise und der Preise fiir
selbstgenutztes Wohneigentum im Euroraum
Veranderung der Indizes im Vergleich zum Vorjahr in Prozent
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Anmerkung: Fiir den OOHPI des Euroraums insgesamt wurden die landerspezifischen OOHPIs von Osterreich, Belgien,
Deutschland, Frankreich, Spanien, Italien und den Niederlanden anhand der HVPI-Landergewichte aggregiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Zentralbank; eigene Berechnungen.
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Die Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum sind in den letzten Jahren deutlich
starker angestiegen als der harmonisierte Verbraucherpreisindex mit und ohne
Energie- und Lebensmittelpreise.

hin, dass sich die Inflationserwartungen vom Ziel der EZB
entkoppelt und die Glaubwiirdigkeit der EZB geschwicht
haben.?”

Festgelegtes Intervall statt Punktziel

Die Mischung aus quantitativem Punktziel und qualitati-
ver Abweichungstoleranz stellt im internationalen Vergleich
eher eine Ausnahme dar. Viele Zentralbanken haben zusitz-
lich zu einem quantitativen Punktziel quantifizierte Inter-
valle um dieses Punktziel, meist von einem Prozentpunkt,
definiert.

Die Bedeutung dieser Intervalle ist jedoch unterschied-
lich. Die australische und die neuseelindische Notenbank
definieren ein Inflationsintervall als quantitatives Ziel der
Preisstabilitit. Der Hauptgrund fiir ein Intervallziel ist die
Annahme, dass die Geldpolitik die Inflation aufgrund der
verzogerten geldpolitischen Transmission und kurzfristig
eintretender Schocks nicht punktgenau steuern, sondern
nur innerhalb eines Intervalls halten kann. Intervallziele
kénnen allerdings zu schwankenden Inflationserwartun-
gen fithren. Die quantitativen Binder der Zentralbanken von
Grof3britannien und Island dienen hingegen ausschlieflich

19 Vgl. Dieter Nautz, Laura Pagenhardt und Till Strohsal (2017): The (de-) anchoring of inflation expecta-
tions: New evidence from the euro area. The North American Journal of Economics and Finance 40,103
115; Geraldine Dany-Knedlik und Oliver Holtemller (2017): Inflation dynamics during the financial crisis in
Europe: Cross-sectional identification of long-run inflation expectations. IWH Discussion Papers No. 20.
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Kasten

Makrookonomische Effekte extremer
Wetterereignisse in Europa

Extreme Wetterlagen, wie auBergewdhnlich hohe Tempera-
turen und Diirre, aber auch anhaltender Niederschlag, beein-
flussen nicht nur die landwirtschaftlichen Ertrage und Preise,
sondern kénnen auch weitergehende Auswirkungen auf die
Konjunktur haben. In den letzten Jahrzehnten ist die Haufig-
keit dieser Extremwetterereignisse auch in Europa deutlich
angestiegen.' Um die konjunkturellen Effekte extremer Durren
und Niederschlage zu quantifizieren, werden Vektorautore-
gressive Modelle (VAR) fiir Deutschland, Frankreich und Italien
geschatzt. Dabei werden jeweils die Industrieproduktion ohne
Bausektor, die Renditen zweijahriger Staatsanleihen, der HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel sowie die Bauproduktion auf
monatlicher Frequenz beriicksichtigt. Fiir Deutschland wird
ein Modell geschatzt, das um den Produzentenpreisindex fir
Agrarglter und Kurzarbeit erweitert wurde, um weitere wirt-
schaftliche Auswirkungen abzuschatzen.? Als MaB fiir Nieder-
schlagsanomalien dient ein standardisierter Niederschlagsin-
dex (Standardized Precipitation Index, SPI), der auf regionaler

Abbildung 1

Standardisierter Niederschlagsindex (SPI) fiir
Deutschland

Index in Punkten, absolute Abweichung von normalen
monatlichen Niederschlagsmengen

3—

\ \ \ \ \ [ \ \ \ \ \ \
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Anmerkung: Bei einem Wert von iiber zwei liegt extreme Trockenheit/Niederschlag vor, bei einem
Wert zwischen 1,5 und zwei ist es sehr trocken/feucht, bei einem Wert von unter 1,5 ist es moderat bis
normal trocken/feucht

Quellen: Europdische Kommission; European Drought Observatory.

© DIW Berlin 2020

In Deutschland kam es zuletzt wahrend der Dirre im Jahr 2018 zu
Niederschlagsanomalien.

1 Vgl. European Academies Science Advisory Council (2013): Trends in extreme weather events
in Europe: implications for national and European Union adaptation strategies. EASAC Policy Report
22 (online verfiigbar).

2 Diese Daten sind fiir die anderen Staaten nicht beziehungsweise nur fiir kurze Zeitraume ver-
fiighar.


https://easac.eu/fileadmin/PDF_s/reports_statements/Extreme_Weather/EASAC_report_Extreme_Weather_in_Europe_Nov13.pdf
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Abbildung 2

Wie die Industrieproduktion verschiedener Lander
auf einen Extremwetterschock reagiert
In Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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In Italien sind die Auswirkungen von Extremwetter auf die Industrie-
produktion besonders ausgepragt.

Ebene gemaB den europaischen NACE-3-Regionen vorliegt. Der
SPl st ein Indikator zur Messung von Niederschlagsanomalien

an einem bestimmten Ort.? Sinkt der SPI etwa unter Indexwerte
von unter -1,5 bedeutet dies ein hohes Niederschlagsdefizit, Werte
unter -2,0 zeigen eine extreme Trockenheit an. Umgekehrt markie-
ren positive Indexwerte (iberschissige Niederschlage. Um einen
SPI-Index auf Lénderebene zu erhalten, wird das arithmetische
Mittel Gber alle regionalen Indizes eines Landes gebildet. Anschlie-
Bend werden die absoluten Werte des SPI gebildet, da sowohl
(extreme) Durre als auch (extreme) Feuchtigkeit Auswirkungen auf
die wirtschaftliche Aktivitat haben kdnnen (Abbildung 1). Diese In-
dexwerte werden als erste Variable in die VAR-Modelle aufgenom-
men. Alle weiteren Modellvariablen, mit Ausnahme der Renditen
auf Staatsanleihen, werden logarithmiert. Die Modelle werden mit
sechs Verzogerungen geschatzt. Ein exogener Anstieg (,Schock”)
des SPI wird Uber die Annahme identifiziert, dass Extremwetter-
ereignisse nicht von anderen Variablen beeinflusst werden. Der
Schock wird so skaliert, dass er einem Auftreten von extremer
Trockenheit oder extremem Niederschlag entspricht, also mindes-
tens zwei SPI-Punkte in absoluten Werten annimmt.

3 Daniel C. Edwards and Thomas B. McKee (1997): Characteristics of 20th century drought in the United
States at multiple time scales. Climatology Report No. 97-2, Colorado State University.

Abbildung 3

Wie verschiedene makrookonomische Variablen in Deutschland

auf einen Extremwetterschock reagieren
In Prozent

Produzentenpreise fir Agrarprodukte
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Extreme Trockenheit oder Niederschlage wirken sich insbesondere auf die Agrar-
und Konsumentenpreise aus.

Die empirischen Ergebnisse zeigen, dass die Industrieproduktion
der Lander in Reaktion auf eine extreme Wettersituation signifi-
kant sinkt (Abbildung 2). In den ersten vier Quartalen nach dem
Ereignis geht die Industrieproduktion in Deutschland um etwa
0,6 Prozent, in Frankreich um etwa 0,1 Prozent und in Italien um
0,9 Prozent zurlick.

Fir das um Kurzarbeit und Agrarpreise erweiterte Modell fiir
Deutschland zeigt sich, dass es nach einem Wetterschock neben
der realwirtschaftlichen Verlangsamung zu einer Ausweitung der
Kurzarbeit kommt (Abbildung 3). Im Zuge der konjunkturellen
Schwache sinken die Konsumentenpreise. Die Agrargiterpreise
ziehen wie zu erwarten jedoch deutlich an. Der Bausektor zeigt kei-
ne signifikante Reaktion auf Wetterdnderungen. Dies dirfte daran
liegen, dass Trockenheit kaum Bauverzégerungen nach sich zieht
und tbermaBiger Niederschlag nur gewisse Tatigkeiten einschran-
ken durfte, wahrend andere weiter ausgefiihrt werden kénnen.

Insgesamt zeigen die Schatzungen, dass Wetterereignisse in Euro-

pa die konjunkturelle Dynamik beeinflussen. Somit spielen sie fir
die makrookonomische Analyse der EZB eine zunehmende Rolle.
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der Rechenschaftspflicht gegentiber den jeweiligen Regie-
rungen und sind kein direkter Teil des Preisstabilititsziels.
Die schwedische und tschechische Notenbank setzen eine
Ober- und Untergrenze fiir die tolerierbare Abweichung der
Inflation vom Punktziel. Toleranzintervalle sollen verdeutli-
chen, dass auch bei einem normalen Maf} an Unsicherheit
die Inflation um das Punktziel variieren kann. Die Festle-
gung eines quantitativen Toleranzintervalls konnte fiir die
EZB von Vorteil sein, um verstindlich zu machen, inwie-
weit eine Zielabweichung der allgemeinen Unsicherheit und
der verzogerten Wirkung der Geldpolitik geschuldet sind.

Die Risiken des Klimawandels fiir die Geldpolitik

Bei der aktuellen Strategietiberpriifung spielt neben der
Preisstabilitit auch die Analyse klimabezogener Risiken
und deren Bedeutung fiir die Geldpolitik eine Rolle.”® Der
Klimawandel birgt erhebliche finanzielle Risiken fiir private
Haushalte, Unternehmen und Finanzinstitute. Aufserdem
wird er einen weitreichenden Strukturwandel mit sich brin-
gen. Damitliegt es im Mandat der EZB, klimabezogene Risi-
ken zu berticksichtigen.” Gemif} der EU-Vertrige soll das
ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik der EU unterstiit-
zen, sofern die Preisstabilitit dadurch nicht beeintrachtigt
wird. Ein wichtiges wirtschaftspolitisches Ziel stellt dabei
explizit ,ein hohes Mafl an Umweltschutz und Verbesserung
der Umweltqualitat dar (Artikel 3, Absatz 3).2

Die EZB setzt sich schon heute fiir ein nachhaltiges Finanz-
system und die Finanzierung eines kohlenstoffarmen Wirt-
schaftssystems ein, zum Beispiel im Network for Greening the
Financial System (NGFS).Im Zuge ihrer Strategietiberprii-
fung diirfte die EZB weitergehend analysieren, wie Klima-
risiken die Geldpolitik tiber die Preis- und Finanzstabilitit
beeinflussen. Darauf aufbauend sollten klimarelevante Fak-
toren in die makrockonomische Analyse sowie in die Finanz-
stabilitidtsanalyse einflieflen.”

Klimarisiken fur die Preisstabilitat

Extreme Wetterereignisse wie Hitzewellen, Stiirme oder
Uberschwemmungen, sogenannte physische Risiken, kén-
nen sich direkt auf die Preise und die Realwirtschaft aus-
wirken. Verschiedene Studien zeigen, dass die Inflations-
rate nach einer Naturkatastrophe steigen kann.* Gleichzei-
tig kénnen Wachstum und Produktivitit durch den Verlust
von physischem Kapital, Unterbrechungen von Lieferket-
ten und ein verringertes Arbeitsangebot sinken (Kasten).
Durch derartige Angebotsschocks besteht das Risiko einer

20 Siehe Website der Europdischen Zentralbank (online verfiigbar).

21 Mark Carney (2015): Breaking the Tragedy of the Horizon - Climate Change and Financial Stability.
Speech at Lloyd's of London, London, 29. September (online verfiigbar).

22 \Vertrag iiber die Europaische Union (konsolidierte Fassung). Amtsblatt der européischen Union C
326/15 vom 26. Oktober 2012 (online verfiigbar).

23 Vgl. Committee on economic and monetary affairs (2019): Monetary dialogue with Christine Lagarde
(pursuant to article 284(3) TFEU), Briissel, 2. Dezember (online verfiigbar).

24 Patrick Bolton et al. (2020): Central banking and financial stability in the age of climate change. Bank
for International Settlements; Marcel Fratzscher, Malte Rieth und Christoph Grosse-Steffen (2020): Inflation
targeting as a shock absorber. Journal of International Economics (im Erscheinen).
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entgegengesetzten Entwicklung von Inflation und Produk-
tion, was fiir die wirtschaftliche Stabilisierung eine Heraus-
forderung darstellt.”

Nachfrageseitig wirken sich extreme Unwetter iiber Ver-
mogensverluste von privaten Haushalten auf den Konsum
aus. Wenn bestimmte Risiken nicht mehr versichert wer-
den kénnen, konnten die Folgen des Klimawandels zum
Beispiel zu einer hoheren Sparneigung fiihren. AufSerdem
kann es zu Nachfragednderungen in Folge von Migrations-
bewegungen kommen. Die Unsicherheit tiber die kiinftige
Entwicklung der Nachfrage sowie tiber Klimarisiken ins-
gesamt kann wiederum die Investitionstitigkeit hemmen.
Neben den physischen Risiken kann auch die Klimaschutz-
politik die Preisstabilitit beeinflussen, zum Beispiel durch
steigende Preise fiir emissionsintensive Giiter und Dienst-
leistungen oder durch strukturelle Veranderungen von Inves-
titionen in einzelnen Sektoren.

Klimarisiken fur die Finanzstabilitat

Klimabezogene Risiken haben neben direkten Effekten auf
die Realwirtschaft auch Folgen fiir das Finanzsystem. Einer-
seits fithren extreme Wetterereignisse und langfristige kli-
mabedingte Verinderungen wie der Anstieg des Meeres-
spiegels oder Verinderungen der Niederschlige zu &ko-
nomischen Kosten. Nicht-versicherte Verluste kénnen die
Solvenz von privaten Haushalten, Unternehmen und Staa-
ten beeintrichtigen und Wertverluste auf Kredite, Anlei-
hen und Aktien nach sich ziehen. Haben Finanzinterme-
didre nicht geniigend Puffer, um diese Verluste zu tragen,
kénnen sie selbst in Schieflage geraten und andere Banken
anstecken. Eine Zunahme der versicherten Verluste kann
wiederum die Versicherungsbranche unter Druck bringen.

Andererseits diirfen trotz der Chancen des Ubergangs hin
zu einer CO,-armen Wirtschaft auch Risiken durch politi-
sche und regulatorische Unsicherheiten, technologische
Schocks oder die Anderung von Konsumpriferenzen nicht
aufler Acht gelassen werden. Dariiber hinaus kénnen syste-
mische Risiken durch Stranded Assets (verlorene Vermogens-
werte) entstehen: Um die Klimaziele zu erreichen, muss ein
bedeutender Teil der vorhandenen Kohle-, Gas- und Olvor-
kommen ungenutzt bleiben, so dass der Wert der beteilig-
ten Unternehmen stark fallen konnte. Finanzinstitute, die
in diesen Wirtschaftsbereichen stark engagiert sind, kénn-
ten somit unter Druck geraten und durch Notverkiufe von
Vermogenswerten Ansteckungseffekte im Finanzsystem
auslosen.

Okonomische Analyse und Portfoliomanagement

All diese Faktoren spielen fiir die makrockonomische Ana-
lyse sowie fiir das Portfoliomanagement der EZB eine Rolle.
Um das Ziel der Preisstabilitit auch in Zeiten zunehmender
klimabezogener Risiken zu gewdhrleisten, ist es zunichst

25 Vgl. Francois Villeroy de Galhau (2019): Climate Change: Central Banks Are Taking Action. Banque de
France Financial Stability Review No. 23, 7-16.


https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/workstreams.en.html
https://www.bis.org/review/r151009a.pdf
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:2bf140bf-a3f8-4ab2-b506-fd71826e6da6.0020.02/DOC_1&format=PDF
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/191856/CRE_Monetary%20dialogue_02.12.2019-original.pdf
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essentiell, Indikatoren transitorischer und physischer Kli-
marisiken fiir die Realwirtschaft und das Finanzsystem zu
entwickeln und zu beobachten.? Solche Indikatoren diirf-
ten dann standardmiflig Eingang in die Prognosemodelle
und in die Finanzstabilititsanalyse der EZB finden. Auch
Stresstests konnten um Klimarisiken erweitert werden.”

Finanzielle Risiken, die mit dem Klimawandel einherge-
hen, diirften auch vermehrt in die Vermoégensverwaltung
der EZB, wie zum Beispiel die Verwaltung von Pensions-
fonds fiir den 6ffentlichen Dienst, einbezogen werden, um
das Risiko-Ertragsprofil zu verbessern.” Dariiber hinaus
stellt sich die Frage, inwiefern Klimarisiken beim Ankauf
von Anleihen im Zuge der quantitativen Lockerung oder
bei den notenbankfihigen Sicherheiten fiir Zentralbank-
kredite an die Geschiftsbanken berticksichtigt werden soll-
ten. Bislang werden geldpolitische Kiufe von Wertpapieren
nach dem Prinzip der Markineutralitit getatigt, um Markt-
verzerrungen zu vermeiden. Laut einer 2017 ver6ffentlichen
Untersuchung fiihrt dies zu einem hohen Anteil von Anlei-
hen CO,-intensiver Unternehmen im Politikportfolio von
Notenbanken.? Empirische Befunde weisen darauf hin,
dass klimabezogene Risiken nicht vollstindig vom Markt
beriicksichtigt werden.*® Im Falle einer hierdurch beding-
ten Verzerrung des Anleiheportfolios der Notenbanken hin
zu emissionsintensiven Wirtschaftsbereichen kénnten nicht
nur finanzielle Risiken unterschitzt werden. Wenn Unter-
nehmen, deren Anleihen fiir geldpolitische Maffnahmen

26 Dafiir ist neben methodischen Aspekten vor allem die Generierung von einheitlichen Daten zur Emis-
sionsintensitat von Unternehmen notwendig. Vgl. Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(2019): Status Report, June.

27 Vgl. Stefano Battiston et al. (2017): A Climate Stress-Test of the Financial System. Nature Climate
Change 7 (4), 283-88. Die Bank of England testet 2021 erstmals die groBten britischen Banken und Ver-
sicherer auf ihre Stabilitét gegeniiber Klimarisiken. Vgl. Pressemitteilung vom 18. Dezember 2019 (online
verfiigbar).

28 Vgl. Network for Greening the Financial System (2019). A sustainable and responsible investment gui-
de for central banks' portfolio management. Technical Document, October (online verfiigbar).

29 Sini Matikainen, Emanuele Campiglio und Dimitri Zenghelis (2017): The climate impact of quantitati-
ve easing. Policy Paper, Grantham Research Institute on Climate Change and the Environment, London
School of Economics and Political Science. Die EZB hélt mittlerweile aber auch ,griine” Anleihen, vgl. ECB
Economic Bulletin, Issue 7/2018.

30 Vgl. Sandra Batten, Rhiannon Sowerbutts und Misa Tanaka (2016): Let's talk about the weather: the
impact of climate change on central banks. Staff Working Paper No. 603, Bank of England; José Manuel
Marqués Sevillano und Luna R. Gonzalez (2018): The risk of climate change for financial markets and insti-
tutions: challenges, measures adopted and international initiative. Bank of Spain Financial Stability Review
34,1M1-134.
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genutzt werden, von giinstigeren Finanzierungskosten pro-
fitieren, kann diese Anlagestrategie auch den strukturellen
Wandel zu einer kohlenstoffarmen Volkswirtschaft verlang-
samen. Verschiedene Beobachter fordern deshalb, sowohl
bei den Anleihekiufen als auch bei den notenbankfihigen
Sicherheiten fiir Zentralbankkredite ,griine“ Wertpapiere
starker zu berticksichtigen.® Einerseits sind Klimafolgen
in aktuellen Ratings nicht hinreichend erfasst, so dass zum
Beispiel Risiken von Anleihen emissionsintensiver Unter-
nehmen unterschitzt werden konnen. Andererseits stellt
sich die Frage, ob marktneutrale, also der Marktkapitalisie-
rung entsprechende Anleihekiufe angemessen sind, weil
dadurch emissionsintensive, groRe Unternehmen gemes-
sen an ihrem Beitrag zur Wertschépfung im Politikportfo-
lio tiberreprisentiert sind.

Fazit: Definition der Preisstabilitat anpassen und
Effekte des Klimawandels evaluieren

Die Strategieiiberpriifung der EZB bietet die Chance, die
Wirksamkeit der europdischen Geldpolitik zu justieren,
Risiken besser einzubeziehen und mégliche unerwiinschte
Nebeneftekte der aktuellen Geldpolitik zu evaluieren. Mit
Blick auf das Kernziel der Preisstabilitit ist denkbar, dass
dessen Definition im Rahmen des Mandats angepasst wird.
Sinnvoll wire die explizite quantitative Festlegung eines
Toleranzintervalls um das Punktziel. Auflerdem sollten per-
spektivisch die Wohnkosten bei der Messung der Inflation
umfangreicher einbezogen werden.

Mit Blick auf die starkere Berticksichtigung des Klimawan-
dels sollte, soweit es die Datenlage zuldsst, evaluiert werden,
inwiefern Klimarisiken aktuell vom Markt unterschitzt wer-
den und wie die geldpolitischen Mafdnahmen der EZB auf
die Finanzierungsbedingungen von ,griinen“ und ,brau-
nen* Wirtschaftsbereichen wirken. Dies ist sowohl fiir ein
adiquates Risikomanagement der EZB wichtig als auch fiir
eine genauere Einschitzung, ob und wenn ja welche mog-
lichen Auswirkungen die aktuelle Investitionsstrategie der
Notenbank auf den Wandel zu einem nachhaltigeren Wirt-
schafts- und Finanzsystem hat.

31 Vgl. zum Beispiel Paul de Grauwe (2019): Green Money without Inflation. Vierteljahreshefte zur Wirt-
schaftsforschung 2/2019, 51-54; Matikainen et al. (2017), a.a. 0.
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