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Zusammenfassung

Die Bundesbank berichtet erstmalig tber die Klimabilanz ihrer
61 Jahre alten Goldreserven. Fragt sich, was das soll.

Abstract

The Bundesbank reports on the carbon footprint of its 61-year-
old gold reserves for the first time. The question is what this is
all about.
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Haben Sie schon einmal dariiber nachgedacht, welchen Klimaabdruck der Kriiger-
rand hat, den lhnen lhre GroReltern vielleicht zum Schulabschluss oder zur Hochzeit
geschenkt haben? Wahrscheinlich nicht. Genauso ging es der Deutschen Bundes-
bank — bisher. Die ehrwiirdige, 1957 gegriindete Frankfurter Institution hat fleiRig
Gold gesammelt und sich bisher eher wenig darum geschert, was ihr im Durch-
schnitt 61 Jahre alter Bestand denn klimatisch so bedeutet.

Doch seit diesem Juni ist alles anders. Da haben die Bundesbanker nicht nur ihren
neuen Klimabericht vorgelegt!, sondern dabei erstmals auch errechnet, welchen
Abdruck ihr Goldbestand tiber 3.353 Tonnen einst so auf dem Planeten hinterlassen
hat. Gunstig firs zukiinftige Weltklima: Der Co2-FuRabdruck stammt aus der Ver-
gangenheit, namlich aus der Goldproduktion. Wenn die Bundesbank ihre Edelme-
tallreserven also nicht mehr ausbaut, dann fallen auch so gut wie keine zusatzlichen
Belastungen firs Klima an. Das ist wichtig, kimpft doch auch die Bundesbank nach
eigenen Angaben inzwischen entschlossen gegen den Wandel an. Dafiir dankt Sa-
bine Mauderer als zustandiges Vorstandsmitglied ausdriicklich ,allen Kolleginnen

und Kollegen“.?

Lingere Haltedauer verringert Co2-Abdruck

Der Klimabericht der Bundesbank steht exemplarisch fiir den Zeitgeist: Nahezu jede
offentliche Institution und jedes Privatunternehmen muss Beichte ablegen in Sa-
chen Klima.

Und exemplarisch zeigt sich bei der Bundesbank: So einfach ist das gar nicht. Die
Goldbestdande etwa stiinden fiir einen geschatzten jahrlichen Co2-FuBabdruck von
4,3 bis 7,4 Tonnen je eine Million Euro an Investitionen. Ob gut vier oder sieben
Tonnen — das ist dabei fiir jedermann ersichtlich eine erhebliche Differenz. Das
Problem: Empirische Erkenntnisse zu Treibhausgas-Emissionen (THG) historischer
Goldproduktionsmethoden seien , duRerst begrenzt”, so die Bundesbank.3

Wie dem auch sei, die ex post grob geschatzte Co2-Belastung wird sich in jedem
Fall ex ante verringern: Je langer die lange Haltedauer, desto mehr ermégliche Gold
eine , Treibhausgas-effizientere Wertaufbewahrung als tbliche Wertpapierinvesti-
tionen”, schreibt die Zentralbank. So will es die Klimabelastungsarithmetik, fir de-
ren Berechnung es zahlreiche Ansitze und Standards gibt.*

1 https://www.bundesbank.de/de/publikationen/suche/klimabezogene-berichterstattung-der-deut-
schen-bundesbank-2024-927690

23a.a.0. Vorwort
3 Klimabericht, Seite 49

4 https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/marlboro-man-schlaegt-
elon-musk
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Bei gleichbleibendem Bestand wiirde die Co2-Belastung des Goldbestands je eine
Million Investition im Jahr 2083 auf 2,2 bis 3,8 Tonnen sinken.> Ganz verschwinden
wirde sie nie, auch in einer Million Jahre nicht. So kénnte auch die Uberiber-
nachste letzte Generation der Bundesbank noch vorwerfen, das Net-Zero-Ziel ver-
fehlt zu haben.

Ohnehin sind die Infos zu den ollen Goldbarren bestenfalls fiir einen Dinner-Small-
talk geeignet. Einen sittlichen Wert haben sie nicht. Das gilt, sorry, liebe Bundes-
bank, flir den 60 Seiten umfassenden Bericht insgesamt, auch wenn dieser als
Ljungster Meilenstein” auf einer ,,Nachhaltigkeitsreise” gefeiert wird.® Nachhaltig
ist da vor allem die Sicherung von Arbeitspldtzen, was ja per se keine schlechte Sa-
che ist. Im August 2023 hat die Bundesbank dafiir eine ,zentrale Fach-, Strategie
und Koordinierungsabteilung etabliert”. Obwohl (oder, gerade weil?) sich ohnehin
schon ,nahezu alle Bereiche der Bundesbank mit Fragen der Nachhaltigkeit und ins-
besondere den Folgen des Klimawandels und der Klimapolitik fiir das Finanzsys-
tem” beschaftigen.

Neben dem Goldbestand nimmt die Zentralbank ihre ,nicht-geldpolitischen Finanz-
anlagen” unter die Lupe. Das sind unter anderem Devisenreserven und bestimmte
Anleihen. Dabei legt sie die THG und weitere , klimabezogen Metriken” offen. Die
sollen Risiken anzeigen oder zur Messung der Klimavertraglichkeit des Portfolios
dienen.

Unzureichende Informationen

Die gute News vorab: Das Euro-Portfolio hat sich bei den Treibhausgasen positiv,
also ricklaufig, entwickelt. Allerdings fehlt es beispielsweise an Informationen bei
der ,,Anlageklasse der Férder- und Entwicklungsbanken”. Bei besicherten Papieren
(Pfandbriefen) von Banken sei die Datenlage ,, unzureichend”. Allgemein sei diese
im Bereich Sustainable Finance ,,gekennzeichnet durch einen Mangel an qualitativ
hochwertigen Mikrodaten®.

So genau kennt man den FulRabdruck dann also auch hier nicht. Zudem bemangelt
die Bundesbank, dass ,, nachhaltigkeitsbezogene Angaben auf Mikroebene fast aus-
schlieBlich von privaten Datenanbietern bereit bestellt“ wiirden.” ,Offentliche,
strukturierte Datenquellen” seien , kaum vorhanden”. Und zu beriicksichtigen gilt,
dass etwa die Halfte der gemessenen Riickgange der Weighted Average Carbon In-
tensity (WACI) im Portfolio der Bundesbank inflationsgetrieben sei. Verflixt aber
auch.

5 Eigene Berechnung
6 Klimabericht, Seite 11
7 Klimabericht, Seite 17



O

Wenn auch zwischen den Zeilen raumt die Bundesbank zudem ein, dass es eine
Dissonanz zwischen dem Auftrag der Zentralbank, den Geldwert stabil zu halten,
und der Rettung des Weltklimas gibt.

Rahmenbeschluss der EZB

Die Europdische Zentralbank (EZB) hatte im Marz in einem Beschluss zur Anpassung
des geldpolitischen Rahmens ermoglicht, klima-bezogene Aspekte im Rahmen des
Mandats bei der Umsetzung der Geldpolitik zu berlicksichtigen. ,,Dem geldpoliti-
schen Sekundarziel entsprechend, soll die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Eu-
ropaischen Union und dabei insbesondere der Ubergang zu einer griinen Wirtschaft
unterstitzt werden, sofern kein Widerspruch zum Primarziel der Preisstabilitat be-
steht”, so die Bundesbank. Sie sieht Reputationsrisiken in der Offentlichkeit, sollte
sie klimabezogene Aspekte nicht ausreichend berticksichtigen:®

In ,fast allen” der 16 bei ihr gefiihrten Portfolios sei Nachhaltigkeit inzwischen
Thema. Zunachst gabe es ein ,Negativ-Screening” flr Emittenten, das untersucht,
ob es VerstoRe gegen ,internationale Mindeststandards” gibt. Sei dies der Fall,
dann gelten Wertpapiere des Emittenten als nicht mehr investierbar.

Komplette Staaten deshalb auszuschlieRen, das geht jedoch nicht. Grund: ,Ein-
schrankungen bei Anleihen der Zentralstaaten (USA, Japan, Australien, Kanada und
China) sind aufgrund der Gbergeordneten wahrungspolitisch-motivierten Vorgaben
kaum moglich.”

Der Kampf gegen den Klimawandel beschrankt sich also nur auf Emissionen niede-
ren Ranges, etwa von Férder- und Entwicklungsbanken. Fallt da das Klimaprofil zu
miefig aus, prift die Bundesbank sogar einen aktiven Verkauf entsprechender
Wertpapierbestdnde.

Konkret bedeutet dies auch, dass bei der Devisenanlage nicht in Papiere investiert
wird, deren Emittenten ,,in betrachtlichem Mal3e klima- und umweltschadliche Sek-
toren wie die fossile Energiewirtschart finanzieren®. Wie trennscharf da eine Ab-
grenzung erfolgen kann, bleibt ein Geheimnis.

Co2-Abdruck einer Kreuzfahrt

Die Bundesbank hat eine Bilanzsumme von gut 2,5 Billionen Euro. ,THG-Metriken“
werden zundachst fir ein Portfolio Uber nur 7,3 Milliarden Euro erfasst. Hier fallen
je eine Million Euro Bruttoertrag 810 Kilogramm Co2 an. So viel stoRt ein mit Benzin
oder Diesel betriebener Kleinbus in etwa bei einer Fahrt von Madrid nach Mailand
und zurlick aus.

8 Klimabericht, Seite 30
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Alles in allem kommt die Bundesbank fiir den erfassten Euro-Portfoliobereich per
Ende 2023 auf 762 Tonnen Co2. Das entspricht einer 18-monatigen Kreuzfahrt einer
Person auf einem Luxusschiff mit weniger als 500 Passagieren in der Kategorie
,Suite”.

Bei den Wahrungsreserven wird es ungemditlicher. Zum Stichtag 31. Dezember
2023 bunkerte die Frankfurter Zentralbank dort 25,64 Milliarden Euro. Die Netto-
emissionen sind — berechnet nach je einer Million Euro Wirtschaftsleistung des je-
weiliges Landes —von geschatzten gut 370 Tonnen Co2 im Jahr 2015 auf knapp 295
Tonnen zuriickgegangen. Das waren 20,4 Prozent weniger. Inflationsbereinigt be-
tragt der Riickgang aber nur 9,9 Prozent.

Ohnehin bestiinden deutliche Hinweise, dass Riickgdnge von THG-Metriken ohne
Inflationsbereinigung deutlich Gberschatzt werden konnten, konstatiert die Bun-
desbank. Moglicherweise ist dies ein versteckter Hinweis, dass es auch in Portfolien
anderer Institutionen nicht so griint, wie dem Anleger versprochen. Aber vielleicht
ist das auch nur ein Verdacht.

Der Heilige Gral Klimaneutralitat

Insgesamt kommt die Bundesbank fiir ihnre Fremdwahrungsreserven auf Nettoemis-
sionen von zuletzt finf Millionen Tonnen. Das wéaren 0,00013 Prozent der Welt-
Co2-Emissionen, die derzeit pro Jahr anfallen. Konstanz unterstellt und iber 100
Jahre fortgeschrieben, kommen da zwei Nullen hinter dem Komma dazu. Net Zero
rickte dann also naher, bliebe aber doch der unerreichbare Heilige Gral. Es sei
denn, die Lander, von denen die Bundesbank Devisen hilt, werden eines Tages voll-
standig klimaneutral im Sinne von Net Zero.

Um dieses Ziel absehbar allein zu erreichen, bliebe fur die Bundesbank wohl nur ein
Ausweg: Das Eurosystem und die darin integrierten Notenbanken schaffen sich ab.
Gottseidank fir alle Involvierten: Klima ist ja nur Sekundarziel. Bisher.

Oh, wie viel einfacher ware doch alles, wenn man sich auf eine ordnungspolitisch
saubere Losung fiir die Verringerung der Treibhausgase einigen kénnte: die CO2-
Bepreisung! Die Ressourcen zur Erstellung des 60-seitigen Klimaberichts hatten kli-
mafreundlicher mit dem Verweis darauf verwendet werden kdnnen.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verflgung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fiir und aus allen Informationen dieser Veroéffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright flr veroffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch AG. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfiltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch AG

© 2024 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.

IMPRESSUM

Herausgeber Flossbach von Storch AG, Research Institute, Ottoplatz 1, 50679 Koln, Telefon +49. 221. 33 88-291,
research@fvsag.com; Vorstand Dr. Bert Flossbach, Dr. Tobias Schafféner, Dr. Till Schmidt, Marcus Stollenwerk, Kurt von
Storch; Umsatzsteuer-ID DE 200 075 205; Handelsregister HRB 30 768 (Amtsgericht Koln); Zustdndige Aufsichtsbehérde
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-StraRe 24 — 28, 60439 Frankfurt / Graurheindorfer Str. 108,
53117 Bonn, www.bafin.de; Autor Christof Schiirmann Redaktionsschluss 26. Juni 2024


mailto:research@fvsag.com
http://www.bafin.de/

