CLA

NKI

UDK 336.711:551.583

Naslavljanje vp

sprememb cen

ijv podnebnih

ralnih bank pri

IZvajanju der

arne politike

Cilka Ferjancic*

CENTRAL BANKS ADDRESS CLIMATE CHANGE RISK BY MONETARY POLICY

Climate change will increasingly affect the economy and the financial system. We cannot avoid these risks, but we
can mitigate them. Although the most important measures to mitigate climate change risk will be introduced by
governments and parliaments, central banks can also contribute their share within their existing mandates. Climate
change risks are considered by central banks in several areas, but in this article, we focus on their consideration in the
implementation of monetary policy. First, we describe international commitment to combat climate change and we
explain types of climate risks. Then, we justify why are central banks increasing their attention to climate risks when
implementing monetary policy, analyse which options could be used, and present the measures of the Eurosystem in
more detail. In the end, a comparison with other major central banks’ measures is added.
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Uvod
Podnebne spremembe bodo vedno bolj vplivale tudi na
gospodarstvo in finanéni sistem. Tem tveganjem se ne mo-
remo izogniti, lahko pa jih ublazimo. Ceprav bodo najpo-
membneije ukrepe za obvladovanje podnebnih sprememb
sprejele vlade in parlamenti, lahko tudi centralne banke v
okviru obstoje¢ega mandata prispevajo svoj delez. Cen-
tralne banke obravnavajo tveganja podnebnih sprememb
na ve¢ podrogjih, v tokratnem ¢lanku pa se osredotocamo
na njihovo obravnavo pri izvajanju denarne politike. Naj-
prej opidemo mednarodne zaveze za boj proti podnebnim
spremembam in razloZimo vrste podnebnih tveganj. Nato
utemeljujemo, zakaj centralne banke pri izvajanju denarme
politike posvecajo svojo pozornost tudi podnebnim tvega-
njem, analiziramo, katere opcije lahko pri tem uporabijo, in
obsirneje predstavimo ukrepe Evrosistema. Na koncu sledi
3e primerjava z ukrepi drugih pomembneisih centralnih bank.

Mednarodne zaveze za boj
proti podnebnim spremembam
Podnebne spremembe so eden najvedjih izzivoy, s katerimi
se sooca Elovedtvo v tem stoletju, kar dokazujejo znan-
stveni podatki o globalnem segrevaniju ter vedno pogoste;si
ekstremni vremenski pojavi. Podnebne spremembe so jasna
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Banéne operacije, Banka Slovenije. Stalis¢a avtorice, izrazena v tem
prispevku, ne izraZajo nujno stalisé organizacije, v kateri je zaposlena.

nevarnost za svetovno gospodarstvo. Od drugih tveganj se
razlikujejo po svoji globalnosti, tezavnem obvladovaniju in
nepopravljivi naravi.

Pariski sporazum o podnebnih spremembah (v nadaljeve-
nju Pariski sporazum) iz leta 2015 pomeni pomemben
mejnik v mednarodnem odzivu na podnebne spremembe.
Drzave, podpisnice fega sporazuma, so se zavezale, da
bodo dvig povpreéne svetovne temperature omejile precej
pod 2 °C glede na predindustrijske ravni in da si bodo
prizadevale za omejitev dviga na 1,5 °C. Da bi dosegli

ta cilj, morajo nefo emisije toplogrednih plinov ob&utno
upasti. Veéina projekcij potrijuje, da je za izpolnitev ciliev
Pariskega sporazuma na voljo malo ¢asa, drzave pa
imajo zanj razmeroma omejen proracun.

Evropska unija (EU) si je zastavila cilj, da do leta 2050
doseze ogljicno neviralnost! in do leta 2030 zmanij3a neto
emisije toplogrednih plinov za vsaj 55 % v primerjavi z
ravnmi iz leta 1990. Pri¢akuje se, da bo pri tem zelo
pomembno vlogo igral tudi finanéni sektor, kar predvideva
tudi akcijski nacrt Evropske komisije za financiranie trajno-
stne rasti.

Drzave &lanice EU so sprejele Sirok nabor instrumentov
za podporo prehodu na nizkoogljiéno gospodarstvo.

! Ogljiéna neviralnost pomeni ravnovesje med ¢loveskimi izpusti CO2 v
ozradje in zajemanjem ogljika iz ozracja v ponore. Ponori so sistemi, ki
zajemajo vec ogliika, kot ga s svojim delovanjem izpustijo; v naravi so to v
najve&jem obsegu gozdovi in oceani. Po oceni znanstvenikov naravni ponori
iz ozra&ja odstranijo okrog 10,5 gigatone ogljika letno, Eloveski izpusti pa so
bili leta 2021 priblizno 38 gigaton ogljika.
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Na ravni EU je Ze dlje éasa temelj podnebne politike
sistem za trgovanije s pravicami do emisij toplogrednih
plinov. Trgovanje omogoda udeleZencem, da na
strodkovno najugodnejsi nadin dosezejo zmanjianje
emisij toplogrednih plinov oz. poskrbi, da se to
zmanj$evanije prerazporedi med udelezence trgovanja
glede na njihove zmoZnosti. Po drugi strani pa je EU
oblikovala evropski zeleni dogovor kot nalozbeni
naért, s katerim bo do konca desetletja zagotovljenih
okrog 1000 milijard evrov sredstev za trajnostne
nalozbe.

Prehod v nizkooglji¢no gospodarstvo je nujen. Ceprav je
kratkoroéno lahko drag, bo zaéetna nalozba dolgoroéno
pozitivna, saj se podjetia lahko izognejo poslab3aniu fizi-
&nega tvegania in izkoristijo ekonomske koristi njegove
ublazitve.

Podnebna tveganja

Podnebne spremembe prinasajo nova tvegania, s katerimi

se je freba soocati. Vedinoma gre za fizi¢na tveganija in

tveganija prehoda, in sicer:

* Fiziéno tveganje se nanada na povedane stroske
zaradi podnebnih sprememb, kot so pogoste;si
ekstremni vremenski pojavi, npr. poplave, suse, neurjq,
pozari, dvig gladine morja. Poslediéno prihaja do
degradacij okolja, kot so onesnazevanije zraka, vode
in tal, pomanijkanje vode, zmanjsevanje biotske
raznovrstnosti, kréenje gozdov. Ti dejavniki lahko
neposredno povzrodijo materialno $kodo
gospodarskim subjektom ali upad njihove
produktivnosti ali pa posredno privedejo do
naknadnih dogodkov, ki ovirajo poslovanije (npr.
motnje v dobavnih verigah).

* Tveganije prehoda se nanasa na finanéne izgube, ki
nastanejo neposredno ali posredno zaradi prilagajanja
na nizkoogljiéno in bolj frajnosino gospodarstvo.
Sprozijo ga lahko dejavniki, kot so razmeroma hitra
uvedba podnebnih in okoljskih politik (npr. dodatni
davki, omejevanje dologene proizvodnie). Tveganja
povedujejo 3e napredek v tehnologiji, potro3niske
preference, razpolozenije na trgu in usmeritve vlagateljev
(npr. opustitev financiranja industrije, ki ima prevelike
izpuste emisij).

Poleg nastetih tveganij je freba omeniti 3e politiéna (ne-
stabilnost, vojne za vodo, okoljski terorizem), ekonomska
(spremembe zalog, nihanje cen) ter socialna tveganija (mi-
gracije, civilna nepokoriéina). Tudi slednja lahko bistveno
vplivajo na gospodarstvo in delovanje ekonomskih
subjektov.
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Zakaj se na podnebne spremembe
odzivajo centralne banke

Podnebne spremembe imajo dolgoroéne vplive, medtem
ko je denarna politika bolj osredotoena na srednjeroéno
obdobije. Kljub temu se vrzel med njima manjia, saj uéinki
podnebnih sprememb Ze vplivajo na inflacijo. Prav zato je
veé centralnih bank Ze zaéelo vkljuéevati vidike podnebnih
sprememb v svoje politike.
Podnebne spremembe vplivajo na delo centralnih bank,
katerih cilj je ohranjati cenovno stabilnost. Zato so zadele
centralne banke podnebno problematiko upostevati tudi
pri izvajanju denarne politike, in sicer na naslednijih po-
drogjih: i) pri izvajanju analiz in sprejemaniju odloéitev,
ii) pri makroekonomskih modelih, projekcijah in scenarijih,
iii) pri ocenjevaniju finanéne stabilnosti, iv) pri analizi
denarne politike in njeni transmisiji ter v) pri okviru za uprav-
lianje tvegani. Poleg tega so zacele upravljati podnebna
tvegania tudi pri lastnih portfeljih. Merjenje in spremljanje
teh tveganj je pomembno za zagotavljanje varosti in trdno-
sti banénega sektorja in celomega financnega sistema.
Podnebne spremembe predstavljajo nevarnost za svetovno
gospodarstvo. Treba je poudariti, da imajo vlade in
parlamenti najvedjo odgovornost in ustrezna orodja za
prehod na ogljiéno neviralno gospodarstvo. Toda v okviru
svojih mandatov se lahko tudi centralne banke spoprimejo
s podnebnimi spremembami, tako da zavarujejo svojo
sposobnost nemotenega izvajanja denarne politike in iz-
polnjevanja svojega mandata. Poleg tega morajo ostati
odporne na nastajajoca finanéna tveganija, povezana s
podnebnimi spremembami.
Centralne banke po vsem svetu vedno bolj spremljajo
tveganja zaradi podnebnih sprememb, in sicer tako vplive
na finanéni sistem kot tudi na lastno poslovanie in denarno
politiko. V okviru mreze centralnih bank in nadzornikov za
ozelenitev finanénega sistema (ang. Network of Central
Banks and Supervisors for Greening the Financial System,
NGFS) poteka izmenjava znanj in spodbujanije dobrih
praks s podrogja zelene ekonomije in financ. Mreza je bila
ustanovliena v decembru 2017 kot forum za centralne
banke in nadzornike. Vanijo je trenutno vklju¢enih 75 cen-
tralnih bank, kot opazovalke pa sodelujejo mednarodne
finanéne institucije. Cili NGFS je prispevati k razvoju ob-
vladovanja podnebnih tveganij v finanénem sekforju ter
mobilizirati ¢&im vec finanénih sredstev za prehod v trajno-
stno gospodarstvo.

Kako lahko centralne banke vkljuéujejo tveganja
podnebnih sprememb pri izvajanju denarne politike
Centralne banke lahko prilagajajo svoje podatke in
ekonomsko modeliranije, da bodo ocenile posledice
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podnebnih sprememb in degradacije okolja na denarno
politiko. Pri tem lahko upostevajo tudi tvegania, ki izhajajo
iz prehoda na nizkoogljiéno gospodarstvo. Vplive
podnebnih sprememb na cenovno stabilnost namreé ze
ocenjujejo Stevilni na novo razviti makroekonomski modeli
in orodja.

V literaturi, ki se ukvarja s podnebnimi spremembami pri
izvajanju denarne politike, zasledimo veé ukrepoy, ki jih
lahko razvrstimo v tri skupine: 1) zad¢itni ukrepi, 2) ukrepi,
ki krepijo zavedanje glede podnebnih tveganj in 3) proa-
ktivni ukrepi, ki konkretno resujejo problematiko. Prva skupina
vkljuguje tiste ukrepe, ki s¢itijo bilanco centralne banke in
njeno sposobnost, da izpolni svo] mandat stabilnosti cen,
pred materializacijo podnebnih tvegan. Druga skupina
vkljuéuje ukrepe za ozaveséanje o podnebnih tveganiih, ki
bi lahko pripomogli k spodbujaniju zelenih financ in trajno-
stne rasti. Tretja skupina vkljuéuje ukrepe, namenijene proa-
ktivnemu blazenju podnebnih sprememb in spodbujaniju
prehoda v nizkooglji¢no gospodarstvo, vkljuéno z aktivno
uporabo bilance centralne banke. Podrobnosti
posameznih ukrepov so prikazane na sliki 1.

Trenutno $e ni soglasja o tem, kak3ne prilagoditve glede
podnebnih tveganj bi bile najbolj optimalne za izvajanje
denarne politike. V praksi je izbira odvisna tako od ob-
stojedega instrumentarija centralne banke kot tudi od
njenega mandata in uveljavljenih podnebnih standardov
oz. trznih praks. NGFS v svojem porocilu? opisuje tri po-

2 NGFS. (marec 2021). Adapting central bank operations to a hotter world,
Reviewing some options.

droéja izvajanja denarne politike, na katerih lahko

centralne banke prilagodijo svoje ukrepe, in sicer:

Prvi€, na podroéju posojilnih operacij, prek katerih cen-

tralna banka daije likvidnost nasprotnim strankam:

1. Prilagoditev cene posojilne operacije za nasprotne
stranke z namenom, da slednje posojajo podjetiem,
ki prispevajo k dekarbonizaciji oz. obvladovanju
podnebnih tvegani.

2. Prilagoditev cene posojilne operacije za nasprotne
stranke, ki dajo v zavarovanije finanéno premozenie,
ki ima manj$a podnebna tveganija (npr. izdajatelji oz.
dolzniki tega premozenja imajo manijie emisije ogljika).

3. Prilagoditev kriterijev primernosti nasprotnih strank, in
sicer fako, da imajo do dolocenih posojilnih operacij
dostop samo nasprotne stranke, ki razkrivajo podnebne
informacije oz. investirajo v nizkoogljiéne oz. zelene
dejavnosti.

Drugi¢, prek politike dologanja finanénega premozenia,
ki ga nasprotne stranke predlozijo centralni banki v
zavarovanie (t. i. kolateral):

1. Prilagoditev odbitkov za vrednotenije finanénega
premozZenja v zavarovanju, da bodo sledniji upostevali
tudi podnebna tveganja oz. da bodo spodbujali k
aktivnostim za ublaZitev podnebnih sprememb in
dekarbonizacijo.

2. Negativna obravnava (ang. negative screening)
izdajateljev oz. dolznikov finanénega premozenja
glede na njihov profil podnebnih tvegani, kar bi lahko

Slika 1: Mozni ukrepi centralnih bank za naslavljanje podnebnih tveganj

zascitni ukrepi

ukrepi, ki krepijo zavedanje
glede podnebnih tveganj

proaktivni ukrepi

ozelenitev nemonetamega portfelja (lastni portfelj,
pokojninski sklad)

zaséita bilance: zmanjSa se deleZ finanénega
premoZenja, ki je podwZen tveganju podnebnih
sprememb

“kljucitev v mreZo za ozelenitev finanénega
sistema (NGFS)

ozelenitev upravjanja deviznih rezerv

ocenitev vplivov tveganj podnebnih sprememb
na ekonomijo, finanéne trge in transmisijo
dename politike

jawno komuniciranje glede podnebnih tveganj in
nujnosti ozelenitve finanénega sistema

ozelenitev portfeljev wednostnih papirjeviz naslova
dename politike

vkljucitev vidikov podnebnih sprememb v
analitiéna orodja

promoviranje razkritja podnebnih tveganj

ozelenitev centralnobanénega poscjanja in /ali
dologitev kvot za tako posojanje

razvoj strategije dename politike, ki je odpoma
glede na tveganja podnebnih sprememb

podpiranje politik za financiranje trajnostnega
razvoja

ozelenitev sistema zavarovanja za kreditne
operacije

Vir: The European Money and Finance Forum (februar 2022). Monetary policy and the green transition.
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naredili s prilagoditvijo kriterijev primernosti, zaostritvijo
tolerance tveganj, uvedbo posebnih pravil za
mobilizacijo ipd.

. Pozitivna obravnava (ang. positive screening)
izdajateliev oz. dolznikov finanénega premozenia, ki
delujejo trajnostnostno in financirajo zelene projekte,
kar bi lahko uved|i s spremembo kriterijev primernosti,
povedanjem tolerance tveganj ali z uvedbo blazjih
kriterijev za mobilizacijo.

. Prilagoditev zavarovanija glede na podnebne cilje, kjer
se od nasprotne stranke zahteva, da delez finanénega
premozenja v zavarovaniju izpolnjuje dolo¢ene
podnebne zahteve.

Tretji¢, prek nakupov vrednostnih papirjev od nasprotnih

strank:

1. Prilagoditev nakupov (ang. tilting) v prid izdajateljev
z boljgimi podnebnimi rezultati.

2. Negativna obravnava oz. izloéitev izdajateljev, ki ne
dosegajo dolo&enih podnebnih kriterijev.

Pri nastetih opcijah je treba upostevati, da so nekateri
ukrepi bolj zahtevni od drugih in zahtevajo precej éasa
oz. priprav za njihovo izvedbo. Razkritie podnebnih
informacij je operativno in politiéno vprasanije, ki presega
zmoznosti centralnih bank, lahko pa imajo slednje
pomembno vlogo pri njihovem razvoju in uveljavitvi
najboljsih praks. Pri izbiri ukrepov je treba upostevati
vpliv na uéinkovito izvajanje denarne politike, prispevek k

obvladovaniju tveganj, uéinkovitost zaicite ter operativno
izvedbo. Tam, kjer 3e ni uveljavljenih trznih standardov
glede zelenega oz. trajnostnega financiranja, bi bilo
tezko uvesti za ta namen ciljno usmerjene posojilne
operacije. Ukrepi pri kolateralu so laZje izvedljivi na
segmentu podijetiskega sektorja, vendar zgolj za ob-
veznice, saj pri banénih posojilih podatki vecinoma e
niso na voljo. Po drugi strani so centralne banke z ukrepi
omejene, &e se nanasajo na instrumente, ki so po obsegu
relativno manjsi oz. imajo nizek delez v bilanci centralne
banke. Tak primer so podijetniske obveznice, ki predstav-
ljajo relativno nizek delez v vseh programih nakupov cen-
tralnih bank.

Vkljuéevanie vidikov podnebnih sprememb v
izvajanje denarne politike Evrosistema

Evropska centralna banka (ECB) je v letih 2020-2021
opravila revizijo strategije denarne politike, kjer je med
drugim upostevala tudi vidik podnebnih tveganj. Primarni
cilj Evrosistema je cenovna stabilnost, vendar Pogodba o
delovaniju Evropske unije predvideva tudi podporo
Evrosistema splosnim ekonomskim politikam EU, kolikor to
ne ogroza cilja cenovne stabilnosti. Zato je Evrosistem v
okviru revizije svoje strategije sklenil, da bo pri zasnovi
denarne politike uposteval vidik podnebnih sprememb in
njihovih posledic pri zasledovanju primarnega inflacijskega
cilja. Evrosistem je v okviru pregleda strategije obravnaval
Sirok nabor konkretnih ukrepov za izvajanje denarne
politike, ki so prikazani na sliki 2.

Slika 2: Ukrepi, vezani na podnebna tveganijq, ki jih je Evrosistem obravnaval v kontekstu revizije svoje
strategije (z zeleno barvo so oznaéeni izbrani ukrepi)

Upravljanje
tveganj

Kolateral

izkljucitev

Programi nakupov
vrednosntih
papirjev (APP)

izkljucitev
zeleni APP

Posojilne

operacije

e —
primernost
nasprotnih

strank

e
cilino
usmerjene
zelene
posojilne
operacije

Vir: The European Money and Finance Forum (februar 2022). Monetary policy and the green transition.Vir: Aubrechtovd, J. et al. (junij 2023).
Enhancing Climate Resilience of Monetary Policy Implementation in the Euro Area. ECB Occasional Paper Series.
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Evrosistem je izmed veé mozZnih ukrepov izbral le naju-

streznejSe glede na frenutne razmere. Nekatere ukrepe

ie zgolj preudil in ugotovil, da ukrepanije ni nujno, npr. pri

koncentracijskih limitih za nekrite finangne instrumente in pri

odbitkih za vrednotenje. Druge ukrepe je uvedel relativno
hitro, npr. izmed trznih inovacij je v zavarovanje zacel
sprejemati obveznice s kuponi vezanimi na cilje uspe$nosti
na podrodju trajnostnosti, izvedel je stresne teste bilance

Evrosistema, pri programu podijetniskih obveznic je dal

prednost izdajateljem z bolj§imi podnebnimi rezultati in v

zvezi s tem zael objavljati podnebne informacije. Druge

ukrepe je napovedal, saj je predhodno treba sprejeti
ustrezno regulativo oz. pridobiti tovrstne podatke, ki bodo
omogodili izvedbo teh ukrepov.

Podnebni akcijski naért je ECB prvi¢ objavila v juliju

2021. Akcijski naért je osredotoéila predvsem na iz-

boliSavo statisticnih podatkov, preuéitev vpliva na ma-

kroekonomijo in transmisijo denarne politike ter
dopolnitev instrumentov izvajanja denarne politike.

Naknadno so bile v juliju 2022 objavljene podrobneijse

informacije o ukrepih pri izvajanju denarne politike, in

sicer na naslednjih podrogjih:

1. Prilagoditev imetij podjetniskih obveznic: Od
oktobra 2022 dalje Evrosistem prilagaja portfel;
podietniskih obveznic pri denarni politiki v korist ve&jega
deleza izdajateliev z boljg§imi podnebnimi rezultati.
Podnebna uspesnost posameznega izdajatelja se meri
z dejanskimi izpusti toplogrednih plinov, objavljenimi cilji
glede zmanjSevanja izpustov v prihodnije in z
razkrivanjem izpostavljenosti podnebnim tveganjem.
Na podlagi teh treh kazalcev se vsakemu
posameznemu izdajatelju dodeli oceno, slednja pa
ie odloéilna za nove nakupe. S tem ukrepom Zeli
Evrosistem zmanjSati izpostavljenost tveganjem
podnebnih sprememb in spodbuditi izdajatelje, da
izbolj$ajo razkritja in zmanjSajo izpuste. Dodatno je
v luéi &m vedje transparentnosti zagela ECB v prvem
Cetriletju 2023 redno objavljati podnebne informacije
o imetjih v programu nakupov podjetniskih obveznic.
Podobne prilagoditve imetij obveznic bi Evrosistem
lahko uporabil tudi za druge programe nakupov.®
Pri tem je treba upostevati, da ima najvedje portfelje
iz denarne politike v drzavnih obveznicah in drugih
obveznicah javnega sektorja. Predvsem pri
nadnacionalnih obveznicah, ki jih izdajajo institucije EU,
so se v zadnjem &asu ob&utno povecale izdaje zelenih
obveznic. S povecanjem njihovega deleZa v programih

3 Slednje je v svojem govoru »Policymakers as policy takers - accounting for
climate-related and environmental factors in banking supervision and
monetary policy” 21. aprila 2023 napovedal Frank Eldenson, ¢lan
izvriilnega odbora ECB.

nakupov bi lahko Evrosistem $e dodatno prispeval k
uresni¢evanju podnebnega nadrta.

. Posodobitev sistema zavarovanija terjatev:

Evrosistem Zeli omeijiti delez vrednostnih papirjev
izdajateljev z velikim ogljiénim odtisom v zavarovanju
posojilnih operacij Evrosistema. V zagetku bo omeiil
uporabo dolzniskih vrednostnih papirjev nefinanénih
druzb, kasneje, ko se bo kakovost podnebnih
podatkov izbolj3ala, pa bo ukrep razsiril $e na drugo
primerno finan&no premozenje. Ce bodo izpolnjeni
osnovni tehniéni pogoiji, bo ukrep predvidoma zacel
veljati pred koncem leta 2024. To v praksi pomeni, da
bo posamezna banka pri &rpanju posoijilnih operacij
Evrosistema omejena glede finanénega premozenia,
ki ga daje v zavarovanje. Omejitev bo sprva doloéena
na maksimalni odstotek vrednostnih papirjev
nefinanénih izdajateljev, ki imajo slabe podnebne
rezultate. Evrosistem je pri okviru zavarovanija
finanénega premozenja preveril tudi podnebna
tveganja pri doloéanju odbitkov za vrednotenije
finanénega premozenja in bo slednje uposteval pri
vseh prihodnijih revizijah teh odbitkov. Zadnja analiza,
ki je bila izvedena v letu 2022, je pokazala, da
trenutno iz tega naslova ni treba izvesti dodatnih
prilagajani.

. Uvedba zahteve za podnebna razkritja: Z

namenom vedje transparentnosti Zeli Evrosistem v
zavarovanije kreditnih operacij sprejemati dolzniske
vrednostne papirje izdajateljev in banéna posojila
dolznikov, ki izpolnjujejo zahteve iz Direktive glede
porolanja podietij o trajnostnosti. Nova merila za
primerno finanéno premozenje bo mogoce uporabiti,
ko bo direktiva zagela veljati oz. bo implementirana v
nacionalne zakonodaije. Prvi podatki o razkritjih bodo
predvidoma na voljo v letu 2026. Trenutno potekajo
tudi akfivnosti za implementacijo direktive v Sloveniji.
Predvideva se, da bodo zahteve za porocanije velikih
podietij in podietij, ki kotirajo na organiziranih frgih,
vkljuéene v Zakon o gospodarskih druzbah.

Dodatno je ECB zacela delovati glede razkritij pri
strukturiranih vrednostnih papirjih (tj. kritih obveznicah
in listinjenih vrednostnih papirjih). V zvezi s tfem je stopila
v stik s pristojnimi organi EU, kjer si prizadeva za
izbolj3anje standardov razkritij za premozenie, ki je
dano v zavarovanie za te finanéne instrumente.

. Izbolj$anje praks upravljanja tveganj: Z namenom

ustreznejSega obvladovanja izpostavlienosti podnebnim
tveganjem bo Evrosistem pregledal in ovrednofil ta
tveganija v bonitetnih ocenah, ki se uporabljajo pri
ocenjevanju primernosti finanénega premozenija za
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zavarovanije posojilnih operacij Evrosistema in za
programe nakupov vrednostih papirjev pri denarni
politiki. Spodbujal bo bonitetne agencije, da na
transparenten nacin razkrivajo, kako v svojih ocenah
upostevajo podnebna tveganja ter da poveéajo svoje
zahteve glede njihovih razkritij pri izdajateljih oz.
dolznikih. Trenutno namre¢ nimajo harmoniziranega
postopka za ocenjevanije teh tveganj in so njihove
metodologije Se precej neusklajene. Pri tem ECB tesno
sodeluje s pristojnimi organi EU. Hkrati bo Evrosistem do
konca leta 2024 uvedel minimalne standarde
vklju¢evanja podnebnih tveganj v bonitetne ocene internih
bonitetnih sistemov nacionalnih centralnih bank. Tak sistem
ima tudi Banka Slovenije, ki bo pri dodelitvi bonitetne
ocene podiefju (v obliki verjetnosti nepladila v obdobiju
enega leta, ang. probability of default) upostevala tudi
podnebna tveganija, in sicer v &im vedjem obsegu glede
na razpoloZljive podatke.

Zgoraj nasteti ukrepi obvladovanja podnebnih
sprememb pomenijo prvi korak delovanja ECB v fej
smeri. Svet ECB je te ukrepe izbral glede na zmoznost
njihove implementacije in se hkrati zavezal, da jih bo
sproti preverjal in zagotavljal, da bodo skladni s cilji
pariskega sporazuma. Delo pri ozelenitvi finanénega
premoZenja v zavarovanju se bo nadaljevalo tudi pri
drugih vrstah premozenja. Prav tako se bo v prihodnje
preudilo moznost morebitne uvedbe ciljno usmerjenih
zelenih operacij, 3e zlasti &e bo naravnanost denarne

politike v prihodnosti ponovno bolj ekspanzivna.

Izkusnije drugih centralnih bank
Izkusnje drugih pomembneijsih centralnih bank na po-
drodju vklju¢evanja podnebnih sprememb pri izvajanju
denarne politike so razli¢ne. Nekatere centralne banke
so Ze uvedle konkretne ukrepe za obvladovanie te pro-
blematike, druge zadeve 3e preucujejo, nekatere pa
menijo, da z instrumenti denarne politike ne morejo
reSevati teh tvegani.
Kitajska centralna banka (People's Bank of China) je ze v
letu 2016 skupaj s pristojnimi ministrstvi in nadzorniki vzpo-
stavila standarde za trajnostno financiranie. Poleg tega od
leta 2018 dalje v zavarovanje posoijilnih operacij poleg
drzavnih vrednostnih papirjev sprejema tudi zelene ob-
veznice in zelena banéna posojila. Dodatno je v letu 2018
uvedla vi§je obrestovanije obveznih rezerv za banke, ki so
v okviru makrobonitetne ocenitve ocenjene kot bolj zelene
banke. V okviru izvajanja denarne politike je v novembru

4 To je v svojem govoru »Monetary policy tightening and the green transition«
z dne 10. januarja 2023 omenila Isabel Schnabel, &lanica izvrsilnega
odbora ECB.
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2021 vzpostavila cilino usmerjene enoletne posojilne
operacije za znizanje emisij ogljika. Prek te operacije
lahko banke pridobijo ugodna finanéna sredstva za
posojila podietiem, ki bodo zmanjsala emisije ogljika in
bodo za to zagotovila ustrezne revidirane podatke.
Svedska centralna banka (Riskbank) je kot prva centralna
banka januarja 2021 pri programu nakupov podjetnikih
obveznic uvedla izloZanije obveznic, kjer izdajatelji ne iz-
polnjujejo dolo&enih trajnostnih standardov oz. ne ob-
javljajo podatkov o emisijah ogljika. Kasneje je zacela
tudi redno letno porocati o podnebnih informacijah v tem
portfelju obveznic.

Angleska centralna banka (Bank of England) od novem-
bra 2021 dalje uravnava monetarni portfelj podijetniskih
obveznic v prid izdajateljev z bolj§imi podnebnimi
kazalci. Poleg tega v portfelju izkljuuje izdajatelje iz
sektorja premogovnidtva, proizvajalce energije brez
ciliev zmanj$evanja emisij in podietja brez podnebnih
razkritij, ki jih zahtevajo standardi poroganja v Veliki
Britaniji. Poleg tega je centralna banka zadela zbirati
podatke za finanéno premozenie, ki je v zavarovanju
strukturiranih vrednostnih papirjev. Te podatke bo
uporabila za oceno vpliva energetske uéinkovitosti na
vrednost zavarovanj in za preuditev morebitne prilagodi-
tve odbitkov za vrednotenie.

Japonska centralna banka (Bank of Japan) je v decembru
2021 vzpostavila shemo cilino usmerjenih posojilnih
operacij za redevanije problematike podnebnih sprememb,
prek katerih zagotavlja ugodna sredstva bankam za inve-
sticije oz. posojila, ki zadevajo podnebna tveganja. V
okviru te sheme ponuja posojilne operacije dvakrat letno
z roénostjo enega leta, ki se lahko podalj$a vse do konca
leta 2030. V zvezi s tem zahteva, da banke razkrijejo
dolo&ene informacije.

Ameriska centralna banka (Federal Reserve Bank) doslej
ni uvedla nobenih ukrepov pri izvajanju denarne politike,
&eprav aktivno spremlja tveganja podnebnih sprememb

v ban&nem sistemu. Guverner Jerome Powell zagovarja
stali$e, da ima centralna banka omejeno vlogo pri
oblikovanju podnebnih politik.

Tudi avstralska centralna banka (Reserve Bank of Australia)
doslej pri izvajanju denarne politike z ukrepi e ni zajela
podnebnih tvegani. Je pa v zadnjem Zasu zaslediti pobude
razliénih nacionalnih organizacij, da bi morala biti na tem
podrodju bolj aktivna. Tako je npr. Indtitut za razvoj politik
(ang. Center for Policy Development) v novembru 2022
centralno banko javno pozval, da bi morala posodobiti
svoj mandat tako, da bi upostevala trajnostnost, podnebna
tvegania ter cilie doseganja neto nicelnih emisij toplo-
grednih plinov.
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Sklep
Centralne banke ne morejo redevati problematike
podnebnih tvegani, lahko pa v okviru svojega mandata pri-
spevajo svoj delez pri tem. Izkusnije kazejo, da so konkretni
ukrepi mogoéi, prav tako tudi Sirjenje zavedanija in
sodelovanije z regulatorji in drugimi oblastmi, ki lahko na
tem podrodju ved prispevajo. Centralne banke so enotne,
da bo vpliv fizi¢nih tveganj in tveganj prehoda na finanéni
sistem neizbezZen, niso pa usklajene, kako lahko z ukrepi
pri izvajanju denarne politike pripomorejo k redevanju
podnebne problematike.
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