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EZB: WIRD DIE GELDPOLITIK GRUN?

von Dr. Jérn Quitzau

Die Umweltdebatte erreicht die Europiische Zentralbank.
Derzeit entsteht eine Diskussion dartber, ob die EZB 6ko-
logische Aspekte beriicksichtigen und somit eine Art ,,grii-
ner* Geldpolitik im Dienste des Klimaschutzes etablieren
sollte. Christine Lagarde, neue Prisidentin der EZB, hat auf
ihrer ersten Pressekonferenz in der vergangenen Woche
angekiindigt, im neuen Jahr die geldpolitische Strategie
grindlich wberprifen zu wollen. Zudem wolle sie auch
prifen, welchen Beitrag die Zentralbank zum Klimaschutz
leisten kénne. Damit wird das Jahr 2020 geldpolitisch hoch-
interessant, obwohl keine zinspolitischen Entscheidungen
von der EZB zu erwarten sind.

Klimawandel als Kreditrisiko

In ihrer Funktion als Bankenaufseherin wird die EZB si-
cherlich darauf dringen, dass Banken die Kreditrisiken
auch mit Blick auf etwaige Klimarisiken angemessen mana-
gen. Denn manches bisher erfolgreiche Geschiftsmodell
kénnte bei héheren Preisen fir CO2-Emissionen oder einer
vollstindigen Dekarbonisierung der Wirtschaft kinftig
nicht mehr aufgehen. Infolgedessen kénnten solche Unter-
nehmen ihre Kredite méglicherweise nicht mehr (vollstin-
dig) bedienen. Auch extreme Wetterereignisse kénnen das
Vermégen oder die Profitabilitit von Unternehmen beein-
trachtigen. Mit Blick auf die Risikosensibilitit und das Risi-
komanagement ist ein ,,griiner Ansatz der EZB in diesem
Sinne durchaus sachgerecht.

Fiir das geldpolitische Kerngeschaft nicht geeignet

In ihrem Kerngeschift, also bei der Geldpolitik, sollte die
EZB o6kologische Aspekte hingegen aullen vor lassen.
Manche Beobachter diskutieren bereits, ob die EZB ihre
Anleihekidufe auf Anleihen von Unternehmen oder Staaten
konzentrieren sollte, die bestimmte 6kologische oder sozia-
le Kriterien erfiillen. Damit wiirde die EZB aber abseits
ihrer eigentlichen Aufgabe — nimlich Preisstabilitit zu ge-
wihrleisten — titig. Bisher bemiiht sich die EZB, ihre quan-
titative Geldpolitik soweit wie moglich marktneutral zu
gestalten.

Es wire auch nicht trivial, Kriterien zu entwickeln, mit
denen griine (also kaufenswerte) Anlethen von nicht-
grinen (also nicht-kaufenswerten) Anleihen unterschieden
werden kénnen. Wie witren etwa die Anleihen eines Unter-
nehmens zu bewerten, das fur seine COz-Emissionen zuvor
Emissionsrechte gekauft hat und sich somit im Rahmen der
politischen Vorgaben umweltgerecht verhilt? Wire die
Anleihe dieses Unternehmens griin genug fiir die EZB oder
sollte die EZB hirtere Kriterien anlegen? Die EU versucht,
mit einem Klassifikationssystem fir Nachhaltigkeit (,,EU-
Taxonomie®) Anhaltspunkte zu liefern, an denen sich auch
private Anleger orientieren kénnen. Der Hebel eines sol-
chen Systems wire viel gréer, wenn sich die EZB fir ihre
Anleihekiufe daran orientierte.

Bei aller Dynamik, die derzeit in der Umweltdebatte
herrscht, sollten die Zustindigkeiten jedoch klar zugeordnet
bleiben — und beim Umweltschutz ist die Politik gefragt,
nicht aber die Zentralbank. Zumal schnell die Frage auftre-
ten koénnte, welche gesellschaftlich wiinschenswerten Auf-
gaben gegebenenfalls noch auf die EZB tibertragen werden
kénnten.

Und zwei Schritte weiter gedacht: Was geschihe, wenn das
geldpolitische Ziel der Preisniveaustabilitit mit einem ,,h6-
heren® gesellschaftlichen Ziel, etwa der Beseitigung eines
Klimanotstandes kollidiert? Die Zentralbank kénnte sich
dann in einem Dilemma wiederfinden. Wenn zum Beispiel
im Sinne des Umweltschutzes und der Postwachstumstheo-
rie auf Wirtschaftswachstum verzichtet werden soll, ware
dann eine Geldpolitik sachgerecht, die mittels Deflation die
Wirtschaft abwiirgt? Die EZB wiirde in einem solchen Fall
das genaue Gegenteil dessen tun, was sie heute anstrebt.

Ausblick

Eine Gesellschaft kann sich selbstverstindlich dafiir ent-
scheiden, sich zum Schutz der Umwelt vom materiellen
Wohlstand abzuwenden. Solch eine Frage muss aber im
politischen Prozess demokratisch entschieden und kann
nicht an eine Zentralbank delegiert werden.
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