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,GRUNE“ GELDPOLITIK: STAND DER DISKUSSION

Dr. J6rn Quitzau und André Broders

EZB-Prisidentin Christine Lagarde hat im Jahr 2019 ange-
kiindigt, die Europdische Zentralbank werde ihre geldpoliti-
sche Strategie grundlegend uberpriifen. Seitdem wird unter
anderem auch dariiber diskutiert, ob die Geldpolitik ,,griin‘
werden soll. Kann die EZB einen Beitrag zur Erreichung der
europiischen Klima- und Umweltziele leisten? Wenn ja:
Sollte sie das vor dem Hintergrund ihrer priméren Ziele und

Funktionen auch tun?

Die EZB setzt ihre Anleihekdufe grundsitzlich ,,marktneut-
ral um.! Allerdings kauft sie dabei iberproportional viele
Anleihen von Unternehmen, die iberdurchschnittliche Men-
gen an CO2 ausstoflen. Zudem profitieren kohlenstoftinten-
sive Unternehmen vom Regelwerk fiir notenbankfihige Si-
cherheiten. Die 6kologische Verantwortung der EZB wird
deshalb erneut diskutiert.?

Ansatzpunkte fiir die Zentralbanken

Wir haben uns schon 2019 mit den Moglichkeiten einer
»grinen® Geldpolitik beschiftigt und sind zu dem Ergebnis
gekommen, dass die EZB als Bankenaufseherin den Klima-
wandel als Kreditrisiko berticksichtigen muss.> Hier gibt es
also einen Ansatzpunkt fiir eine ,,griin® ausgerichtete EZB.
Fiir das geldpolitische Kerngeschift sollten Umweltaspekte
hingegen keine Rolle spielen. Klimaschutz ist Aufgabe der
Politik. Klimaschadliche CO2-Emissionen sind durch die
Ausgabe von Emissionszertifikaten zu steuern beziechungs-
weise zu begrenzen. Es ist nicht Aufgabe der Zentralbank,
die Umweltpolitik faktisch nachzuschirfen, indem sie zum
Beispiel Anleithekdufe daran kntpft, ob ein Unternehmen
CO2 emittiert oder vermeidet. Wenn ein Unternehmen zu-
vor Emissionsrechte gekauft hat und sich somit einvernehm-
lich mit der staatlichen Klimaschutzpolitik verhilt, dirfen

I Marktneutralitit bedeutet, dass die Notenbank durch ihre Wert-
papierkdufe den Markt nicht verzerrt und weder einzelne Staaten
noch Unternehmen bevorzugen sollte. Da Unternehmen, die viel
CO2 ausstoBen gleichzeitig auch hiufig kapitalintensiv und bezo-
gen auf das Emissionsvolumen in gréBerem Rahmen am Anleihe-
markt aktiv sind, landen diese allerdings auch vermehrt im Portfo-
lio der EZB.

die verbliebenen CO2-Emissionen fiir die Geldpolitik unse-
res Erachtens kein Kriterium mehr sein.

Wir méchten hier aber nicht die ordnungspolitische Diskus-
sion vertiefen, sondern einen Blick darauf werfen, wie sich
die Zentralbanken oder Vertreter der Zentralbanken zu dem
Thema positionieren.

Standpunkte von Zentralbankvertretern

Christine Lagarde spricht sich grundsitzlich dafiir aus, dass
die EZB eine wichtige Rolle im Kampf gegen den Klima-
wandel spielen sollte. Trotzdem ddmpft sie manche Erwar-
tungen der Offentlichkeit. Denn: Zentralbanken sind weder
fir die Klimapolitik zustindig, noch verfiigen sie Lagardes
Ansicht nach Uber die Instrumente, um effektiven Klima-
schutz im Rahmen ihres Mandats zu betreiben. Anders fot-
muliert: Die Notenbanken sind nicht die Hauptakteure, son-
dern bestenfalls Erfiilllungsgehilfen, wenn es darum geht, die
politisch gesteckten Klimaziele zu erreichen oder einzuhal-

ten.*

Isabel Schnabel, EZB-Direktoriumsmitglied, befiirwortet ei-
nen deutlicheren Schwenk hin zu einer ,,griilnen” Geldpoli-
tik. Kiirzlich betonte sie erneut, dass die Frage nicht mehr
sei, ob die EZB den Klimawandel und Aspekte des Umwelt-
schutzes iiberhaupt zu entscheidungsrelevanten Gréflen ma-
chen sollte, sondern wie man diese am besten in die Ent-
scheidungsfindung integriert. Doch auch sie sicht Grenzen
eines solchen Ansatzes. Schlief3lich kann die Geldpolitik im
Verlauf des Konjunkturzyklus stark schwanken, wihrend es
fur einen effektiven Klimaschutz permanenter und struktu-
reller MaBnahmen bedarf. Sinnvoll umgesetzt werden

2 Vgl. Greenpeace (2020), Plidover fur cine griune Geldpolitik und
Greenpeace (2021), Greening the Hurosystem Collateral Frame-
3 Vel. Quitzau, J6rn (2019), EZB: Wird die Geldpolitik griin?, Be-
renberg Makro vom 16. Dezember 2019.

4 Vgl. die Rede ,,Climate change and central banking” von Chris-
tine Lagarde bei der ,,JLF Conference on Green Banking and
Green Central Banking” am 25.01.2021.
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https://www.greenpeace.de/themen/umwelt-gesellschaft/wirtschaft/plaedoyer-fuer-gruene-geldpolitik
https://www.greenpeace.de/collateral-framework
https://www.greenpeace.de/collateral-framework
https://www.berenberg.de/fileadmin/web/economics/documents/geld_waehrung/2019-12-16_MAKRO_Waehrungen_Gruene_Geldpolitik.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210125~f87e826ca5.en.html

kénnen diese auch laut Schnabel langfristig nur von staatli-
cher Seite.>

Sabine Mauderer, Mitglied im Vorstand der deutschen Bun-
desbank, hat sich bei der Ver6ffentlichung eines unter ihrer
Verantwortung erstellten Berichts des NGFS (Network for
Greening the Financial System) dhnlich wie Isabel Schnabel
geduBert.¢ Thr zufolge sei nicht zu handeln keine Option.” Sie
kommt zu dem Schluss, dass es mit entsprechender Daten-
fille und -qualitit méglich sei, Klimarisiken im geldpoliti-
schen Entscheidungsprozess angemessen zu berlcksichti-
gen — auch wenn die entsprechende Umsetzung ein hohes
Maf an Komplexitit aufweise. Es sei allerdings weiterhin
Aufgabe der Notenbanken selbst zu entscheiden, welche
konkreten Malnahmen jeweils ,,am besten mit ihrem Man-

dat vereinbar seien®.8

Francois Villeroy de Galhau, Prisident der franzésischen
Notenbank, positioniert sich noch klarer fir eine ,,griine*
Geldpolitik. Die Berticksichtigung des Klimawandels durch
die EZB sei weder eine missbriuchliche Auslegung ihres
Mandats, noch sei das Thema lediglich eine Modeerschei-
nung. Die Berticksichtigung des Klimawandels miisse aktiver
Bestandteil der EZB-Entscheidungen sein, um auch kinftig
eine effektive Geldpolitik gewihrleisten zu kénnen. Denn
klimainduzierte Schocks, so Villeroy, hitten letztlich auch ei-
nen erheblichen Einfluss auf die Preisstabilitit, welchem die
Notenbanken zum Zeitpunkt ihres Eintretens allerdings nur
wenig entgegenzusetzen haben. Priventiv zu handeln sei da-

her von fundamentaler Bedeutung.?

Bundesbank-Prisident Jens Weidmann nimmt gegenwirtig
eine moderate Rolle ein und stellt die Dimension des Prob-
lems in den Vordergrund. Die EZB kénne in Sachen

5 Diese Sichtweise hatte Schabel in einer Rede im Rahmen eines
Online-Seminars der ,,Cleveland Fed Conversations on Central

Klimaschutz mit einem Auftrag bedacht werden, der ihre
Moéglichkeiten iibersteigt. Dies ist als Bekenntnis fiir das pri-
mire Ziel der Notenbank zu verstehen: Die EZB sollte sich
darauf konzentrieren, die Preisstabilitit zu gewihrleisten.
Wenn es darum geht, den Planeten vor einer Klimakatastro-
phe zu retten, so Weidmann, haben auch Zentralbanken kein
Zaubermittel zur Hand.!0

Ausblick

Die Dringlichkeit des Klimaschutzes wird von fithrenden
Zentralbankvertretern einhellig anerkannt. Die Wihrungs-
hiiter kénnen und wollen das Thema offenkundig nicht vol-
lig ausblenden. Allerdings ist ungewiss, mit welchen konkre-
ten MaBnahmen die EZB einen Beitrag zum Klimaschutz
leisten koénnte. Die Zentralbank ist nur eingeschrinkt hand-
lungstihig, auch weil sie mégliche Zielkonflikte zwischen ei-
ner ,.grinen® Geldpolitik und ihrem primiren Auftrag der
Preisniveaustabilitit  berticksichtigen muss. Insgesamt
spricht die komplizierte Gemengelage dafiir, dass die EZB
ein starkes Bekenntnis zur eigenen 6kologischen Verantwor-
tung abgeben wird, wenn sie im zweiten Halbjahr die Ergeb-
nisse ihrer Strategietiberpriffung vorstellt. Das verbale Be-
kenntnis diirfte allerdings deutlich stirker ausfallen als die
konkreten geldpolitischen Mallinahmen, die aus diesem

grundsitzlichen Bekenntnis zu erwarten sind.

10 Weidmann, Jens (2020), ,,Central banks cannot solve climate
change on their own®, Financial Times vom 19.11.2020.

Banking® unter dem Titel ,,Greening Monetary Policy — Central
Banking and Climate Change® am 03.03.2021 erneut bekriftigt.

¢ https:/ /www.ngfs.net/en/communique-de-presse/ngfs-pre-
sents-options-central-banks-adapt-monetary-policy-operations

7 https:/ /www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/neuer-ngfs-
bericht-zeigt-massnahmen-zum-umgang-mit-klimarisiken-auf-
862446

8 https:/ /www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/neuer-ngfs-
bericht-zeigt-massnahmen-zum-umgang-mit-klimarisiken-auf-
862446

9 In seiner Rede im Rahmen einer Konferenz der franzdosischen
Notenbank unter dem Titel ,,Climate Change and Sustainable Fi-
nance” vom 11.02.2021 legt er seine Positionen noch einmal aus-
fuhrlich dar: https://www.bis.org/review/r210211g.pdf

Bereits Ende 2019 meldete sich Otmar Issing, ehemaliger Chef-
volkswirt und ehemaliges Direktoriumsmitglied der EZB, mit dhn-
licher StoBrichtung zu Wort. Er stellte heraus, dass man die EZB
nicht mit politischer Unabhingigkeit bedacht habe, damit sie im
Nachgang ihr Mandat selbststindig erweitert. Und konkretisierte
schlussfolgernd, eine ,,grine” Geldpolitik kénne ,,[...] es daher
nicht geben. Ein Politikbereich, der weit aul3erhalb des eigentlichen
Mandats der Notenbanken liegt, hat in der Geldpolitik nichts zu
suchen.”

Siche dazu Issings Gastbeitrag vom 12.12.2019 in der Wirtschafts-
woche unter dem Titel ,,Fine griine Geldpolitik kann es nicht ge-

ben“.
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210303_1~f3df48854e.en.html
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https://www.bundesbank.de/en/press/contributions/central-banks-cannot-solve-climate-change-on-their-own--851320
https://www.wiwo.de/politik/europa/ezb-eine-gruene-geldpolitik-kann-es-nicht-geben/25322158.html
https://www.wiwo.de/politik/europa/ezb-eine-gruene-geldpolitik-kann-es-nicht-geben/25322158.html
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Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohn-
hafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch
durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quel-
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sen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinf- Neuer Jungfernstieg 20

tige Wertentwicklung. 20354 Hamburg
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