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Die Ankaufprogramme der EZB ha-
ben eine erhebliche Wirkung auf
das europdische Finanzsystem.
Gleichzeitig werden Stimmen laut,
die einen aktiven Beitrag der Geld-
politik zum Klimaschutz fordern.
Im Zuge der aktuellen Uberpriifung
ihrer geldpolitischen Strategie
denkt die EZB daher auch dartber
nach, Klimarisiken starker zu be-
ricksichtigen. Es stellt sich aber
die Frage, inwieweit die Unterstit-

zung klimapolitischer Ziele mit

dem Mandat der EZB vereinbar ist.

n Anbetracht der ckologischen, wirt-

schaftlichen und sozialen Folgen des

Klimawandels werden Rufe nach einer
griinen Geldpolitik laut. Und so denkt die
EZB im Rahmen der aktuellen Uberprii-
fung ihrer geldpolitischen Strategie auch
dartiber nach, klimapolitische Ziele star-
ker zu bertcksichtigen.

Grundsitzlich ist ein aktiver Beitrag
fiir den Klimaschutz mit dem Auftrag der
Europiischen Zentralbank (EZB) verein-
bar. Dafiir steht Notenbanken ein breites
Instrumentarium zur Verfiigung. Im
Spannungsfeld zwischen ihrer Unabhén-
gigkeit und ihrem Mandat wird die Wahl
der addquaten Mittel jedoch ein steter Ba-

lanceakt bleiben.

Das New Normal der Geldpolitik

Infolge der Great Recession wurden die Leit-
zinsen der fithrenden Wirtschaftsraume bin-
nen weniger Jahre sukzessive bis auf die Null-
zinsgrenze abgesenkt. Um die drohende Hand-
lungsunfihigkeit abzuwenden, beschlossen
geldpolitische Entscheidungstrager, auf un-
konventionelle Mafinahmen zuriickzugrei-
fen. Finanzmarktinterventionen, transparente
Kommunikation und zusitzliche Liquiditéts-
programme etablierten sich seitdem als New
Normal der Geldpolitik. Als Reaktion auf die
Corona-Pandemie wurde das EZB-Hilfspa-
ket fiir den Ankauf von Staats- und Unter-
nehmensanleihen kiirzlich auf 1,85 Bio. € bis
2022 ausgeweitet.

Die Ankaufprogramme der EZB entfalten
eine erhebliche Wirkung auf das europaische
Finanz- und Wirtschaftssystem. In Anbetracht
der dkologischen Folgen des Klimawandels,
gesellschaftlicher Erwartungen und ambitio-
nierter politischer Ziele werden Stimmen laut,
die einen aktiven Beitrag der Geldpolitik zum
Klimaschutz fordern. Im Zuge der aktuellen
Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie
denkt die EZB daher auch dariiber nach, Kli-
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marisiken stirker zu beriicksichtigen. Es stellt
sich aber die Frage, inwieweit die Unterstiit-
zung klimapolitischer Ziele mit dem Mandat
der EZB vereinbar ist.

Klimaschutz als ,,mandatskonformer”
Auftrag

Das vorrangige Ziel der EZB ist es, ein stabi-
les Preisniveau zu garantieren. Und so lassen
zahlreiche Studien authorchen, die die Aus-
wirkungen des Klimawandels auf die Inflati-
on belegen: Extreme Wetterereignisse konnen
Angebotsschocks auslosen, die zu ungewollten
Preissteigerungen fiihren. Werden beispiels-
weise die Ernten einer Saison vernichtet, stei-
gen die Lebensmittelpreise. Orkanschiden,
Uberflutungen oder Waldbriinde kinnen phy-
sisches Kapital vernichten, Lieferketten unter-
brechen oder das Arbeitsangebot reduzieren.
Die Effekte auf Produktivitit, Wachstum und
Preise liegen auf der Hand.

Aber auch klimapolitische Mafinahmen,
wie beispielsweise der Emissionshandel, stren-
gere Grenzwerte oder Besteuerungen kénnen
eine Verteuerung COz-intensiver Giiter und
Dienstleistungen bewirken.

Neben ihrem primiren Ziel der Preissta-
bilitat unterstiitzt die EZB die allgemeine
Wirtschaftspolitik der Europidischen Union,
um zur Verwirklichung tibergeordneter Ziele
beizutragen - vorausgesetzt, die Preisstabilitat
wird dadurch nicht gefihrdet. Diese Ziele sind
im Griindungsvertrag der EU festgehalten und
umfassen sowohl den Klimaschutz als auch
eine nachhaltige Verbesserung der Umwelt-
qualitt.! Diese Ambitionen kommen unter
anderem im European Green Deal zum Aus-
druck.

Letztlich resultiert aus den Statuten der
EZB keine unmittelbare Verpflichtung, dem
Klimawandel entgegenzuwirken. Jedoch ldsst
sich klar erkennen, dass ein Engagement fiir
das Klima mit dem Mandat der EZB grund-
sdtzlich vereinbar ist.
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~Green QE" als Wegbereiter einer
nachhaltigen Transformation?

Mit dem Leitzins auf Nullniveau verlegte sich
die EZB zunehmend auf geldpolitische Lo-
ckerungen (Quantitative Easing, QE) in Form
verschiedener Finanzmarktinterventionen wie
beispielweise dem Ankaufvon Staats- und Un-
ternehmensanleihen. Dabei handelt sie nach
dem Prinzip der Marktneutralitit, wonach
die EZB die jeweiligen Kapitalmarktsegmente
durch ihre Interventionen weder verzerrt noch
einzelne Staaten oder Unternehmen bevorzugt
- die EZB ,,buys the market*

Die angestrebte Neutralitit begiinstigt in
dieser Form jedoch CO2-intensive Industrien
und Investitionen. So stammen 63 Prozent
der von der EZB seit 2016 im 242 Mrd. €
schweren Corporate Sector Purchase Pro-
gramme erworbenen Unternehmensanleihen
aus nur wenigen Sektoren, deren CO2-Emis-
sionen jedoch mafigeblich zum Klimawandel
beitragen.?

Ende 2020 warf EZB-Prisidentin Chris-
tine Lagarde die Frage auf, inwieweit die EZB
bei Ankiufen fiir ihr geldpolitisches Portfolio
verstarkt Klimarisiken berticksichtigen sollte.
Sie konnte damit dem Beispiel der Bank of
England folgen, die beim Ankauf von Unter-
nehmensanleihen bereits im Laufe dieses Jah-
res auf 6kologische Nachhaltigkeit achten
wird. Eine Privilegierung ,,griiner Anleihen,
die im Sinne der EU-Taxonomie als nachhaltig
gelten, wiirde deren Preis erhdhen, wodurch
klimaschonende Vorhaben giinstiger finan-
ziert werden konnten.
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Kritische Stimmen geben jedoch zu be-
denken, dass der Nachfrageschub nicht nur
die Preise und Renditen der gekauften Anlei-
hen beeinflussen wiirde, sondern die Finanzie-
rungskosten in der Wirtschaft insgesamt dr(i-
cken wiirden. Eine geldpolitische Umweltstra-
tegie konnte also eine weitreichende Kapital-
reallokation anstofien, deren Verteilungs- und
Wettbewerbswirkungen schwer zu prognosti-
zieren sind.

Unabhingig von Uberlegungen zu griinen
Ankaufprogrammen haben sich der EZB-Rat
sowie die 19 nationalen Zentralbanken im Eu-
roraum auf einen gemeinsamen Rahmen fiir
die Anwendung nachhaltiger Anlageprinzipi-
en fiir die von ihnen verwalteten nicht-geldpo-
litischen Anleihen-Portfolios verstandigt.
Dazu zédhlen beispielsweise Eigenkapitalanla-
gen, Riicklagen und Riickstellungen. Die star-
kere Gewichtung klimafreundlicher Anleihen
dient dabei als Vorbild fiir weitere Finanzins-
titute.

Klimaschutz als Aufgabe der Banken-
aufsicht

In ihrer Funktion als Bankenaufsicht fiir die
115 grofiten der rund 6.000 Geschiftsbanken
der Eurozone ist die EZB darauf bedacht, St6-
rungen vom Finanzsystem abzuwenden. Dabei
tragt die EZB Sorge dafiir, dass Kreditinstitute
Klimarisiken addquat in ihren Risikosystemen
abbilden. So beeinflussen beispielsweise der
Verlust von Vermogenswerten, der Wertver-
fall von Sicherheiten oder non-lineare Folgen
von Klimakatastrophen die Risiken der Kre-

ditvergabe. Die Bank of Canada startete Ende
2020 ein Pilotprojekt, um Klimarisiken mithil-

fe detaillierter Szenarien bewerten zu konnen.

Zudem konnte die EZB die Grofibanken
im Sinne der Finanzstabilitit zuktnftig darauf
verpflichten, Umweltrisiken mehr Bedeutung
bei der Kreditvergabe einzurdumen. Dieses
Szenario erscheint plausibel, wenn man be-
denkt, dass die fortschreitende Transformati-
on des Wirtschaftssystems die Geschiftsmo-
delle ganzer Industrien infrage stellt. Banken,
die Anleihen entsprechender Unternehmen
als Sicherheiten halten, werden Wertverluste
kompensieren miissen.

Im November 2020 veréffentlichte die
EZB einen Leitfaden, der beschreibt, wie Ban-
ken relevante Klima- und Umweltrisiken im
Rahmen der geltenden aufsichtlichen Anfor-
derungen steuern und offenlegen sollten. Fiir
2022 kiindigte die Notenbank einen entspre-
chenden Stresstest an.

Mit ihren Plinen ist die EZB nicht allein.
Auch die U. S. Federal Reserve plant, Klimari-
siken sowohl bei der Uberwachung des Fi-
nanzsystems als auch bei der Aufsicht tiber
Einzelinstitute stirker in den Fokus zu riicken.

Die Uberwachung der kleineren Banken
der Eurozone liegt in der Verantwortung nati-
onaler Aufsichtsbehorden. Fiir diese entwi-
ckelt die Europiische Bankenaufsichtsbehorde
(EBA) einheitliche Standards. Um umwelt-
und klimabezogene Aktivititen transparent zu
machen, fordert die EBA, dass Banken zu-
kiinftig den Anteil klimafreundlicher Geschif-
te offenlegen miissen (Green Asset Ratio). Als



Klassifizierungssystem wird die EU-Taxono-
mie zugrunde gelegt.

Ferner stellt die EZB die monetire Basis
bereit, die Geschiftsbanken tiber Kredite als
Buchgeld an ihre Kunden weiterreichen. Im
Gegenzug hinterlegen sie bei-
spielsweise Staats- und Unter-
nehmensanleihen als Sicherhei-
ten bei der Notenbank.

Auch an dieser Stelle konn-
te die EZB Anreize schaffen,
um neben Ausfallrisiken auch
Umweltkriterien stirker zu
gewichten. Die chinesische
Zentralbank akzeptiert be-
reits heute griine Anleihen als
Sicherheiten. Die Privilegie-
rung griiner Anleihen stof3t
Multiplikatoreffekte an, da
Geschiftsbanken incen-
tiviert werden, verstarkt auf
klimafreundliche Anlagen
zu setzen.
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1 Artikel 3 des Vertrags zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft
(im Original: Consolidated Version of the Treaty on European Union -
Title I: Common Provisions - Article 3).

2 Dafermos, Gabor, Nikolaida et al. (2020): Decarbonising is easy. Be-
yond Market Neutrality in the ECB'S Corporate QF.
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