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Zusammenfassung

Die Reduktion von Treibhausgasemissionen ist ein wichtiges wirtschaftspoli-
tisches Ziel der EU. Fir die angestrebte Transformation der Wirtschaft sind
massive Investitionen fir die Erneuerung des Kapitalstocks und fir Prozes-
sinnovationen erforderlich. Die expansive Geldpolitik der EZB beglnstigt ge-
genwartig tendenziell Investitionen treibhausgasintensiver Unternehmen, und
zwar, unabhangig davon, ob sie in klimafreundliche Technologien investieren
oder nicht. Um ihrer Aufgabe gerecht zu werden, die allgemeine Wirtschafts-
politik zu unterstitzen, sollte die Europaische Zentralbank (EZB) zeitnah kli-
mapolitische Kriterien bei den geldpolitisch motivierten Wertpapierkaufen so-
wie den Bewertungsabschlagen auf notenbankfahige Anleihen und nicht-
markfahige notenbankfahige Kredite einfihren. Zudem sollte die EZB ankiin-
digen, dass sie ab 2024 nur noch Sicherheiten akzeptiert, die anhand von
klimapolitischen Kriterien beurteilt werden kdnnen. Dadurch wirde sie die Be-
richterstattung klimapolitisch relevanter Kennziffern starken und zudem eine
wichtige Voraussetzung dafir schaffen, die Risiken in ihrer eigenen Bilanz
adaquat zu bertcksichtigen.

' Dr. Silke Tober, Referatsleiterln Geldpolitik
Silke-Tober@boeckler.de.
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1 Einleitung

Die EZB und die 19 nationalen Zentralbanken, die mit ihr das Eurosystem bilden, haben den EU-
Vertragen zufolge die Aufgabe die Preisstabilitat im Euroraum zu wahren und die allgemeine
Wirtschaftspolitik der EU zu unterstitzen. Prioritat hat dabei die Preisstabilitat, die die EZB ge-
genwartig als einen Anstieg des Harmonisierten Preisindex von unter, aber nahe 2 % definiert
(EZB 2003). Das Mandat der EZB ist somit nicht auf Preisstabilitat begrenzt, sondern durch eine
Zielhierarchie gekennzeichnet, der zufolge von MafRnahmen zur Unterstitzung der allgemeinen
Wirtschaftspolitik keine Beeintrachtigung der Preisstabilitdt ausgehen darf (Dullien/Tober 2021).

So steht in Artikel 127 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV):
~soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitat mdglich ist, unterstiitzt das
ESZB [Europaische System der Zentralbanken] die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union,
um zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags uber die Europaische Union festgelegten Ziele
der Union beizutragen.” Dabei zahlen zu den in Artikel 3 des Vertrags Uiber die Europaische Union
aufgefuhrten Zielen die ,nachhaltige Entwicklung Europas® und ein ,hohes Mall an Umwelt-
schutz.”

Eine ,nachhaltige Entwicklung“ wird ohne eine zligige 6kologische Transformation der Wirt-
schaft kaum mdglich sein. Dem jingsten Bericht der Vereinten Nationen zufolge bewegt sich die
Welt weiterhin in Richtung einer deutlichen Uberschreitung des Temperaturschwellenwerts von
1,5 °C, ab dem die Gefahr von Kipppunkten deutlich zunimmt (WMO 2021, IPCC 2018, Lenton
2019).

Die EU und die EU-Mitgliedstaaten haben sich mit dem Beitritt zum Pariser Klimaabkommen
verpflichtet, die Erderwarmung auf deutlich unter 2 °C zu begrenzen. Der Europaische Green
Deal und die im April 2021 von der EU beschlossene Verscharfung des CO2-Reduktionsziels
2030 auf mindestens 55 % zeigen, dass die Klimawende hohe wirtschaftspolitische Prioritat hat.

Da Investitionen fir den 6kologischen Umbau zentral sind, stellt sich die Frage, wie die Anreize
im Finanzsystem zugunsten von klimafreundlichen Investitionen verlagert werden kénnen und
welche Rolle die Geldpolitik dabei spielen sollte.

2 Geldpolitik unterlauft derzeit Klimapolitik

Im Rahmen ihrer Strategieliberprifung analysiert die EZB gegenwartig die geldpolitischen Mog-
lichkeiten zur Begrenzung des fortschreitenden Klimawandels. Im Network for Greening the Fi-
nancial System (NGFS) diskutieren Zentralbanken aus aller Welt bereits seit 2017, wie das Fi-
nanzsystem verstarkt die Risiken des Klimawandels beriicksichtigen und Kapital fur klimafreund-
liche Investitionen mobilisieren kann.

Relativ unstrittig ist, dass das Eurosystem die eigenen Bilanzrisiken, die durch den Klimawan-
del und die Transformation hin zu Klimaneutralitat entstehen, bertcksichtigen sollte, indem sie
entsprechende Bewertungsabschlage bei hinterlegten Sicherheiten vornimmt bzw. besonders ris-
kante Anleihen nicht als Sicherheiten bei Refinanzierungsgeschéaften akzeptiert. Ebenso unstrittig
ist auch, dass die EZB in ihrer Funktion als Finanzaufsichtsbehdrde Risiken jeglicher Art fur die
Finanzmarktstabilitdt identifiziert und diesen entgegenwirkt. Beziglich der klimabedingten Fi-
nanzrisiken bestehen die Probleme in erster Linie in einer noch lickenhaften Offenlegung der
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CO02-Bilanzen von Unternehmen und Finanzinstituten sowie in operationellen Schwierigkeiten aus
klimarelevanten Kriterien Finanzrisiken zu quantifizieren.

Dieselben Herausforderungen bestehen auch in Bezug auf die geldpolitische Unterstitzung
des wirtschaftspolitischen Ziels, den ékologischen Umbau der Wirtschaft voranzutreiben. Wah-
rend aber die Finanzmarktrisiken mdglicherweise erst in einigen Jahren akut werden, sind die
heutigen Investitionen mafgeblich dafur, wie stark diese Risiken ausfallen. Entscheidend ist,
dass es gelingt, den Transformationsprozess rechtzeitig und mit méglichst wenigen Reibungs-
verlusten zu bewaltigen. Aktuell aber hat die Geldpolitik infolge der Nichtbertcksichtigung klima-
relevanter Kriterien einen CO2-Bias und unterlauft damit die Klimapolitik der Regierungen.

Die Verzerrung zugunsten von Klimasindern kommt in erster Linie durch die Kriterien fur die
Notenbankfahigkeit von Anleihen zustande und durch die Bewertungsabschlage, die das Euro-
system vornimmt, wenn es diese als Sicherheiten akzeptiert (Dafermos et al. 2021, Schoenema-
ker 2021). Banken, die sich bei den Zentralbanken des Eurosystems refinanzieren, missen fur
den Zentralbankkredit ,notenbankfahige Sicherheiten hinterlegen. Gegenwartig spielen weder
Treibhausgasemissionen noch klima- oder transformationsbedingte Risiken eine Rolle bei der
Prufung der Notenbankfahigkeit, sondern es wird lediglich die einjahrige Ausfallwahrscheinlich-
keit beurteilt (Deutsche Bundesbank 2019). Das Testat der Notenbankfahigkeit erhdht aber die
Liquiditédt von Anleihen und verringert die Risikopramie mit der Folge niedrigerer Finanzierungs-
kosten. Daher profitieren Unternehmen, die Anleihen begeben, denen die Notenbankfahigkeit
bescheinigt wird, besonders stark von der expansiven Geldpolitik der EZB. Dies sind Gberpropor-
tional grofle, kapitalintensive Unternehmen, die zugleich direkt und indirekt hohe Treibhaus-
gasemissionen verursachen (Dafermos et al. 2021, Knot 2021).

Das Volumen der notenbankfahigen Unternehmensanleihen betrug im ersten Quartal 2021
1720,9 Mrd. Euro (Tabelle 1). Wie aus Abbildung 1 ersichtlich ist, wurde hiervon allerdings nur

Tabelle 1: Ansatzpunkte fiir eine griinere Geldpolitik im Euroraum

Mrd. €
Notenbankfahige Sicherheiten (1. Quartal 2021)
Unternehmensanleihen 1720,9
Gedeckte Schuldverschreibungen 1596,6
Ungedeckte Schuldverschreibungen 1597,1
Asset-backed securities 569,9
Andere nichtstaatliche Anleihen 1068,6
Nachrichtlich: Anleihen von Staaten und Regionen 9101,8
Geldpolitisch motivierte Wertpapierkéufe (30. April 2021)
Unternehmensanleihen 2711
Gedeckte Schuldverschreibungen 2922
Asset-backed securities 284
Nachrichtlich: Staatsanleihen 3428,1
Quellen: Weekly Financial Statement — Commentary; Eurosystem Collateral Data; IMK

Europaische Zentralbank. —
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2021/html/ecb.fs210504.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/charts/html/index.en.html

ein Bruchteil als Sicherheiten eingesetzt. Nach Bewertungsabschlagen, die fir die Unterneh-
mensanleihen zwischen 0,8 % und 35,8 % lagen, waren dies 74,8 Mrd. Euro (Abbildung 1). Deut-
lich starker nutzen die Banken als Sicherheiten gedeckte und ungedeckte Schuldverschreibun-
gen, asset-backed securities und nicht-marktfahige Kreditforderungen. Insgesamt belief sich das
Volumen der nicht-staatlichen notenbankfahigen Anleihen im ersten Quartal auf 6553 Mrd. Euro,
wovon nach Bewertungsabschlagen 1300 Mrd. Euro als Sicherheiten zum Einsatz kamen sowie
nicht-marktfahige Kreditforderungen mit einer Bewertung von 857 Mrd. Euro.

Aufgrund dieser Volumina bilden notenbankfahige Anleihen und nicht-marktfahige Sicherhei-
ten einen erfolgversprechenden Ansatzpunkt fir eine grinere Geldpolitik und es erscheint ange-
sichts des hohen Anteils nicht verwendeter notenbankfahiger Anleihen unwahrscheinlich, dass
die Einfihrung von klimabezogenen Bewertungsabschlagen die Durchfihrung der Geldpolitik an
sich behindern wirde.

3 Verlagerung der Investitionsanreize durch klimabezogene
Bewertungsabschlage und gezielte Wertpapierkaufe

Durch die Einfihrung klimarelevanter Kriterien bei der Feststellung der Notenbankféahigkeit von
Schuldtiteln und nicht-marktfahigen Krediten sowie der Hohe der Bewertungsabschlage wiirde
die EZB bisher nicht bertcksichtigten Risiken Rechnung tragen. Die resultierende Verschiebung
der Finanzierungskosten wirde sodann einen Anreiz flir Unternehmen liefern, ihre Investitionen
und Produktion ebenfalls an klimapolitischen Kriterien auszurichten.

Wegen der noch liickenhaften Datenlage sollte die EZB dabei graduell vorgehen. Um das Be-
richtssystem zu dynamisieren, sollte sie allerdings zligig ankindigen, dass das Eurosystem spa-
testens ab 2024 nur noch Anleihen von finanziellen und nichtfinanziellen Unternehmen als Si-
cherheiten akzeptiert, die emissionsrelevante Kennziffern zu ihrer Produktion und ihren Anlagen

Abbildung 1: Verwendete Sicherheiten des Eurosystems
Mrd. Euro, nach Bewertung und Bewertungsabschlagen, Quartalsdurchschnitte der
Monatsendstande
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liefern. Spéatestens ab diesem Zeitpunkt sollte sie dann ihre klima- und transformationsbedingten
Bilanzrisiken angemessen berlcksichtigen.

Als zeitnahe vorubergehende MaRnahme sollte die EZB zudem alle Sicherheiten aus dem
nicht-staatlichen Sektor, ob marktfahig oder nicht, mit einem zunachst einheitlichen Bewertungs-
abschlag versehen, der entfallt, wenn nachgewiesen wird, dass die Kredite der Finanzierung von
Aktivitdten dienen, die klimafreundlich sind oder die Transformation begtinstigen.

Wie aus Tabelle 1 ersichtlich, ist das Volumen der geldpolitisch motivierten Kaufe nicht-staat-
licher Wertpapiere deutlich geringer als das Volumen der nicht-staatlichen notenbankfahigen An-
leihen. Dennoch bieten auch die Wertpapierkaufprogramme einen Ansatzpunkt fir eine grinere
Geldpolitik. Mit dem Ziel die Emissionen griiner Wertpapiere anzuregen, sollte der Anteil griiner
Wertpapiere sukzessive erhéhen werden. Das Argument, die EZB misse Marktneutralitdt wah-
ren, ist dadurch entkraftet, dass bisher die Risiken des Klimawandels und der Transformation
nicht hinreichend eingepreist sind (Schnabel 2020), die Wertpapierkaufe an sich nicht marktneut-
ral sind, weil sie die Finanzierungskosten von Grofiunternehmen begunstigen (Nouy 2018), und
zudem die bisherige Aufteilung der Programme zwischen gedeckten Schuldverschreibungen, Un-
ternehmensanleihen und asset-backed securities nicht deren Marktanteilen entspricht.? Da griine
Wertpapiere ein eigenes und wachsendes Marktsegment bilden, sollte die EZB die bisher erwor-
benen grinen Anleihen einschlieRlich entsprechender ABS als eigenes Programm ausweisen
und den Anteil zulasten der anderen Programme sukzessive erhéhen. Erholt sich die Wirtschaft
in den kommenden Jahren kraftig und werden die Wertpapierkaufe beendet, weil sich abzeichnet,
dass die Inflationsentwicklung nachhaltig das Inflationsziel erreicht, sollten die Mittel, die reinves-
tiert werden, wenn nicht-staatliche Wertpapiere fallig werden, ausschlieRlich in griine Anleihen
flieRen.

Die Kombination aus Bewertungsabschlagen fur nicht-klimafreundliche Sicherheiten und ei-
nem verstarkten Fokus auf griine Anleihen bei den Wertpapierkaufprogrammen durfte die Finan-
zierungskosten flr transformationsgerechte Aktivitaten erhdhen und Anreize fir finanzielle Insti-
tute liefern, gerade diesen Bereich innovativ voranzubringen. Damit wirde die Geldpolitik auch
das politische Bestreben unterstitzen, die Finanzierungsmdglichkeiten fur grine Start-ups zu for-
dern.

Staatsanleihen, die mit 55 % und 80 % den groRten Anteil an den notenbankfahigen Anleihen
bzw. den politisch motivierten Wertpapierkaufen des Eurosystems ausmachen, sollten von klima-
politischen Kriterien ausgenommen werden, da die Ausgestaltung und Einhaltung der Klimaplane
der Mitgliedstaaten politisch geregelt werden muss.

2 Nimmt man den Bestand an notenbankfahigen Anleihen als Grundlage, so musste das Volumen der
asset-backed securities 33 % und das der gedeckten Schuldverschreibungen 93 % des Volumens der
Unternehmensanleihen entsprechen. Dem Wochenausweis des Eurosystems vom 30. April zufolge war
der Anteil der ABS mit 10,5 % deutlich niedriger, der der gedeckten Schuldverschreibungen mit 108 %
der Unternehmensanleihen héher.
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Fazit

Die aktuelle Diskussion uber die geldpolitische Rolle bei der Bewaltigung der existenzbedrohen-
den Klimakrise verdeutlicht, wie wichtig es ist, die Geldpolitik einerseits nicht zu Gberfrachten,
andererseits aber auch die vertraglich vorgesehene Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschafts-
politik einzufordern (Dullien et al. 2020).

Sobald die EZB die klima- und transformationsbedingten Finanzrisiken beriicksichtigt, unter-
stutzt sie durch die veranderte Anreizstruktur auch die allgemeine Wirtschaftspolitik. Die Grenzen
zwischen makroprudenzieller Politik, dem Management der eigenen Bilanzrisiken und der Geld-
politik sind dabei in Abhangigkeit von der Kalibrierung der MalRnahmen flieRend (NGFS 2021).
Allein unter Risikogesichtspunkten ist es zudem verninftig ziigig und gegebenenfalls zunachst
auf Grundlage unvollstandiger Daten zu handeln, da Erwartungsédnderungen an den Finanzmark-
ten hinsichtlich zuvor vernachlassigter Risiken oftmals nicht graduell stattfinden, sondern heftig
und abrupt verlaufen (Park/Sabourian 2011).

Unabhangig davon sollte die EZB zeitnah die allgemeine Wirtschaftspolitik mit verstarkten gru-
nen Wertpapierkaufen und klimabezogenen Bewertungsabschlagen auf notenbankfahige Anlei-
hen unterstitzen. Durch die Verlagerung der Anreize wirde das Eurosystem das griine Markt-
segment bei Buchkrediten und Anleihen fordern und es so auch Start-ups erleichtern, klima-
freundliche Investitionen zu finanzieren.
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