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Zentralbank auf Abwegen

Das Direktorium der Européischen Zentralbank (EZB) will die Geld-
politik ,griiner machen. Kaum eine Woche vergeht, in der das
Thema nicht von einem Mitglied des Direktoriums beworben wird.
Neben dem sichtbaren Bemiihen, die traditionell trocken anmu-
tende Geldpolitik als praktisch hilfreich und biirgernah erscheinen
zu lassen, laufen die Aktivitdten der EZB in der Sache selbst darauf
hinaus, ihre Kompetenzen nochmals deutlich auszuweiten. Es geht
dabei erstens um die eigenstandige Beurteilung der Umweltfreund-
lichkeit von durch Unternehmensanleihen finanzierten Projekten
und zweitens um eine Bevorzugung der positiv bewerteten Emit-
tenten bei Wertpapierkaufen.

Wer diese Politik kritisieren will, hat es nicht leicht, liegt es
doch nahe, dahinter Desinteresse an Klimafragen oder eine nega-
tive Grundhaltung gegenlber europdischen Institutionen zu ver-
muten. Weder das eine noch das andere trifft auf uns zu: Wir sorgen
unsum die Legitimation der Unabhéngigkeit einer Zentralbank, die
ihr Mandat in das Politische hinein Giberdehnt.

Die drei Bausteine ,,griiner* Geldpolitik

Die Legitimierung ,griiner“ Geldpolitik basiert auf einem vermu-
teten Beitrag griiner Geldpolitik zur Preisstabilitat, einer grofzii-
gigen Auslegung des Mandats der EZB und einem postulierten
Marktversagen. Wir wollen diese Bausteine im Einzelnen wiirdigen.

Entlang der ersten Begriindungslinie wird behauptet, klima-
bedingte Umweltkatastrophen kdnnten bestimmte Preise - etwa
die Lebensmittelpreise - und damit auch die Inflation steigen las-
sen. Die EZB sei also aufgerufen, dem Klimawandel vorzubeugen.
Derartige sehr langfristige Zusammenhénge sind durchaus denk-
bar, allerdings sind sie zu wenig untersucht, um daraus quantifi-
zierbare Empfehlungen fiir kurzfristige, geldpolitische Mallnahmen
abzuleiten. Einerseits sind Richtung und GroRe der Auswirkungen
des Klimawandels auf einzelne Preise schwer prognostizierbar.
Andererseits ist unklar, inwieweit sich der Klimawandel durch eine
europaische Geldpolitik steuern lasst, denn es handelt sich um
ein globales Phanomen. Vor allem fehlt aber der glaubhafte Bezug
einzelner Preise zum Primarziel der EZB. Relative Preise miissen
in einer Marktwirtschaft schwanken. Das Risiko schwankender
Lebensmittelpreise ist ebenso mit dem Ziel der Preisstabilitét ver-
einbar wie das Risiko schwankender Rohstoffpreise. Die EZB hat
die Stabilitat des Preisniveaus insgesamt und damit der Kaufkraft
zum Ziel. Sie schiitzt die Geldwertstabilitdt am besten, indem sie
direkt auf einen Anstieg der Inflation oder der Inflationserwartung
mit einer Straffung der Geldpolitik reagiert.

Schwerer wiegt das Argument, klimabedingte Katastrophen
kénnten die geldpolitische Steuerung erschweren, sofern sie
den Finanzsektor in Mitleidenschaft ziehen. Deshalb miisse die
Zentralbank dem Klimawandel entgegenwirken. Wenn dieses
Argument tragfahig ware, miisste die Zentralbank aber auch in
vielen anderen Politikbereichen Risiken beurteilen und ihnen ent-

gegenwirken. Die EZB misste sich auflen- oder handelspolitisch
engagieren, um Kriege oder Handelskonflikte und daraus resul-
tierende Finanzkrisen zu verhindern. Wenigstens bislang fordert
das aber niemand. Die von der EZB gewahlte Begriindungslinie
Uiber mogliche direkte Preis- und indirekte Finanzmarkteffekte
ist genau deshalb nicht stichhaltig, weil sie gar keine Abgrenzung
der Geldpolitik von anderen Politikbereichen mehr zulief3e. Die
EZB wiirde zu einem einflussreichen und zugleich unabhéngigen
Akteur in Bereichen, fir die bislang aus guten Griinden gewahlte
Parlamente und Regierungen zustdndig sind. Zugleich wiirde der
Ruf nach weiteren korrigierenden verteilungspolitischen Eingriffen
wahrscheinlich, da nicht alle Volkswirtschaften gleichermalien in
griine Projekte investieren. Das ware erst recht zu erwarten, wenn
die EZB eine Bevorzugung griiner Anleihen konsequent auch auf
Staatsanleihen ausweiten wiirde.

Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik?

Zweitens und hilfsweise wird daher das Argument bemiiht, die
Geldpolitik solle vertragsgemaf’ auch die allgemeine Wirtschafts-
politik der EU unterstiitzen, sofern das nicht dem Ziel der Geld-
wertstabilitat entgegenwirkt. Aber kann die EZB iiber den Anleihen-
markt Klimapolitik betreiben, ohne beim Ziel der Geldwertstabilitat
Kompromisse einzugehen? Die Antwort ist nicht ganz einfach. Falls
»grine“ und andere Anleihen am Markt als enge Substitute gelten,
spielt es flr die Transmission der Geldpolitik in die Realwirtschaft
keine Rolle, welche Anleihen die Zentralbank kauft. Die Preise
beider Anleihen gehen dann ohnehin Hand in Hand. Dann aber
ware griine Geldpolitik faktisch unwirksam. Ist die Substitutions-
beziehung der Anleihen hingegen nicht perfekt, wirkt sich eine
Transaktion der Zentralbank lber volkswirtschaftliche Sektoren
hinweg unterschiedlich aus.

Seit die Notenbanken im Zuge der Finanzkrise die Leitzinsen
auf nahe 0% gesenkt haben, versuchen sie, mit direkten Wert-
papierkdufen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und Inflation
anzuregen. Anleger sollen dazu gebracht werden, ihre Portfolien
umzuschichten, damit Risikopramien sinken. Die Wirkungskette ist
jedoch unsicher und macht die Steuerung der Inflation schwie-
riger. Wenn man die Ankaufe nun gemaR einem Klimaziel auf griine
Anleihen konzentriert statt breit auf alle wahlbaren Segmente des
Anleihemarktes, ist man sektorspezifischen Schwankungen in der
Wirksamkeit der Geldpolitik noch starker ausgeliefert. Eine groRere
Varianz der Inflation wiirde dem Ziel der Geldwertstabilitat aber
klar widersprechen.

Dariiber hinaus entsteht durch griine Anleihekdufe ein
Zielkonflikt: Selektive Malknahmen konnen nur etwas erreichen,
wenn genligend Anleihen angekauft werden. Das ist aber nicht
immer geldpolitisch geboten. Andersherum kdnnen von den wahl-
baren griinen Bonds auch einmal zu wenige zur Verfligung stehen.
Daher ist der Spielraum der EZB faktisch klein: Etwas anderes als
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Preisstabilitat ernsthaft zu verfolgen, ruft praktisch immer einen
Zielkonflikt hervor.

Das dritte Argument, der Markt versage beim Bepreisen der
Klimarisiken in Unternehmensanleihen, ist schwach, denn es ist
nicht klar, weshalb ausgerechnet die EZB in der Lage sei, dies zu
identifizieren. In diesem Kontext oft zitiertes Marktversagen, wie
etwa verkiirzte Zeithorizonte bei der Preisfindung, zu messen,
ist schwierig, sonst lieRe sich damit viel Geld verdienen. Selbst
wenn es ginge, gibt es bessere Alternativen zu einem solchen
diskretiondren Eingreifen von Zentralbanken am Bondmarkt. Die
einfachsten sind ein globaler CO,-Preis oder die globale Vergabe
von Emissionslizenzen. Die Geldpolitik kann das nicht ersetzen.
Soweit angemessene CO,-Preise existieren, richten zuséatzliche
geldpolitische Interventionen Schaden an, weil sie eine effiziente
Verteilung von CO,-Einsparungen unter den Sektoren verhindern.

Die Tatsache, dass die EZB wegen ihrer Auswahlkriterien bis-
lang nur in geringem Umfang griine Bonds halt, rechtfertigt noch
keine Ad-hoc-Anpassung dieser Kriterien. Vielmehr miissen diese
mit Blick auf das geltende Recht so gewahlt werden, dass Preis-
stabilitat bestmoglich erreicht werden kann.

Européische Zentralbank iiberzieht ihr Mandat

Die EZB hat seit ihrer Griindung bestandig an Einfluss hinzuge-
wonnen. Das gilt fiir ihre Beteiligung an der Troika im Rahmen
der europiischen Schuldenkrise, die weitgehende Ubernahme der
Bankenaufsicht oder den landerspezifischen Ankauf von Staats-
anleihen, der sich auch bei wohlwollender Auslegung an der
Schnittstelle von Geld- und Fiskalpolitik bewegt. Anders als bei
diesen vergangenen Schritten sind wir der Ansicht, dass die EZB
mit einer ,griinen® Geldpolitik den Bogen deutlich liberspannt.
Zu bereitwillig betritt sie den Raum, den ihr politische Institu-
tionen lassen. Parlamente und Regierungen mogen lberfordert
erscheinen. Zu bewerten, ob sie es sind, ist aber nicht Aufgabe
der Notenbank. Der Einstieg in eine umweltbezogene Bewertung
und Bevorzugung von Anleihen durch die EZB ist nicht nur geld-
politisch schadlich. Selbst wenn er nicht formell rechtswidrig wére,
wiirde er die Geldpolitik zu einem demokratisch nicht legitimierten
umweltpolitischen Akteur machen, den die Europaischen Vertrage
sicherlich nicht einsetzen wollten.

Geldpolitische Bescheidenheit und Selbstbeschrankung set-
zen Anreize, die Probleme dort zu l6sen, wo sie entstehen. Sie soll-
ten die Tugenden jedes Zentralbankers sein. Eine um Popularitat

bemihte Geldpolitik, die die Grenzen ihres Mandats nicht ernst
nimmt, untergrabt auf Dauer ihre Unabhéangigkeit.
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