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Zusammenfassung

Die EZB zeigt zunehmend Ambitionen, die Geldpolitik in den
Kampf gegen den Klimawandel einzubinden. Dies ist aus min-
destens drei Griinden eine fragwirdige Idee. Erstens hat die
Zentralbank kein geeignetes Mandat fiir diese Aufgabe. Zwei-
tens ist die Geldpolitik ein schwacher Ersatz fiir die Steuer- und
Industriepolitik in diesem Bereich. Und schlieRlich ist die wirt-
schaftliche Begriindung fiir die Okologisierung der Geldpolitik
schwach. Der Ehrgeiz der EZB scheint also von einem immer
starkeren Willen zur Machtergreifung angetrieben zu werden.

Abstract

The ECB is revealing an increasing ambition to enlist monetary
policy in the fight against climate change. This is a questionable
idea for at least three reasons. First, the central bank does not
have an appropriate mandate to do so. Second, monetary policy
is a weak substitute for fiscal and industrial policy in this area.
Finally, the economic reasoning behind the greening of mone-
tary policy is weak. Thus, the ambition of the ECB seems to be
driven by an ever stronger will to seize more power.
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Das Engagement der EZB

Im Juli 2021 beschloss der Rat der Europdischen Zentralbank einen “ehrgei-
zigen Fahrplan fiir die weitere Einbeziehung von Klimaschutzaspekten in sei-
nen politischen Rahmen". Diesem Schritt liegt die Uberzeugung zugrunde,
dass "der Klimawandel und der Ubergang zu einer nachhaltigeren Wirtschaft
die Aussichten fir die Preisstabilitdt durch ihre Auswirkungen auf makrodko-
nomische Indikatoren wie Inflation, Produktion, Beschaftigung, Zinssatze, In-
vestitionen und Produktivitit, Finanzstabilitit und den Ubergang der Geld-

politik beeinflussen". ?

Die wichtigsten MaRnahmen zur Erfiillung dieser Verpflichtung sollten vor
allem eine neue makrodkonomische Modellierung zur Uberwachung der
Auswirkungen des Klimawandels, einen Sicherheitenrahmen fiir die Kredit-
geschafte des Eurosystems unter Beriicksichtigung relevanter Risiken des Kli-
mawandels und Offenlegungsanforderungen fiir die "6kologische Nachhal-
tigkeit" von Vermogenswerten des privaten Sektors sowie einen angepass-
ten Rahmen fir den Ankauf von Vermogenswerten des Unternehmenssek-
tors zur Bericksichtigung von Kriterien des Klimawandels umfassen.

Die Bemihungen der EZB um mehr Umweltfreundlichkeit gehen mit dhnli-
chen Entwicklungen in anderen Landern einher. Im August 2021 forderten
flinf Mitglieder des US-Reprasentantenhauses US-Prasident Biden auf, ,,sich
eine Federal Reserve vorzustellen, die sich auf die Beseitigung von Klimarisi-
ken konzentriert“.2 Auch der Umweltausschuss des britischen Parlaments hat
die Bank of England aufgefordert, bei ihren Anleihekdufen die Kohlenstof-
femissionen der Schuldner zu beriicksichtigen.

Wirtschaftliche Auswirkungen des Klimawandels

In einem kiirzlich erschienenen Paper "Climate change and monetary policy
in the euro area" haben die Experten der EZB sowohl die Kandle, tUber die
sich der Klimawandel auf das Wirtschaftssystem auswirkt, als auch die Aus-
wirkungen des Klimawandels auf die Durchfiihrung der Geldpolitik dargelegt.

Was die Kanéle betrifft, so wurden sowohl angebots- als auch nachfragesei-
tige Auswirkungen festgestellt. Auf der Angebotsseite kann sich der

1"ECB presents action plan to include climate change considerations in its monetary policy
strategy", Pressemitteilung vom 8. Juli 2021, verfiigbar unter: https://www.ecb.eu-
ropa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.de.html.

2 Die Erklarung ist abrufbar unter: https://ocasiocortez-
forms.house.gov/news/email/show.aspx?ID=MDUGONUR3FA2A.
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Hitzestress nachteilig auf das Arbeitskrafteangebot und dessen Produktivitat
auswirken. Der Kapitalstock und die Technologie kénnen durch die Umlei-
tung von Ressourcen von der Innovation hin zu Wiederaufbau, Anpassung
und Schutz negativ beeinflusst werden. Das daraus resultierende geringere
Wachstum der Faktorproduktivitdt wiirde bedeuten, dass 1) die erwarteten
Einkommen geringer ausfallen und somit in Zukunft mehr gespart werden
muss, um den kiinftigen Konsum aufrechtzuerhalten, und 2) die Rendite der
Investitionen geringer ausfallt. Dementsprechend wiirde der natirliche Zins-
satz (r*) schlieBlich sinken (Abb. 1).

Die Auswirkungen auf die Nachfrageseite scheinen weniger eindeutig zu
sein. Was den Verbrauch betrifft, so kdnnte der Klimawandel zu einem Net-
toanstieg des Energieverbrauchs fiihren (weil die erhohte Energienachfrage
im Sommer die geringere Energienachfrage im Winter Gberwiegt). Gleichzei-
tig konnte sich der Verbrauch auf nachhaltigere Waren und Dienstleistungen
verlagern, wobei der Nettoeffekt jedoch unklar ist. Auch die Investitionen
dirften sich in diese Richtung verlagern. Die erhohte allgemeine Unsicher-
heit kann jedoch zu Verzogerungen bei den Investitionen fiihren. Bei einem
a priori ungewissen Nettoeffekt auf die Investitionen kann der natirliche
Zinssatz entweder sinken oder steigen. SchlieRlich kann es aufgrund von ge-
ografischen Veranderungen, wie dem Anstieg des Meeresspiegels, sowie der
Volatilitdt der Lebensmittelpreise zu Storungen des AuBenhandels kommen
(Abb. 2).

Uber die makrodkonomischen Auswirkungen hinaus wird argumentiert,
dass der Klimawandel auch das Finanzsystem beeintrdchtigen wird. Auf der
Grundlage von Stresstests wird behauptet, dass Finanzinstitute und Investo-
ren bei einem ungeordneten Ubergang erhebliche Vermégens- und Kapital-
verluste erleiden kénnten. AuBerdem wird davon ausgegangen, dass die Fi-
nanzmarkte die externen Umweltauswirkungen unterbewerten, was zu ver-
zerrten Preisen fiihrt. SchlieBlich kénnen Verschiebungen in den Praferen-
zen von Investoren und Verbrauchern hin zu nachhaltigen Glitern und
Dienstleistungen zu gestrandeten Vermogenswerten fiihren, was groRRe
Schwankungen bei den Vermdgenspreisen zur Folge hat.
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Abbildung 1. Auswirkungen des Klimawandels auf die Angebotsseite
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Quelle: Eigene Ausarbeitung auf der Grundlage von "Climate change and monetary policy in the euro area", Occasional
Paper Nr. 271 der EZB, September 2021.

Abbildung 2. Auswirkungen des Klimawandels auf die Nachfrageseite
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Quelle: Eigene Ausarbeitung auf der Grundlage von "Climate change and monetary policy in the euro area", Occasional
Paper Nr. 271 der EZB, September 2021.
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Wirtschaftliche Griinde fiir die Okologisierung der EZB

Der Ansatz der griinen Geldpolitik beruht auf der Uberzeugung, dass makro-
0konomische und Finanzmarktstérungen infolge des Klimawandels die
Transmission der Geldpolitik und damit die Fahigkeit der EZB, ihr Preisstabi-
litatsziel zu erreichen, beeintrachtigen kénnten.

Genauer gesagt kann der Transmissionskanal durch die Instabilitdt des Fi-
nanzsystems beeintrachtigt werden, z. B. durch die pl6étzliche Neubewertung
klimabezogener Finanzrisiken. Obwohl der Ex-ante-Effekt auf den natrli-
chen Zinssatz unklar ist, behaupten die Experten der EZB - zugegebenerma-
Ren unter der a priori fragwiirdigen Annahme vorherrschender dampfender
Krafte auf r* -, dass der "Leitzins haufiger die effektive Untergrenze erreichen
konnte, was den geldpolitischen Spielraum fir konventionelle Instrumente
einschrankt. "SchlieBlich kénnte die aus den Klimarisiken resultierende Unsi-
cherheit die korrekte Einschatzung der mittelfristigen Inflationsaussichten
erschweren.

Unter Berticksichtigung dieser verschiedenen Faktoren und vor allem in An-
betracht der potenziellen Auswirkungen auf die Aussichten fir die Preissta-
bilitat sah sich die EZB gezwungen, ihre Geldpolitik an verstarkte Klima-
schutzmaBnahmen anzupassen.

Probleme mit dem Greening der EZB

Obwohl der Klimawandel von verschiedenen Experten als die groRte Heraus-
forderung unserer Zeit angesehen wird und Anstrengungen zu seiner Be-
kampfung winschenswert sein konnten, ist ein geldpolitisches Engagement
in dieser Hinsicht aus drei Hauptgriinden ungeeignet.

Erstens hat die EZB nicht das Mandat dazu. Die Bestimmung in Artikel 127
des Vertrags liber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) besagt,
dass das Eurosystem "die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union unter-
stutzt", aber nur, wenn dies "das Ziel der Preisstabilitdt nicht beeintrachtigt".
Da dieselben EZB-Experten jedoch mehrere Kanéle identifizieren, liber die
sich die Klimapolitik auf die Inflation und die Inflationserwartungen auswir-
ken wiirde (siehe Tabelle 3 im Occasional Paper), konnte die griine Geldpoli-
tik das Erreichen des Preisstabilitatsziels letztlich erschweren.
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Zweitens ist die Geldpolitik in diesem Bereich ein schwacher Ersatz fiir die
Steuer- und insbesondere die Industriepolitik. Letztere sind viel besser in der
Lage, klimapolitische MaRnahmen durch Instrumente wie Kohlenstoffpreise
und Investitionen in griine Innovationen zu ergreifen. Die Einbindung der
Geldpolitik in wirtschaftspolitische Malnahmen mit sozialem und wirtschaft-
lichem Umgestaltungspotenzial - die somit in den Zustandigkeitsbereich der
Politiker fallen und das Risiko bergen, Wahlen zu verlieren - birgt die Gefahr,
dass die Zentralbank ihren Ruf verliert und ihre Unabhéangigkeit einbif3t.

Drittens ist der derzeitige Kenntnisstand liber die wirtschaftlichen Auswir-
kungen des Klimawandels noch unvollstdndig. Dies wird auch von den Exper-
ten der EZB anerkannt, die behaupten, dass "der Klimawandel eine Heraus-
forderung fiir die von den Zentralbanken fiir Prognosen und politische Ana-
lysen verwendeten makrodkonomischen Modelle darstellt".> Aber selbst
wenn die zugrundeliegende konzeptionelle Licke in Bezug auf den Klima-
wandel in den makrodkonomischen Rahmenmodellen endlich geschlossen
wirde, sind die bisherigen Erfahrungen der Zentralbanken mit der Anwen-
dung solcher Modelle bei der Erstellung zuverlassiger Wirtschaftsprognosen
nicht besonders ermutigend. Jahrelang haben diese Modelle die Inflation zu
hoch vorhergesagt, und jetzt haben sie sie zu niedrig vorhergesagt. Aber
wenn die Zentralbanken die Inflation nicht gut genug vorhersagen kdnnen,
um ihren primaren Auftrag zu erfillen, scheint ihr Bestreben, die wirtschaft-
lichen Auswirkungen des Klimawandels zu politischen Zwecken zu modellie-
ren, eine besonders krasse Anmallung von Wissen zu sein.

Die Mischung aus begrenzten historischen Belegen, langfristigen Zeitrau-
men, in denen die relevanten wirtschaftlichen Folgen wahrscheinlich eintre-
ten werden, und Modellen ohne solide Erfolgshilanz flihrt eher zu einer gro-
Ren Spekulation als zu einer umsichtigen, verantwortungsvollen und glaub-
wirdigen Entscheidungsfindung.

3 "Klimawandel und Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet", EZB Occasional Paper Nr. 271, Sep-
tember 2021, S. 62.
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RECHTLICHE HINWEISE
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