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Kurz kommentiert

Griine Geldpolitik
Klimaschutz versus Marktneutralitat

Seit einiger Zeit mehren sich die Stimmen, durch den
gezielten Kauf von Vermdgenswerten im Rahmen der
Ankaufprogramme (APP) des Eurosystems, EZB und No-
tenbanken der Euro-L&nder, die Erreichung der Klima-
schutzziele zu unterstiitzen. Dazu soll vom Grundsatz der
Marktneutralitdt abgewichen werden (New Economics
Foundation, 2020; Siedenbiel, 2020). Marktneutralitat ist
der Anspruch, dass eine Notenbank mit inren Markttrans-
aktionen nicht die Preise von Vermdgenswerten beein-
flusst und dabei ebenfalls keine Emittenten bevorzugt. Die
fur die Volkswirtschaft wichtigen GréBen, wie insbeson-
dere Zinsen und Risikoaufschlage, werden so annahme-
gemaB nicht verzerrt. Bei der Vorlage ihres MaBnahmen-
plans zur Beriicksichtigung von Klimaschutzaspekten in
ihrer geldpolitischen Strategie hat die EZB jingst auch
ihre Vorhaben benannt, potenzielle Verschiebungen bei
der Marktallokation und alternative Benchmarks fir den
Ankauf von Anleihen und insbesondere Unternehmens-
anleihen im Rahmen des ,Corporate Sector Purchase
Programme* zu ermdglichen und dabei vom Grundsatz
marktneutraler Transaktionen abzuweichen (EZB, 2021a).

Ein griines APP hétte das Ziel, die Risikoprédmien von An-
leihen zu senken, um die Finanzierung griner Investitions-
projekte zu unterstiitzen. Wahrend bereits die aktuellen
APP in der Kritik einer nicht gegebenen Berechtigung ste-
hen, diirfte ein griines APP vom aktuell glltigen geldpoli-
tischen Mandat nicht abgedeckt sein. Gleiches dirfte auf
der ordnungspolitischen Metaebene fur die eigenstandi-
ge Aufgabe des Grundsatzes der Marktneutralitat durch
die EZB gelten. Es ist zu fragen, wie die Zweckbindung
der subventionierten Finanzierungen darstellbar und nicht
beabsichtigte Allokationseffekte vermeidbar wéren. Die
allgemein akzeptierte Meinung bezlglich der Erreichung
von Klimaschutzzielen geht davon aus, dass zuséatzliche
preispolitische MaBnahmen mit Subventionscharakter
regelméaBig kontraproduktiv zu den Preissignalen aus er-
folgreichen umweltpolitischen Instrumenten, wie insbe-
sondere Emissionshandelssystemen, wirken.

Eine weitere Entfernung vom Grundsatz der Marktneutra-
litdt scheint nicht férderlich fur die so wichtige Glaubwur-
digkeit und Verlasslichkeit der Geldpolitik vor dem Hinter-
grund des bestehenden, durch den Vertrag von Maastricht
parlamentarisch legitimierten Mandats. Nicht zuletzt auf-
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grund der Volumina der APP und der auch damit ausge-
weiteten monetaren Basis, per Ende Juni in einer Gesamt-
héhe von Uber 3 Billionen Euro (EZB, 2021b), besteht eine
Unsicherheit der Wirtschaftssubjekte tUber die Ausrichtung
der kinftigen europdischen Geldpolitik und damit auch
Uber die Vorteilhaftigkeit aktueller Investitionen und Kon-
sumentscheidungen. Die eigenstédndige Ausweitung des
Mandats des Eurosystems um eine griine Investorenrolle
wirde diese Unsicherheit wahrscheinlich weiter erhéhen.
Das Eurosystem wirde zu einem Klimaschutzinvestor im
Sinn einer griinen Handelsbank mit Market-Maker-Funkti-
on verbunden mit der Ubernahme von Kreditrisiken griiner
Projekte und Unternehmen. Ein grines APP kdnnte dabei
in einer Vielzahl von Situationen im Widerspruch zu grund-
séatzlichen geldpolitischen Zielsetzungen stehen. Dabei
wilrden wichtige Freiheitsgrade bei der operativen Durch-
fuhrung der Geldpolitik beschrankt. Wie kénnen etwa kli-
maschutzrelevante Unternehmensanleihen weiter ange-
kauft werden, wenn geldpolitische Erfordernisse gerade
eine Verringerung der monetéren Basis erfordern wirden?

Dass die weitreichenden Folgen des Klimawandels und
die damit verbundenen Risiken im Rahmen 6konomischen
Handelns und auch in der Geldpolitik Bertcksichtigung fin-
den mussen, steht auBer Zweifel. Die Erfolgsbeitréage einer
dartber hinausgehenden aktiven griinen Geldpolitik mit
einer Entfernung vom Grundsatz der Marktneutralitat dirf-
ten jedoch bei weitem nicht garantiert sein, bei gleichzeitig
entstehenden Risiken flir eine klassisch-monetaristisch, an
der Preisniveaustabilitét orientierten Geldpolitik. Neben der
immer starker beobachtbaren Integration von européischer
Geldpolitik und nationalen Fiskalpolitiken der Euroldnder
sollte die Eindeutigkeit und Wirksamkeit der Geldpolitik
mit Bezug auf die Sicherstellung der Preisniveaustabilitat
und der geldpolitischen Transmissionsfunktion daher nicht
durch weitere wirtschaftspolitische Aufgaben geschwéacht
werden. Die Durchfiihrung von marktneutralen Transak-
tionen kann dies unterstitzen. Insgesamt spricht daher
einiges dagegen, dass das Eurosystem eine aktive griine
Geldpolitik betreibt.

Thomas Treptow
iba, Internationale Berufsakademie, NUrnberg
thomas.treptow@ibadual.com

Literatur

EZB (2021a), EZB présentiert MaBnahmenplan zur Beriicksichtigung von
Klimaschutzaspekten in ihrer geldpolitischen Strategie, inkl. Annex:
Detailed roadmap of climate change-related actions, 8. Juli.

EZB (2021b), Asset purchase programmes.

New Economics Foundation (2020), Decarbonising is Easy Beyond Mar-
ket Neutrality in the ECB’s corporate QE, Oktober.

Siedenbiel, C. (2020), Griine Geldpolitik: EZB-Chefin Lagarde stellt zent-
rales Prinzip in Frage, 15. Oktober.

Wirtschaftsdienst 2021 | 8



