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Position des Bankenverbandes zu einer griinen Geldpolitik der EZB

B Eine Bericksichtigung von Klimaschutzaspekten in der Geldpolitik der EZB ist richtig und
wichtig, da mit dem Klimawandel auch gravierende Risiken fiir die Finanz- und Preisstabilitat
verbunden sein kdnnen.

B Da klimapolitische Ziele in bestimmten Situationen in einen Konflikt mit der Preisniveau-
stabilitat geraten kdénnen, sollte eine griine Geldpolitik nur im Rahmen eines ,Nebenziels" in
der EZB-Strategie berilicksichtigt werden.

® Nicht dauerhaft angelegte Instrumente, etwa groBvolumige Anleihekaufprogramme, sind fir
eine grine Geldpolitik nicht sonderlich geeignet, da sich hier im Falle einer restriktiven Geld-
politik ein Zielkonflikt zwischen Preisstabilitdt und Klimaschutz ergeben kann.

B Fir eine bessere geldpolitische Steuerung sollte sich die EZB bei der Umsetzung ihres klima-
bezogenen MaBnahmenplans gezielt auf die Ansatze konzentrieren, mit denen der Sicher-
heitenrahmen durch griine Anleihen erweitert wird. Eine Mdglichkeit sind erleichterte
Zulassungskriterien fir notenbankfahige Sicherheiten auf der Grundlage umweltpolitischer
Kriterien.

B Durch eine generelle Senkung der Haircuts fir griine Sicherheiten kénnte ein zusatzlicher
Anreiz fir die Hinterlegung dieser Sicherheiten geschaffen werden.

B Notwendige Voraussetzung fiir eine wirksame griine Geldpolitik ist ein objektiver und einheit-
licher MaBstab zur Definition griiner Anleihen und Sicherheiten. Die Bemihungen um einen
gemeinsamen Klassifikationsrahmen innerhalb der EU (Taxonomie) sollten deshalb mit Nach-
druck - aber auch unter dem Blick einer praktikablen Anwendung — vorangetrieben werden.
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Nachhaltigkeit wird Element der neuen EZB-Strategie

Deutlich friher als erwartet hat die Europdische Zentralbank (EZB) Anfang Juli die Ergebnisse
ihrer Strategieuberprifung veréffentlicht. Neben dem neu definierten Inflationsziel hat der EZB-
Rat beschlossen, Klimaschutzaspekte kiinftig starker in der Geldpolitik zu beriicksichtigen. Daflr
wurde ein umfangreiches MaBnahmenpaket erarbeitet.

Hintergrund dieser Entscheidung ist, dass der Klimawandel zu Extremwetterereignissen oder
strukturellen Veranderungen fihren und so die Preisniveaustabilitat im Euroraum gefahrden
kann. Bei der Umsetzung des beschlossenen klimabezogenen MaBnahmenplans sind der EZB
allerdings durch ihr Mandat zur Sicherung der Preisstabilitat klare Grenzen gesetzt. Méglichen
Zielkonflikten zwischen klimapolitischen Zielen und der Preisniveaustabilitat sollte vorgebeugt
werden.

Mogliche Zielkonflikte

Das Mandat und damit das primare Ziel der EZB ist die Sicherung der Preisniveaustabilitdt im
Euroraum. In dem MaBe, wie Klimarisiken das Preisziel gefédhrden, besteht kein grundsatzlicher
Konflikt zwischen Klima- und Preiszielen. Es sind allerdings auch Situationen denkbar, in denen
klimapolitische MaBnahmen das Bemiihen der EZB um Preisniveaustabilitdt behindern kénnen.
Dies wdre zum Beispiel dann der Fall, wenn eine mehrstufige CO2-Bepreisung lber einen
langeren Zeitraum hinweg eingefihrt wiirde. Dann kdénnten klimapolitische Ziele, denen sich
auch die EZB verpflichtet, dem Ziel der Preisniveaustabilitat entgegenstehen. AuBerdem kdnnten
geldpolitische MaBnahmen, die zur Wahrung der Preisstabilitdt notwendig sind, klimapolitische
Ziele konterkarieren, etwa wenn griine Anleihen durch die Notenbank verkauft werden miissen.

Wegen dieser potenziellen Zielkonflikte muss sich die EZB klar an ihre eigene Vorgabe halten:
Sie darf eine griine Geldpolitik ausdricklich nur innerhalb ihres Mandats, also als Nebenziel,
unter der Voraussetzung, dass die Preisniveaustabilitat gewahrleistet ist, in ihrer Geldpolitik
bericksichtigen.

Das Instrumentarium einer griinen Geldpolitik

Der Leitzins ist das wichtigste geldpolitische Instrument der EZB. Flir eine gezielte griine
Geldpolitik wird er von der EZB aber in ihrem klimabezogenen MaBnahmenplan nicht
bericksichtigt. Das liegt vor allem daran, dass nicht geklart ist, ob ein niedriger oder ein héherer
Leitzins klimapolitische Ziele unterstitzt.

Die EZB hat sich in ihrem MaBnahmenplan daher auf geldpolitische Instrumente konzentriert,
von denen sie sich wirkungsvolle Steuerungsmadglichkeiten erhofft. Dies sind insbesondere:

B das griine Quantitative Easing (QE),
B klimabezogene Offenlegungsanforderungen und

B die Berlicksichtigung von Klimarisiken im Sicherheitenrahmen.
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Verstarkter Ankauf griiner Anleihen

Die europdischen Wahrungshiter planen, ihre Wertpapierankaufe zukilinftig unter anderem nach
Klimakriterien auszurichten. Im Rahmen ihrer Kaufprogramme ware die EZB ein groBer Nach-
frager nach griinen Anleihen, was in diesem Marktsegment tendenziell fir héhere Anleihekurse
und einen niedrigen Zins sorgen wirde. Das gilt erst recht, wenn man bedenkt, dass das Markt-
volumen griner Anleihen - trotz einer dynamischen Entwicklung - gegenwartig noch relativ
gering ist.

Bei diesen Uberlegungen darf allerdings nicht auBen vor bleiben, dass groBvolumige Ankauf-
programme (Quantitative Easing, QE) kein dauerhaftes Instrument der Geldpolitik sein kdnnen.
Es wird auch wieder geldpolitische Phasen geben, in denen die EZB die Zentralbankgeldmenge
drosseln oder gar zurlickfahren muss, um die Preisniveaustabilitdt zu gewahrleisten. Im Falle
einer restriktiven Geldpolitik, die den Verkauf von Assets durch die Notenbank erforderlich
macht, wiirde also ein Zielkonflikt zwischen der Wahrung der Preisstabilitédt und der Klimapolitik
entstehen, wenn zuvor verstarkt beziehungsweise ausschlieBlich griine Assets erworben wurden.

Der bevorzugte Kauf griiner Anleihen als Instrument einer grinen Geldpolitik ware daher nur
effizient, wenn QE-Programme der EZB als , geldpolitische EinbahnstraBe™ durchgefiihrt werden,
ein Verkauf der erworbenen Anleihen also faktisch ausgeschlossen wird. Damit wiirde aber die
geldpolitische Reaktionsfahigkeit der EZB ganz empfindlich beschnitten.

Ein verstarkter Ankauf griner Anleihen scheint daher als Instrument einer griinen Geldpolitik
nicht sonderlich geeignet zu sein.

Klimabezogene Offenlegungspflichten

Ein weiterer Vorschlag der EZB umfasst klimabezogene Offenlegungsanforderungen als Zulas-
sungskriterien fir den notenbankfahigen Sicherheitenrahmen und die Ankaufprogramme der
EZB. Eine solche Vorgabe wiirde den notenbankfdahigen Sicherheitenrahmen und die Kauf-
maoglichkeiten der EZB im Rahmen ihrer QE-Programme jedoch einschranken, mit der Konse-
quenz, dass letztlich auch die Wirksamkeit von geldpolitischen Impulsen begrenzt wird.

Uberzeugender wére es deshalb, mit klimabezogenen Berichtspflichten positive Anreize zu
setzen. Mit Blick auf die zentralbankféahigen Sicherheiten kdénnte dies etwa durch eine gezielte
Ausweitung des Sicherheitenrahmens fir griine Assets geschehen.

Griine Anleihen im notenbankfahigen Sicherheitenrahmen

Um Zielkonflikte zu vermeiden und die Wirkung ihrer geldpolitischen Instrumente nicht zu
beschneiden, sollte sich die EZB bei der Umsetzung des klimabezogenen MaBnahmenplans klar
auf eine dauerhafte Ausweitung des notenbankfahigen Sicherheitenrahmens durch griine Assets
konzentrieren. Wenn Ratingagenturen bei der Bonitdatsbewertung konsequent klimabezogene
Risiken berticksichtigen, kdnnte durch erleichterte Zulassungskriterien sogar eine direkte
Bevorzugung fiir griine Sicherheiten erwogen werden. Solche Uberlegungen wéren gerecht-
fertigt, da grine Sicherheiten niedrigere klimabezogene Risiken aufweisen, wodurch — unter
sonst gleichen Bedingungen - auch ihre Ausfallwahrscheinlichkeit etwas niedriger sein dirfte.
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Sicherheitenrahmen und Haircuts

Fir alle Kreditgeschdfte des Eurosystems sind ausreichende Sicherheiten zu hinterlegen. Eine
Liste der akzeptierten Sicherheiten wird vom Eurosystem erstellt.

Auf den Wert dieser Sicherheiten wird ein Bewertungsabschlag (Haircut) definiert, der als
Sicherheitspuffer flir Wertverluste und die fir den Verkauf von Sicherheiten bendétigte Zeit dient.
Dieser Abschlag ist abhangig von der Art der Sicherheit, von der Restlaufzeit sowie von
Verzinsung und Bonitat.

Die Berticksichtigung klimabezogener Risiken in den Ratings fir Unternehmen wiirde sich auch
auf die Haircuts im Sicherheitenrahmen des Eurosystems auswirken. Darliber hinaus ware aber
auch eine generelle Reduktion der Haircuts flr griine Sicherheiten gerechtfertigt, da genauso wie
bei den Uberlegungen zu leichteren Zulassungskriterien fiir griine Sicherheiten auch bei den
Haircuts bertcksichtigt werden kénnte, dass grine Anleihen die allgemeinen Klima- und Preis-
niveaurisiken reduzieren.

Die EZB kdénnte daher mit einem gezielt um griine Sicherheiten ausgeweiteten Sicherheiten-
rahmen und an einer nachhaltigen Klimapolitik orientierten Haircuts ein gut dosierbares sowie
sehr markt- und risikonahes Steuerungsinstrument flir umweltpolitische Aspekte nutzen. Bei der
Konzentration auf ihre Ankaufprogramme koénnte die EZB dagegen schnell an die Grenzen ihres
geldpolitischen Mandats stoBen. Insbesondere dann, wenn die aktuell stark ausgeweitete
Zentralbankgeldmenge irgendwann einmal wieder gedrosselt werden musste.
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