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Kurz kommentiert

Griine Geldpolitik
Klimaschutz versus Marktneutralitat

Haufig wird fir eine Geldpolitik der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) plédiert, die primér das Ziel der Preis-
niveaustabilitdt anstrebt und zugleich dem Prinzip der
Marktneutralitat folgt. Vor diesem Hintergrund wird oft
eine aktive ,grine” Geldpolitik abgelehnt. Diese Haltung
ist zu kritisieren. Der Begriff Marktneutralitat lasst sich
unterschiedlich interpretieren: Geht es um den Anspruch,
dass eine Notenbank mit ihren Markttransaktionen nicht
die Preise von Vermdgenswerten beeinflusst und dabei
auch keine Emittenten bevorzugt? Soll die EZB, wenn sie
Unternehmensanleihen von Banken kauft, neutral sein in
Bezug auf den Wettbewerb zwischen Banken oder zwi-
schen anleiheemittierenden Unternehmen oder in Bezug
auf den Markt fur Vermdgenswerte? Soll sie also z.B. ih-
re Kdufe am Finanzmarktanteil der gehandelten Anleihen
orientieren oder — mit anderen Ergebnissen zur Neutralitat
— an den Markt- oder Wertschépfungsanteilen der betref-
fenden Unternehmen? Hier bleiben Fragen offen.

Im Mandat des Europdischen Systems der Zentralban-
ken (ESZB) (Art. 127,1 AEUV) kommt Marktneutralitét nicht
vor. Art. 127,1 fordert, dass das ESZB im Einklang mit dem
Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbe-
werb handelt und (mit Blick auf Art. 119 AEUV) auf stabile
Preise, gesunde o6ffentliche Finanzen und monetére Rah-
menbedingungen sowie auf eine dauerhaft finanzierbare
Zahlungsbilanz achtet. Somit ist eine von Marktneutralitat
abweichende Geldpolitik nicht per se mandatswidrig. Im
Kern fordert das Mandat sogar eine von Marktneutralitét ab-
weichende Geldpolitik. Denn gemaB Art. 127,1 AEUV ist das
ESZB, soweit ohne Gefdhrdung des Ziels der Preisstabilitat
moglich, zur Unterstltzung der allgemeinen Wirtschaftspo-
litik in der EU verpflichtet, um zur Verwirklichung der in Art.
3 EUV festgelegten Ziele der EU beizutragen. Laut Art. 3,3
EUV wirkt die EU unter anderem auf die nachhaltige Ent-
wicklung Europas sowie ein hohes MaB an Umweltschutz
und Verbesserung der Umweltqualitét hin. Somit wére ein
grines Anleihekaufprogramm, soweit ohne Gefahrdung
der Preisstabilitdt méglich, keine Ausweitung des Mandats,
sondern vom Mandat gedeckt.

Der angebliche Zielkonflikt zwischen griiner und preis-
stabilitdtsorientierter Geldpolitik besteht zudem nicht
wirklich. Entscheidungen zum Volumen und zur Struk-
tur geldpolitischer Aktivitdten lassen sich trennen. Das
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ESZB kann Entscheidungen zum Volumen der geldpo-
litischen Aktivitdt mit Blick auf Preisstabilitat, die davon
getrennte Entscheidung zu dessen monetérer Allokation
dagegen mit Blick auf die Ziele des Art. 3 EUV treffen.
Dies ware im Einklang mit der Tinbergen-Regel, wonach
jedes wirtschaftspolitische Ziel ein unabhéngiges In-
strument braucht bzw. mit einer MaBnahme nicht zwei
Ziele zugleich erreichbar sind. Da das Mandat zwei Ziele
nennt (Preisstabilitdt und Unterstitzung der allgemeinen
Politik), braucht es somit zwei unabhangige Entschei-
dungen: eine zum Volumen der geldpolitischen Aktivitat
und eine zur monetaren Allokation. Das ESZB kann also
volumenmaBig geplante Anleihekdufe griin ausrichten
—und zudem bei der Refinanzierungspolitik solche Ban-
ken bevorzugen, die ihrerseits von Kreditnehmenden
das Einhalten von Nachhaltigkeitsstandards einfordern
(griine Kreditlenkung). Dazu sind die ,targeted longer-
term refinancing operations” (TLTRO) als ,,green TLTRO*
gestaltbar. Bei geeigneter Trennung von geldpolitischen
Mengen- und Strukturentscheidungen ist eine mandats-
konforme griine Geldpolitik stets inflationsneutral mdg-
lich — und insofern in der Eurozone eine marktneutrale
Geldpolitik stets mandatswidrig!

Griine Geldpolitik ist im Kern nicht kontraproduktiv zu
umweltpolitischen Instrumenten wie etwa zum Emissi-
onsrechtehandel, sondern komplementar. Ein Beispiel:
Die deutsche EEG-Férderung hat der PV-Technologie
durch Férderung von Lerneffekten weltweit zum Sieges-
zug verholfen. Spéater in Europa eingeflhrte Emissions-
handelssysteme fordern seither ebenfalls, aber genereller,
umweltpolitische effiziente Umsteuerungen. Analog kénn-
te griine Geldpolitik &hnliche Fordereffekte haben — und
Emissionshandel sowie CO,-Bepreisung kénnten generell
effiziente Umsteuerungen induzieren. Es wére angesichts
der Dringlichkeit des Klimaproblems fahrlédssig, auf mogli-
che Impulse einer grinen Geldpolitik zu verzichten, wenn
keine Zielkonflikte dem entgegenstehen.

Fazit: In der Eurozone ist eine mandatskonforme Geldpo-
litik mit wie immer definierter Marktneutralitdt unverein-
bar. Wer fordert, die Geldpolitik solle mit Blick auf die Si-
cherstellung der Preisniveaustabilitét nicht durch weitere
wirtschaftspolitische Aufgaben geschwacht werden, for-
dert, das Mandat des ESZB teilweise zu missachten — und
Ubersieht zugleich, dass der suggerierte Zielkonflikt bei
geeignetem Agieren des ESZB nicht besteht. Insgesamt
gilt: Marktneutrale Geldpolitik ist in der Eurozone man-
datswidrig und klimapolitisch suboptimal. Aktive griine
Geldpolitik ist dagegen geld- und klimapolitisch geboten.
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