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Martin Hellwig
Geldpolitik und Nachhaltigkeit

Im Zuge des Wechsels der EZB-Présidentschaft von Mario
Draghi zu Christine Lagarde wurde der Klimaschutz zu ei-
nem Anliegen der Geldpolitik erklért. Lagarde bekannte sich
zu diesem Ziel und erhielt dafur viel Applaus. Seither steht
das Thema ,Klimaschutz als Anliegen der Geldpolitik auf
der Tagesordnung der politischen Diskussion. Die Frage
ist allerdings, wie das Ziel des Klimaschutzes sich mit dem
Mandat der EZB vereinbaren lasst. Nach dem Vertrag tber
die Arbeitsweise der EU hat die EZB das Mandat, flir Preis-
stabilitét zu sorgen. Im Ubrigen soll sie die allgemeine Wirt-
schaftspolitik der EU unterstiitzen, soweit dies nicht zulasten
der Preisstabilitdt geht. Da die Institutionen der EU den Kii-
maschutz als wichtiges Ziel betrachten, féllt dieses Anliegen
zweifellos unter dieses Sekundérmandat der EZB. Es bleibt
allerdings die Frage, wie mit etwaigen Konflikten zwischen
dem Ziel der Preisstabilitdt und dem Ziel des Klimaschutzes
umzugehen ist. Dazu ist oft zu hdren, es gebe keinen Kon-
flikt, denn der Klimawandel selbst berge erhebliche Risiken
fur die Preisstabilitat. Der Klimawandel berge auch erhebli-
che Risiken fir Unternehmen, die mit ,brauner” Technologie
arbeiten, dies misse die EZB beim Kauf von Wertpapieren
oder der Kreditvergabe an Banken beriicksichtigen.’

Jedoch werden die Einflisse des Klimawandels auf die Infla-
tion zu wenig spezifiziert, als dass man daraus konkrete Kon-
sequenzen flr die Geldpolitik ziehen kénnte. Nach derselben
Logik kdnnte man argumentieren, die durch eine Pandemie
oder einen Krieg verursachten Angebotsverknappungen tri-
gen zur Inflation bei, deshalb misste auch die Verhinderung
von Pandemien und Kriegen ein Anliegen der Geldpolitik
sein. Vor allem steht die Frage im Raum, wie gegebenenfalls
mit einem konkreten Zielkonflikt umzugehen ist. Unterstellen
wir, dass die derzeitigen Inflationstendenzen anhalten und
das Mandat der Preisstabilitdt eine restriktivere Geldpolitik
der EZB verlangt, die die Zinssédtze in den Markten anstei-
gen lassen wirde. Unterstellen wir auch, dass etliche Unter-
nehmen im Bereich der CO,-neutralen Energien erhebliche
Bankkredite aufgenommen haben. Sofern die Banken den
Zinsanstieg Uber Zinsgleitklauseln an ihre Schuldner weiter-
geben kdnnen, geféhrdet die restriktivere Geldpolitik die Sol-
venz dieser Unternehmen und ihren Beitrag zu einer weniger

1 So etwa Isabel Schnabel in verschiedenen Vortrdgen und Interviews,
siehe z.B. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.
sp210527_1~ae50e2be97.en.html (20. April 2022).
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klimaschéadlichen Energieversorgung. Soll die EZB deshalb
auf eine restriktivere Geldpolitik verzichten?

Nach den Rechtsgrundlagen ist diese Frage klar zu vernei-
nen. Laut Vertrag darf die EZB das Sekundédrmandat der Un-
terstlitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik nur insoweit
verfolgen, als dies ohne Schaden flr die Preisstabilitdt még-
lich ist. In der konkreten Situation wirde es aber einen sehr
starken politischen Druck geben, die EZB mdge doch bitte
bedenken, dass Insolvenzen bei Solar- oder Windenergie den
Klimaschutz nachhaltig beschédigen kénnten. Die Nennung
des Klimaschutzes als Anliegen der Geldpolitik bietet diskurs-
politisch eine Grundlage fur eine Aufweichung des im Vertrag
vorgesehenen Mandats. Ich vermute, dass der Applaus fiir
Lagarde auch der Aussicht auf eine solche Aufweichung galt,
fur andere Politikanliegen ebenso wie fur den Klimaschutz.

Auch das Argument zu den besonderen Risiken ,brau-
ner“ Unternehmen und der von ihnen emittierten Wert-
papiere und Schuldtitel ist problematisch. Soweit dieses
Argument darauf abzielt, dass solche Risiken Uberhaupt
vorhanden sind und beriicksichtigt werden missen, ist es
ernst zu nehmen. Man sollte diese Risiken aber nicht nach
anderen Kriterien beurteilen als andere Risiken. Wenn von
zwei Banken die eine Bank Kredite an Unternehmen mit
Lorauner” und die andere Bank Kredite an Unternehmen
mit ,griner” Technologie vergibt, dann sollte die Zentral-
bank sowohl ,braune” als auch ,,griine“ Risiken nach den
vorgesehenen Verfahren in ihre Analysen einbeziehen
und im Ubrigen beide Banken gleichbehandeln. Es sollte
nicht vorkommen, dass die EZB die Bank mit den ,gru-
nen“ Krediten bevorzugt, wenn deren Position bei ange-
messener Berlcksichtigung des Unterschieds von ,,grin“
und ,braun” riskanter ist. Die Privilegierung einer als ris-
kanter einzustufenden Institution setzt die Steuerzahlen-
den zusatzlichen Risiken aus. Fir eine politisch motivierte
Diskriminierung, die Risiken flr die Steuerzahlenden be-
grindet, ist die Zentralbank aber nicht legitimiert.

Ahnliche Erwagungen gelten auch fir die immer wieder
vorgebrachten Vorschlage zur Aufweichung von Eigenkapi-
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talanforderungen fiir Banken, die ,,griine” Unternehmen bzw.
Technologien finanzieren. Ich stehe dem System der risiko-
basierten Eigenkapitalanforderungen skeptisch gegentiber,
weil ich Zweifel an der Messbarkeit der Risiken habe und an
der Méglichkeit, Manipulation der ,,Risikomessungen“ durch
die Banken auszuschlieBen. Wenn man aber ein solches
System hat, sollte man nicht mit zweierlei MaB messen, als
ob Risiken bei der Finanzierung ,grtiner“ Unternehmen fir
die Wahrung der Finanzstabilitdt und den Schutz der Steuer-
zahlenden per se weniger geféhrlich sind als andere Risiken.

Mandatsgestaltung und Status der Zentralbank

Das Preisstabilititsmandat steht in engem Zusammenhang
mit dem Status der EZB als unabhangiger Institution. Beides
geht auf die Tradition der Bundesbank zuriick. Diese wurde
bei der Griindung der Bank deutscher Lander 1948 durch die
Alliierten begriindet, noch vor Verabschiedung des Grund-
gesetzes. Von Seiten der Politik gab es immer wieder Kritik,
aber die Bundesbank selbst hat es verstanden, ihren Status
in der Offentlichkeit so zu etablieren, dass Angriffe auf ihre
Unabhéngigkeit und auf die AusschlieBlichkeit der Verpflich-
tung auf Preisstabilitat erfolglos blieben.? Die Unabhéngig-
keit der Zentralbank fallt aus dem Rahmen der deutschen
offentlich-rechtlichen Dogmatik. Danach sollten eigentlich
alle Entscheidungen einer staatlichen Instanz direkt oder in-
direkt auf den Wahlerwillen zurlickzufiihren sein. Ermessen
ist einzuschrénken, gegebenenfalls durch Weisungen eines
zusténdigen Ministeriums, das dem Parlament gegenuber
verantwortlich ist. Nach o6ffentlich-rechtlicher Auffassung
sind daher Bundeskartellamt und Bundesnetzagentur ge-
gentber dem Bundesminister fir Wirtschaft und Klima wei-
sungsgebunden, selbst in Einzelfallentscheidungen.® Einen
Rechtstreit Uber die Zentralbank gab es allerdings erst nach
dem Maastricht-Vertrag. In seinem Maastricht-Urteil erklarte
das Bundesverfassungsgericht, eine Delegation der Zustén-
digkeit fir Geldpolitik an eine unabhéngige supranationale
Institution sei insofern tolerierbar, als es hier um ,,Experten-
tatigkeit” mit dem alleinigen Ziel der Preisstabilitdt gehe. Oh-
ne Unabhangigkeit sei zu beflirchten, dass ,,auf Wiederwahl
bedachte Mandatstrager” die Notenpresse zur Finanzierung
von Wahlgeschenken und zur Verfélschung der demokrati-
schen Willensbildung benutzen. Eine Vielfalt von Zielen al-
lerdings wirde politische Wertungen erfordern, fir die eine
unabhéngige Institution nicht legitimiert sei.

Ich finde es bemerkenswert, dass Unabhé&ngigkeit und
Preisstabilititsmandat hier dem Schutz des demokrati-
schen Willensbildungsprozesses dienen sollen, nicht aber

2 Zur Entwicklung bis zur Verabschiedung des Bundesbankgesetzes
siehe Buchheim (2001).

3 Hingegen verweisen Wettbewerbsrechtler darauf, dass allgemeine
Weisungen verdffentlichungspflichtig sind, und folgern, dass Einzelfall-
weisungen gar nicht erst zuldssig sind (siehe z. B. M&schel, 1998).

dem Schutz des Geldwesens. Das zugrunde liegende 6ko-
nomische Problem liegt doch darin, dass Versprechungen
Uber zuklinftige Geldpolitik ohne besondere Vorkehrungen
nicht glaubwirdig sind und dass dieses sogenannte Zei-
tinkonsistenzproblem die Funktionsfahigkeit des Geldwe-
sens beschadigt. Der Wert des Geldes im Tausch gegen
reale Guter und Dienstleistungen héngt von den Erwar-
tungen der Beteiligten Uber die weitere Entwicklung des
Geldwerts ab. Die tatsachliche Entwicklung aber hangt un-
ter anderem von der Geldpolitik ab. Dem Fiskus als letzt-
lichem NutznieBer der Geldausgabe liegt daran, dass er
fir das ausgegebene Geld einen mdglichst hohen realen
Gegenwert bekommt. Insofern méchte er die Abnehmen-
den glauben machen, dass er die zukiinftige Geldausgabe
einschranken wird, um den Geldwert stabil zu halten. Ist
aber die Geldausgabe einmal erfolgt, dann hat er keinen
Anreiz mehr, sich an dieses Versprechen zu halten. In Er-
mangelung eines Rechtsanspruchs haben die adressierten
Personen auch keine Méglichkeit, ihn dazu zu zwingen. Die
Delegation der Geldausgabe an die Zentralbank mit einem
ausschlieBlichen Mandat fiir Preisstabilitat dient als eine Art
Ersatz fir den fehlenden Rechtsanspruch. Sie behebt das
Glaubwiirdigkeitsproblem oder mildert es wenigstens ab.

Die Fokussierung des Mandats auf Preisstabilitat ist wichtig.
Eine Mehrzahl von Mandaten wiirde das Ziel der Preisstabili-
tat infrage stellen und die GlaubwUrdigkeit des Stabilitétsver-
sprechens gefihrden. Im Ubrigen wiirde eine solche Vielfalt
politische Wertungen erfordern, fir die eine unabhangige
Institution nicht legitimiert ist. Es ist daher merkwdirdig, dass
das Bundesverfassungsgericht in seinem neueren Urteil vom
5. Mai 2020 bemangelt, die EZB sei bei der Begriindung ihrer
MaBnahmen zu wenig auf deren Nebenwirkungen in Berei-
chen der allgemeinen Wirtschaftspolitik eingegangen und der
EuGH habe dieses Defizit nicht moniert. Vermutlich ging es
dem Bundesverfassungsgericht mehr um das Verhéltnis zum
EuGH als um die Geldpolitik, aber die Forderung nach einer
Berlcksichtigung anderer Ziele steht im Raum. Das Gericht
begriindet seine Kritik mit der Kompetenzfestlegung im Ver-
trag, dass die EZB fur Wahrungspolitik und die Mitgliedstaa-
ten fur Wirtschaftspolitik zusténdig sind, und erhebt die For-
derung, dass die EZB die VerhaltnisméaBigkeit ihrer MaBnah-
men im Hinblick auf ,wirtschaftspolitische Auswirkungen®,
d.h. Auswirkungen im Kompetenzbereich der Mitgliedstaa-
ten, prifen muss. Die vom Gericht angegebenen Beispiele
betreffen allerdings nicht ,wirtschaftspolitische Auswirkun-
gen®, sondern wirtschaftliche Auswirkungen, etwa auf Immo-
bilienmarkte, auf Mieten oder das Uberleben von vermeint-
lichen Zombie-Unternehmen, die ohne die Niedrigzinspolitik
der EZB schlieBen missten. Der sprachliche Kunstgriff, dass
hier von wirtschaftspolitischen und nicht von wirtschaftlichen
Auswirkungen gesprochen wird, kann nicht dartiber hinweg-
téuschen, dass diese Forderung in einem eklatanten Wider-
spruch zum Maastricht-Urteil steht (Bofinger et al., 2020).
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Fir sein Urteil erhielt das Gericht nicht nur von Kritisierenden
der EZB Beifall, sondern auch von solchen der friheren Po-
litik der Bundesbank, der immer schon vorgeworfen wurde,
sie habe sich zu wenig um Arbeitslosigkeit gekimmert und
zu wenig die Autonomie der Tarifpartner und von Regierung
und Parlament bei der Festlegung von Tarif- und Haushalts-
politik respektiert (Tooze, 2020). Diese Kritik entspringt einer
Denktradition, die die Geldpolitik fiir viele Ziele einsetzen will,
beschéftigungspolitische, verteilungspolitische, fiskalische.
Ahnlich ist es bei der Forderung nach einer Ausweitung oder
Uminterpretation des Mandats der EZB zum Klimaschutz. Sie
bergen das Risiko, dass das Glaubwirdigkeitsproblem der
Geldpolitik bei der Preisstabilitat wieder zum Tragen kommt.

Nachhaltigkeitsprobleme der Geldpolitik selbst

In Deutschland ist regelméBig zu lesen, die EZB selbst halte
sich nicht an ihr Mandat, ihre Politik gefahrde die Preissta-
bilitdt und diene vor allem den Banken und den Staatsfinan-
zen. In der Tat standen bei den EZB-Interventionen in der
Finanzkrise 2007 und 2008 und in der Euro-Krise 2011 die
Risiken fir Banken und Finanzstabilitét im Vordergrund. Die
Interventionen 2011/2012 kamen neben den Banken auch
den Mitgliedstaaten zugute, deren Banken die EZB-Kredite
zum Kauf von Staatstiteln nutzten. Hinter diesen Interven-
tionen stand das Problem, dass die Funktionsféhigkeit der
Banksysteme eine unerléssliche Grundlage fur die Funkti-
onsfahigkeit des Geldsystems ist. Die Geldpolitik ist darauf
angewiesen. Nun hat die EZB kein Mandat fir Finanzstabi-
litét. Die Interventionen standen daher unter dem Motto der
Deflationsbekdmpfung. Eine Finanzkrise kdnnte eine Rezes-
sion oder gar Depression auslésen, mit Deflationswirkungen
wie in der Weltwirtschaftskrise oder in Japan in den 1990er
Jahren. Dem sollten die Interventionen vorbeugen. Auch die
Interventionen von 2015 bis 2020 dienten ausdrtcklich der
Deflationsbekdmpfung, vielleicht sogar auf Kosten der Fi-
nanzstabilitat, denn die Konkurrenz der EZB beim Kauf von
Wertpapieren drlickte auf die Gewinnmargen der Banken.
Vor dem Hintergrund des deutschen Inflationstraumas mag
es merkwdirdig erscheinen, wenn das Preisstabilitditsmandat
symmetrisch interpretiert wird und nicht einfach als Mandat
zur Inflationsbekédmpfung oder zum Schutz der Sparen-
den (so etwa Kirchhof, 2020). Jedoch hat schon von Mises
(1912/1924) eine symmetrische Interpretation von Preissta-
bilitédt derart begriindet, dass nicht nur die Kreditgebenden
sondern auch die Kreditnehmenden in Kreditvertrdgen vor
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Risiken bezuglich des Realwerts ihrer Forderungen und Ver-
bindlichkeiten bewahrt werden sollten.* Eine symmetrische
Interpretation des Preisstabilitdtsmandats ist nicht als abwe-
gig anzusehen. Allerdings gibt es ein Risiko einer Dominanz
von finanziellen oder fiskalischen Interessen uber die Geld-
politik. Geschéftsbanken oder Mitgliedstaaten kdnnten ihre
Geschéftspolitik und ihre Finanzpolitik so fahren, dass die
Zentralbank ihnen helfen muss, wenn sie Deflation vermei-
den will. Schon 2011/2012 haben einige Regierungen gelernt,
dass die Schwaéche ihrer Banken ihnen einen indirekten Zu-
gang zur Notenpresse vermittelt. Die europdische Banken-
union sollte dem entgegenwirken und daflir sorgen, dass
Banken, die nicht gut kapitalisiert sind, aus dem Markt aus-
scheiden. Das war aber bisher nur eingeschrankt erfolgreich.

Die derzeitige Diskussion um Geldpolitik und Inflation ist vor
diesem Hintergrund zu sehen. Lange Zeit lag die Inflations-
rate unter dem gesetzten Ziel von ,unter, aber nahe bei 2 %".
Seit Mitte 2021 aber sind die Inflationsraten deutlich ange-
stiegen, und die EZB hat nicht darauf reagiert. Die beobach-
tete Inflation wird immer wieder als temporar bezeichnet.
Jedoch liegt die tatsachliche Inflation immer wieder Uber
der vorher prognostizierten Inflation. Das wirft Zweifel auf,
ob die EZB die zugrunde liegende Inflationsdynamik wirklich
versteht oder auch verstehen will. Die Diskussion um den
temporéren Charakter der erhohten Inflation verdeckt viel-
leicht einen Zielkonflikt zwischen den Anliegen finanzieller
und fiskalischer Stabilitdt und dem Mandat der Preisstabili-
tat. Hier gibt es ein Nachhaltigkeitsproblem eigener Art.

4 Spéter weicht von Mises (1928) von dieser symmetrischen Interpretation
ab, dies allerdings ohne inhaltliche Begrindung. In diesen Zusammen-
hang gehért auch Fishers (1933) Warnung vor einer ,,.Schuldendeflation®.
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Title: Monetary Policy and Sustainability

Abstract: ECB President Christine Lagarde and others have suggested that climate change creates risks for price stability and for the
viability of counterparties to central bank interventions and therefore monetary policy should contribute to fighting climate change.
However, pursuit of this new objective may occassionally conflict with price stability, in which case the legal mandate as well as the
underlying rationale for this mandate and for ECB independence call for prioritising price stability. However, monetary policy will have a
sustainability problem of its own if the viability of the monetary system is threatened by financial and fiscal instability.
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