Rudolf Hickel Anfang Juli 2023
Kontroverse um den Einsatz klimafreundlicher Unternehmensanleihen:
Kritik der Pressesprecherin der EZB an meinem Beitrag zur aktuellen
Geldpolitik

1. Anlass zur Kontroverse

Hermannus Pfeiffer hat sich in seinem Beitrag , EZB wird 25 und steigt
aus” fur den ,Klimareporter” vom 22. 6. 2023 mit der Entscheidung des
Zentralbankrates vom 15. Juni dieses Jahres auseinandergesetzt: Es geht
um den Beschluss, kiinftig komplett auf die Wiederanlage getilgter Un-
ternehmensanleihen aus dem EZB-Portfolio zu verzichten. Die offizielle
Lesart dieser Entscheidung ist: Dieses Instrument griner Geldpolitik wird
wegen des Vorrangs der Inflationsbekampfung nicht mehr eingesetzt.
Das ohnehin schwach ausgepragte Tilting, also die in Richtung Griin ge-
kippte Geldpolitik wird eingestellt. In diesem Zusammenhang verweist
Pfeiffer auf Rudolf Hickel, der den Schluss vom rigorosen Ende der Dekar-
bonisierung der Vermdgenswerte in der EZB-Bilanz problematisiert.
Grundlage ist der Beitrag von Hickel mit dem Titel: , Die langerfristig neue
Inflation: Auf der Suche nach der angemessenen Geldpolitik durch die
Europaische Zentralbank” (https://www.alternative-wirtschaftspoli-
tik.de/de/article/10656832.neue-inflation.html). Diesem aktuellen Rigo-
rismus stellt Hickel die Option gegenuber: "Aber hierzu gibt es eine — Uib-
rigens kaum wahrgenommene — Ausnahme: Anleihen von Unternehmen,
die eine gute Klimabilanz aufweisen, sollen weiterhin in den Bestanden
der Notenbank gehalten werden". Dies sei durchaus als ein Signal in Rich-
tung weiterhin praferierter ,griner Geldpolitik’ zu verstehen.”

In einer E-Mail vom 23. 6. d. J. an Rudolf Hickel widerspricht die Presse-
sprecherin der EZB, Clara Matin-Marqué, vehement: ,,Dies ist jedoch
sachlich falsch. Wir werden kein Portfolio aus Unternehmensanleihen
fUhren, nur, weil einige davon von guten Klima-Performern stammen.
Unsere klimabezogenen MaRRnahmen stehen stets im Einklang mit unse-
rem Ziel vorrangiger Preisstabilitat.” Anstatt Geldpolitik in den 6kologi-
schen Umbau einzubinden, wird im Widerspruch zur konzeptionellen Po-
sitionierung der EZB der Geldwertstabilitdt ohne Riicksicht auf den Klima-
schutz absoluter Vorrang eingerdaumt. Diese harsche Ablehnung der Poli-
tik der klimanutzlichen Umschichtung der EZB-Bilanz zugunsten einer ab-
soluten Prioritat fur die Geldwertstabilitat Uberrascht. Der Eindruck ent-
steht, der moglichen Vereinbarkeit zwischen Inflationsbekampfung und
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griiner Geldpolitik werde eine Absage erteilt.

Nachfolgend wird gezeigt, dass diese Position grundsatzlich im Wider-
spruch zur EZB- ,Klimaagenda 2022, die die klimaférderliche Umschich-
tung ihres Wertpapierportfolios weiterhin vorsieht, steht. Auch unter
dem Regime einer hartnackigen Inflation ist eine gleichrangige Wah-
rungspolitik auch ohne Konflikt mit dem dringend erforderlichen Gree-
ning der EZB moglich. Dies ist allerdings innerhalb der Spitze der EZB um-
stritten. Der Pressesprecherin sei Dank fiir die offizielle Interpre- tation,
die einseitig die Geldwertstabilitat wohl im Grenzfall auch zu Lasten der
Klimakrise, betont. Darliber muss gestritten werden!

2. Der Ausgangspunkt Rolle des Greenings der EZB durch Anleiheean-
kaufe

Als das Eurosystem durch Spekulationskampagnen der Finanzmarkte mit
dem Ziel, finanzschwache Mitgliedslander herauszubrechen (Beispiel
Grexit), massiv angegriffen wurde , hatte Mario Draghi am 26. Juli 2012
auf einer globalen Investmentkonferenz in London in drei Worten die viel
beachtete Warnung zusammengefasst: ,,What ever it takes”, die EZB wird
»alles Notwendige tun“, um das Eurowahrungssystem zu verteidigen.
Wichtigste Mallnahme zur Zuriickdrangung der damaligen Spekulationen
auf rasant steigende Zinssatze der Staatsanleihen in den Krisenlandern
war deren massiver Ankauf. Das sorgte fur Liquiditat zur Erleichterung
der Kreditvergabe durch die Banken. Anfang September sind 2012 die
strengen Regeln fir geldpolitische Ankaufe von Staatsanleihen Uber die
Sekundarmarkte aufgestellt worden (,,Outright Monetary Transactions” —
Programme, OMT). Erst im Januar 2015 wurde dann das Programm zum
Ankauf von Vermogenswerten (,,Asset Purchase Programme, APP“) Uber
die Sekundarmarkte gestartet. Im Juni dieses Jahres ist mit 2,530 Bio. €
der Bestand an Staatsanleihen (PSPP) erreicht worden. Bei den gekauften
Unternehmensanleihen belief sich die Gesamtsumme auf knapp 340
Mrd. € (CSPP).

Urspriinglich wurden die Gelder aus getilgten Anleihen durch Anschluss-
ankaufe auf den Sekundarmarkten wieder angelegt, also zumindest die
Bestande im Portfolio der EZB nicht abgebaut. Nach mehreren Vorankin-
digungen hat die EZB schliel3lich mit dem Beschluss vom Oktober 2022
einen 6kologisch- epochalen Schritt vollzogen: Gelder aus getilgten



Unternehmensanleihen werden zur Wiederanlage allerdings bei
Bevorzugung der Anleihen von klimafreundlichen Unternehmen
reinvestiert. Diese Umschichtung dient dem Greening der Geldpolitik.
Diese Dekarbonisierung des EZB-Portfolios geht vor allem zu Lasten von
Emittenten aus CO2-intensiven Sektoren ohne ambitionierte Klimaziele.
Mit Blick auf die Unternehmenswirtschaft steht im Mittelpunkt der
grinen Portfolioumschichtung das Programm zum Ankauf von Unter-
nehmensanleihen. Dieses wurde im Juni 2016 zur Stabilisierung des
Eurosystems gestartet (,, Corporate Sector Purchase Programme,CSPP)*.
Ende Juni 2023 belief sich das Gesamtvolumen an Unternehmensanlei-
hen auf knapp 340 Mrd. €. Das sind 4,6% der EZB-Bilanzsumme mit insge-
samt 7, 219 Bio. Bei diesem Tilting, also dem Kippen in Richtung Griin,
beriicksichtigt die EZB zur 6kologischen Bewertung ein Klima-Scoring mit
den drei Kriterien: bisherige Treibhausgase, kiinftige Emissionen, Trans-
parenz und Qualitat bei den Klimazielen. So werden grine Unterneh-
mensanleihen beispielsweise den SHELL-Anleihen vorgezogen.

3. Der aktuelle Konflikt: Inflationsbhekampfung schmalert den Spielraum
der 6kologischen Umschichtung der Anlagenbestiande

Dieses 0kologische ,What ever it takes” der Notenbank war von Anfang
unter dem Ziel des absoluten Vorrangs der Geldwertstabilitat umstritten.
Mit den geldpolitischen Beschlissen zur achten Leitzinserh6hung vom
Juni 2023 legt der EZB-Zentralbankrat fest: Selbst die Erlose aus den ge-
tilgten Anleihen werden auch nicht mehr nur teilweise zum Kauf griiner
Unternehmensanleihen genutzt. Zur Erinnerung: Zuerst sind vom Juli
2022 bis Februar 2023 keine den Bestand erhohenden Nettoankaufe
mehr getatigt. Der Bestand an Wertpapieren ist bei der EZB eingefroren
worden. Ab Marz 2023 bis Juni 2023 folgt dann der teilweise Abbau auch
des Bestandes des APP-Portfolios um durchschnittlich monatlich 15 Mrd.
€. In diesem Umfang sind Anschlusskaufe nicht mehr getatigt worden.
Schliel3lich erklart der EZB-Rat im Zuge der achten Leitzinserhohung am
15. Juni 2023, die Reinvestition von Vermdgenswerten ab Juli 2023 kom-
plett einzustellen. Dieser Stopp der Wiederanlage der Erlose aus getilg-
ten Unternehmensanleihen gilt jedoch ,,mindestens bis Ende 2024“ nicht
flr die Anleihen, die durch das Corona bedingte Sonderprogramm ,,Pan-
demic Emergency Purchase Programme (PEEP)” in der EZB-Bilanz ange-
sammelt worden sind. Mit dem Ziel, die Einnahmen aus den getilgten An-
leihen aus dem APP-Ankaufprogramm nicht mehr zu reinvestieren, wird



erst einmal der komplette Ausstieg aus dem griinen Tilting vorprogram-
miert. Dieser Verzicht der EZB auf eine Geldpolitik mit klimafreundlichen
Anleihen hat viel Proteste ausgeldst. Denn in dem EZB-Beschluss werden
keine Alternativen angesprochen. Die Pressesprecherin betont einzig und
allein diesen Ausstieg aus griiner Geldpolitik in ihrer E-Mail: ,Wir werden
kein Portfolio aus Unternehmensanleihen fihren, nur, weil einige davon
von guten Klimaperformern stammen.” Und fiir die Zukunft wird festge-
stellt: ,,Sollte der EZB-Rat beschlielen, unsere Unternehmensbestinde zu
verkaufen, gilt das ausnahmslos fiir alle Bestande, unabhangig von der
Klimaleistung der Emittenten”. Dieser Rickschritt einer Geldpolitik ohne
klimapolitische Dimension liberrascht, ja, provoziert. Wohl wird der
Druck der hartnackigen Inflation durch die Mehrheit im EZB-Rat als so
stark wahrgenommen, dass der Geldwertstabilitdt ohne Ricksicht auf die
Klimaziele absoluter Vorrang eingeraumt wird. Diese monetaristische Zu-
spitzung wirkt gesamtwirtschaftlich und 6kologisch kontraproduktiv. Sie
scheitert zum einen mit dem Kampf gegen eine vor allem durch den im-
portierten Energiepreisschock getriebene Inflation-, deren Be- kimpfung
mit der Zinswende auch das Finanzsystem belastet (Bankenpleiten wie
Silicon Valley Bank). Zum anderen ist die zukunftssichernde Geldwertsta-
bilisierung auf die gleichzeitige Klimastabilitat angewiesen. Deshalb ist
der EZB zu empfehlen, zum Green Tilting im Zuge der Neuauflage eines
Ankaufsprogramms fiir Staats- und Unternehmensanleihen zuriickzukeh-
ren.

4. Geldwertstabilitdt und Klimaverbesserung — Hand in Hand

Die Pressesprecherin erwahnt mit keinem Wort die konzeptionelle Be-
schlusslage der EZB: Die Instrumente einer grinen Geldpolitik sind in der
nach wie vor gliltigen EZB-, Klimaagenda 2022 nachzulesen: Auf den un-
terschiedlichen Ebenen wird dort eine Geldpolitik gegen die Klimarisiken
gefordert. Deshalb mussen diese in die aufsichtsrechtlichen Methoden
und Prozesse integriert werden. Bezogen auf die geldpolitischen Ge-
schafte gilt nach wie vor die dort unter Mallnahme A reklamierte , Offen-
legung klimabezogener Informationen als Voraussetzung fiir die Noten-
bankfahigkeit im Sicherheitenrahmen und beim Ankauf von Vermogens-
werten”. Ubrigens galt fiir 2022 der Auftrag, ,Richtlinien zu konzipieren®.
Ergebnisse liegen derzeit offensichtlich noch nicht vor.

Es gibt mit dem Volumen an Unternehmensanleihen durchaus noch
Spielraum, bei Wiederzulassung der Neuanlage der Erlose aus getilgten



Unternehmensanleihen die Dekarbonisierung des Bestands ohne Gefahr-
dung der Geldwertstabilitat fortzusetzen. SchlieBlich hat die bisherige
Zinswende fiir Unternehmen, die von Krediten abhangig sind,
Belastungen in Richtung Rezession ausgelost. Auch aktuell gibt es durch
den hohen Bestand an Staatsanleihen, die Moglichkeit, im Zuge der rein-
vestierten Tilgungen 6kologisch umzuschichten. Dazu schlagt Isabell
Schnabel vom Direktorium der EZB vor, supranationale Emittenten einzu-
beziehen.

Eine offen geflihrte Kontroverse lber die Zukunft des Greenings der EZB-
Geldpolitik ist dringend erforderlich. Die monetare Stabilisierung der Ge-
samtwirtschaft in Verbindung mit einem auf Klimaneutralitat ausgerich-
teten Steuerung liber die Praferenz 6kologischer Assets in der EZB-Bilanz
bleibt die Aufgabe. Zu dieser griinen Verantwortung, die die EZB im Okto-
ber des letzten Jahres durch den Einstieg in das Green Tilting grundsatz-
lich Gbernommen hatte, wird im Einklang mit der Geldwertstabilitat si-
cherlich bald zurlickgekehrt. Dazu passt die rigorose Ablehnung der
griinen Wiederanlage getilgter Unternehmensanleihen durch die EZB-
Pressesprecherin nicht. Zumindest ware mehr an Ausgewogenheit zu
erwarten. Dieses Potenzial wird durch die Entscheidung vom Juni dieses
Jahres, den Bestand an Wertpapieren im Zuge der kompletten Tilgung
abzubauen, nicht zerstort. +++



