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Effektive Klimapolitik per Geldpolitik

Der Beitrag macht aus Anlass der jiingsten Berichte des Weltklimarates
Vorschlage fiir eine effektive Klimapolitik per ,griiner” Geldpolitik.
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1. Das Problem

Um die globale Erwdrmung auf 1,5° begrenzen zu konnen,
muss laut Weltklimarat bis 2050 weltweit Treibhausgas-
neutralitdt, d. h. eine Nettoemission von null erreicht wer-
den (vgl. etwa IPCC, 2018). Dies betrifft wesentliche Berei-
che unseres Lebens, z. B. wie oft wir fliegen, wie viel
Fleisch wir essen, wie viel Auto wir fahren, wie wir wohnen.
Bisher schranken sich nur Wenige ein, obwohl Wissen-
schaftler und Schiiler vor negativen Folgen unseres Lebens-
stils warnen. Ist vor diesem Hintergrund globale Treibhaus-
gasneutralitdt schnell erreichbar? Und: ist nationale bzw.
europdische Klimapolitik realisierbar, die global wirkt, in-
sofern also effektiv ist?

Im Gesprdch sind derzeit u. a. eine CO,-Bepreisung und
Emissionshandelssysteme (SVR, 2019; Schmidt, Edenhofer,
2018). Beides sorgt fiir effiziente, aber nicht fiir vollige
C0,-Vermeidung. Und: kleinere Verbesserungen drohen
durch Rebound-Effekte neutralisiert zu werden (vgl. Santo-
rius, 2015). So verfiihren z. B. 3-Liter-Autos zu mehr billi-
gem Fahren. Demgegeniiber erfordert Treibhausgasneutra-
litdt — in der Energiewirtschaft, im Verkehr, in der Industrie
und bei Gebduden — Nullemissionstechnologien, die zu-
gleich so vorteilhaft sind, dass sie weltweit schnell zum Ein-
satz kommen. Solche Technologien sind, wie etwa bei er-
neuerbaren Energien, zundchst teuer. Fallen aber im Zuge
staatlicher Forderung die Kosten aufgrund von Lerneffek-
ten, werden sie attraktiv, im Idealfall global. Bei der Strom-
erzeugung liefert das deutsche Gesetz fiir den Ausbau er-
neuerbarer Energien (Erneuerbare-Energien-Gesetz) dafiir
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ein gutes Beispiel. Entsprechende Konzepte braucht es
aber auch fiir Mobilitdat, Warme- und Kalteversorgung. Das
Umweltbundesamt hat in einem Konzept fiir ein treibhaus-
gasneutrales Deutschland geeignete Technologiepfade un-
tersucht (vgl. Umweltbundesamt, 2014; dhnlich Energy
Watch Group, 2019). Zentral ist dabei eine Sektorkopplung:
Stromerzeugung nur erneuerbar und Stromverwendung
(z. B.
~Power-to-Liquid“, ,Power-to-Gas”, ,Power-to-Hydrogen”)

iiber Power-to-X-Technologien ,Power-to-Heat”,
auch fiir Mobilitdt, Warme und Kdlte. Bestehende Leitungs-
oder Speichersysteme blieben teilweise nutzbar.

Wie aber ist Derartiges schnell durchsetzbar? Denn: Klima-
politik ist teuer. Ausgaben fallen fiir ,griine” Technologie-
forderung an — aber auch zur Anpassung an den Klimawan-
del (z. B. fiir Deichbau), zur sozialvertrdglichen Abfede-
rung des Ausstiegs aus fossilen Energien und fiir die Ge-
bdudesanierung. Klimapolitik scheint umso besser durch-
setzbar, je weniger sie fiir Industrie und Bevdlkerung zu fi-
nanzieller Mehrbelastung fiihrt. Dies zeigt auch die Debatte
um eine CO,-Bepreisung: bisher diskutierte Preise pro Ton-
ne CO, liegen deutlich unter dem Schaden, der vermutlich
von einer Tonne CO, ausgeht.

Vor diesem Hintergrund sei nun untersucht, inwieweit die
Freiheitsgrade, die grundsatzlich bei der Versorgung der
Wirtschaft mit Geld bestehen, klimapolitisch genutzt wer-
den konnen. Wer Geld herausgibt, kann namlich prinzipiell
dariiber entscheiden, wohin es (zundchst) flief3t.

2. Griine Geldpolitik

Der Grundgedanke griiner Geldpolitik lautet, den Prozess
der Geldversorgung zu verkniipfen mit klimapolitischer
Steuerung. In der Eurozone entsteht Geld derzeit {iberwie-
gend als ,Bankenkreditgeld”. Neues Geld flief3t dabei per
Kredit zumeist in 6konomisch rentable Projekte. Bei der Er-
mittlung der Rentabilitdt spielt das Klima allerdings keine
Rolle. Geschdftsbanken konnen z. B. per Kredit neues
Geld fiir profitable Airlines schaffen, die kerosinbetriebene
Flugzeuge kaufen wollen. Will aber der Staat Klimaprojekte
finanzieren, so muss er derzeit im Regelfall Steuern erhe-
ben.

Wiirde aber die Zentralbank - z. B. in Ergdnzung banken-
seitiger Geldschopfung - Geld gezielt fiir Klimaprojekte zu



glinstigen Konditionen fiir 6ffentliche Einrichtungen be-
reitstellen (,monetdre Staatsfinanzierung”, vgl. allge-
mein Krumbein, 2018), so konnten klimapolitisch motivier-
te Steuern teilweise entfallen; die Finanzierung von Klima-
projekten wiirde erleichtert (dhnlich Walter, 2013). Dazu
ware flir die Zentralbank ein politisch ausgerichtetes
Mandat hilfreich, z. B. die Regelung, dass die Zentralbank
—wie in den USA - die Unterstiitzung der allgemeinen Poli-
tik gleichrangig neben Preisniveaustabilitdt (also nicht nur
nachrangig) anzustreben hitte (vgl. in Bezug auf die Bank
of England Positive Money, 2019).

Allerdings wiirden Geldvergabeentscheidungen komplexer.
Politikversagen ware mdglich in Form ungiinstiger (z. B.
wenig klimaeffektiver) Verwendung frischen Zentralbank-
geldes. Zudem konnte die Inflation steigen, wenn laufend
neues Geld verteilt wird. Dies mag erkldren helfen, warum
derzeit eine direkte monetdre Staatsfinanzierung gemdf’y
Art. 123 AEU-Vertrag untersagt ist und die EZB gemadl
Art. 127 primdr auf Preisniveaustabilitdt achten soll.

Griine Geldpolitik erfordert somit zum einen eine effektive
Geldverwendungssteuerung. Zum anderen ware ein Weg
zu wahlen, der rechtlich zuldssig und politisch umsetzbar
ist. Dazu wird nun fiir die Eurozone ein konkreter Vorschlag
gemacht.

3. Ein Vorschlag zu griiner Geldpolitik in der Eurozone

Griine Geldpolitik ware in der Eurozone innerhalb der der-
zeitigen monetdren Ordnung moglich, wenn folgende Rege-
lungselemente umgesetzt wiirden:

e Ergdnzend zur bisherigen Praxis sollen die nationalen
Zentralbanken des Eurosystems (in Deutschland die Bun-
desbank) Geld - transferdhnlich - per zinslosem und lang
laufendem Kredit an &6ffentliche Forderbanken (z. B. KfW-
Bank) vergeben. Solche Kredite sollen als klimapolitische
Notkredite und im Sinne der Satzung des ESZB und der
EZB (Art. 14, Abs. 4) als ,in eigener Verantwortung und
auf eigene Rechnung” durchgefiihrte Aktivitat eingestuft
werden, wie bisher die ELA-Kredite, also Notkredite an
Geschdftsbanken, die nicht mehr den Bedingungen des
ESZB geniigen. Da offentliche Forderbanken laut
Art. 123,2 AEU-Vertrag grundsdtzlich, was die Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld betrifft, wie private Kreditinsti-
tute behandelt werden, konnten nationale Zentralbanken
konnen in dieser Weise satzungskonform aktiv werden -
es sei denn, der EZB-Rat stellt mit 2/3-Mehrheit fest,
dass die entsprechende Aufgabe nicht mit den Aufgaben
und Zielen der ESZB vereinbar ist (vgl. dazu auch Hellwig,
2018, S. 369 ff.).

Die Forderbanken fordern auf dieser Basis und ihrem Auf-

trag folgend Klimaprojekte, z. B. im Bereich von Power-to-
X-Technologien. Europdische Umweltdmter entwickeln be-
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reits die dafiir erforderlichen Methoden der Technikeva-
luation (vgl. Umweltbundesamt, 2019) und werden erfor-
derlichenfalls in die Forderentscheidungen eingebunden.

Der EZB-Rat entscheidet — notwendigerweise willkiirlich
- {iber das hochstzuldssige Gesamtvolumen der Klima-
Notkredite. Dazu einige Uberlegungen zur Einordnung:
Ein Volumen von jdhrlich 50 Mrd. € entsprdache derzeit
ca. 1/3 des EU-Haushalts (nach 20 Jahren wire das im
Zusammenhang mit einem europdischen ,green deal” dis-
kutierte Finanzvolumen von 1 Billion € erreicht) und ca.
10 % des jahresdurchschnittlichen eurozonenweiten An-
stiegs der Geldmenge M1 zwischen Januar 2015 und Ja-
nuar 2019. Hinsichtlich des Bestands von ELA-Krediten
fiir Griechenland gab die EZB 2015 eine Obergrenze von
ca. 90 Mrd. € vor.

Das beschlossene Gesamtvolumen fiir klimapolitische

Notkredite wird nach Bevilkerung auf die nationalen
Zentralbanken aufgeteilt. In Deutschland konnte somit
die Bundesbank gemdR dem deutschen Bevélkerungsan-
teil in der Eurozone fast 25 % des Gesamtvolumens an
Forderbanken vergeben; im Beispiel also jahrlich bis zu
12 Mrd. €.

Die Kontrolle der Geldverwendung erfolgt durch die EZB,

unterstiitzt durch geeignete neutrale Fachexpertise und
organisiert durch zustindige Umweltdmter. Wird bei
einer Forderbank klimabezogene Fehlférderung festge-
stellt, sollte die EZB entsprechend die erwdahnte nationale
Quote reduzieren und das freiwerdende Volumen auf an-
dere nationale Zentralbanken verteilen — Anreiz fiir eine
klimakompatible Verwendung der Fordergelder.
Dieser Vorschlag scheint, da innerhalb des bestehenden
Regelwerks der Geldpolitik bleibend, in der Eurozone
rechtlich umsetzbar. Somit konnte griine Geldpolitik kli-
mapolitisch motivierte Besteuerung teilweise entbehrlich
machen und mehr Klimapolitik ermdglichen bzw. mehr po-
litische Zustimmung fiir aktive Klimapolitik schaffen.
Soll allerdings — um dem EZB-Rat die Einstufung klimapoli-
tischer Notkredite als ,mit den Aufgaben und Zielen des
ESZB vereinbar” zu erleichtern — die EZB ein erweitertes
Mandat zur Unterstiitzung der allgemeinen Politik bekom-
men (derzeit darf die EZB die allgemeine Politik nur unter-
stiitzen, sofern Preisstabilitdt vorliegt), so wdre Art. 127
AEU-Vertrages zu dndern, z. B. indem in Absatz 1 der Text
~Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preissta-
bilitdt moglich ist,” durch das Wort ,ferner” ersetzt wird.
Und: Eine klimapolitische Forderung per direkter monetarer
Staatsfinanzierung - z. B. indem Zentralbanken bestimmte
Geldbetrdge auf spezielle Klima-Konten gutschreiben, die
fiir die jeweiligen Regierungen gefiihrt werden - setzt eine
Anderung des Art. 123 AEU-Vertrag voraus, welcher mone-
tdre Staatsfinanzierung verbietet. Beides scheint allerdings
politisch nicht leicht umsetzbar.
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So zeigte die Schweizer Abstimmung zum sogenannten
Vollgeld-Konzept 2018 deutliche Akzeptanzprobleme in Be-
zug auf eine politische Einbindung der Notenbank und in
Bezug auf monetdre Staatsfinanzierung. Nationalbank und
Bundesrat hatten sich im Vorfeld der Abstimmung klar ge-
gen die Vollgeldidee gewandt; die Idee wurde von den Biir-
gern mehrheitlich abgelehnt — eventuell wegen befiirchte-
ter Gefahren fiir die Geldwertstabilitdt.

4. Weitere Méglichkeiten fiir griine Geld- bzw.
Zentralbankpolitik

Weitere Vorschldge fiir griine Geldpolitik betreffen ,tradi-
tionelle” geldpolitische Instrumente. So konnten Zentral-
banken im Rahmen ohnehin geplanter Anleiheankaufpro-
gramme Anleihen nach 6kologischen Kriterien kaufen
bzw. Anleihen von Firmen mit grofRem 6kologischem FuR-
abdruck meiden (vgl. New Economics Foundation). Oder
Zentralbanken kaufen Boden fiir eine klimapolitisch besse-
re Nutzung (vgl. Miiller, 2015, S. 227 f.). Refinanzie-
rungsgeschdfte, d. h. die Zuteilung von Zentralbankgeld
an interessierte Banken, konnten statt ,per neutraler Auk-
tion” kiinftig vielmehr kriteriengesteuert danach erfol-
gen, inwieweit Banken ihrerseits Kredite umweltorientiert
vergeben (griine Kreditlenkung; dhnlich Werner, 2007,
S. 347 ff.). All diese Vorschldge widersprechen freilich dem
Bestreben nach einer ,neutralen” Geldpolitik.
Zentralbanken konnten ferner die Rahmenbedingungen
fiir griine Finanzinvestments verbessern, etwa durch ein-
heitliche Klassifizierungsverfahren fiir griine Aktiva und fiir
Klimarisiken sowie generell durch Verbesserung der Infor-
mationsbasis fiir Finanzinvestoren.

Das Central Banks and Supervisors Network for Greening
the Financial System untersucht dazu den Einfluss von Kli-
marisiken auf Finanzmadrkte, Finanzstabilitdt und Geldpoli-
tik sowie die Frage, welche Rolle Zentralbanken angesichts
des Klimawandels spielen (vgl. Bundesbank, 2018). Die EZB
will entsprechend Marktteilnehmer, Gesetzgeber und Stan-
dardsetzer dabei unterstiitzen, Klimarisiken zu identifizie-
ren und einen Rahmen fiir die Reorientierung von Finanz-
stromen zu entwerfen. Gelingt es, langfristige Klimarisiken
in der Bewertung von Wertpapieren konkret zu beriicksich-
tigen, so konnten die Rahmenbedingungen fiir ethisches
Investieren verbessert und somit international tdtige Kapi-
talgeber und Unternehmen klimapolitisch giinstig beein-
flusst werden.

WiSt Heft 9 - 2020

5. Fazit

Der Weltklimarat mahnt angesichts des fortschreitenden
Klimawandels massive Anpassungen an — und bis 2050 eine
Weltwirtschaft, die netto ohne Treibhausgasemissionen
funktioniert. Effiziente Emissionsreduktion im Inland ist
also nicht ausreichend. Es gilt vielmehr — selbst wenn dies
zundchst teuer ist - ziigig und effektiv eine globale Anpas-
sungsdynamik hin zu Nullemissionstechnologien zu gene-
rieren. Nationale Politik sollte insofern also international
wirken. Damit entsprechende Umstiege schnell genug er-
folgen, sollte die Politik geeignete Nullemissionstechnolo-
gien finanziell und regulatorisch vorantreiben.
Finanzierungsseitige Probleme konnen dabei durch geeig-
nete Umstellung der Geldversorqung stark reduziert wer-
den. Effektive Klimapolitik umfasst demnach auch eine ge-
zielte Steuerung von Geldschopfung und -verwendung
durch politisch eingebundene Zentralbanken. Dazu wurden
konkrete und umsetzbare Vorschldge gemacht. Diese Vor-
schldge widersprechen teilweise zwar traditionellen geld-
politischen Uberzeugungen. Das dringende Klimaproblem
sollte aber Anlass sein, hier ohne Scheuklappen neu nach-
zudenken.
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