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Der Klimawandel ist nicht nur im Bundestagswahlkampf ein all-
gegenwartiges Thema. Auch Zentralbanken beschéftigen sich
mittlerweile mit den Auswirkungen des Klimawandels. So hat
die Européische Zentralbank im Sommer eine Klimastrategie
vorgelegt. Doch kann und darf die Geldpolitik (berhaupt etwas
gegen den Klimawandel tun? Viele OkonomlInnen und die meis-
ten Modelle haben darauf eine klare Antwort: nein.

Die Aufgabe der Zentralbank ist es, die Stabilitat der Preise zu
gewabhrleisten. Zusatzliche Ziele, die von dieser Kernaufgabe
ablenken, zum Beispiel die Verringerung der Arbeitslosigkeit
oder die Finanzierung des Staatshaushaltes, kdnnten potenziell
zu einem Anstieg der Preise fiihren. Darunter leidet die Glaub-
wirdigkeit der Zentralbank, dass sie die Preisstabilitat gewahr-
leisten kann. Ohne Glaubwiirdigkeit kann die Zentralbank die
Inflation aber nicht ausreichend bekdmpfen — ein Teufelskreis.

Aber was ist, wenn der Klimawandel direkte Auswirkungen

auf die Inflationsentwicklung hat? In einer Studie, die wir mit
weiteren Koautorinnen geschrieben haben, zeigen wir, dass
Naturkatastrophen die Preisstabilitat im Euroraum signifikant
beeinflussen. Das Ergebnis ist Uberraschend. Zwar haben friihe-
re Studien bereits einen Zusammenhang zwischen Unwettern
und Inflation aufzeigen kénnen, aber nur fir Entwicklungslan-
der, die viel 6fter und starker von Fluten, Stirmen und Diirren
heimgesucht werden als Europa. Wenn die Preise in Europa
jetzt schon von Naturkatastrophen beeinflusst werden, wie
stabil sind die Preise dann in einer Welt, in der sich die Erde um
mehr als zwei Grad erwérmt hat und Wetterextreme regelmaBig
auf der Tagesordnung stehen?

Ein weiteres Resultat der Studie stellt die EZB vor Herausforde-
rungen: Die Effekte auf die Preisentwicklung sind innerhalb des
Euroraums nicht einheitlich. Wahrend die Preise in Frankreich
und Spanien in Folge von Naturkatastrophen eher ansteigen,
geht die Inflation in Deutschland eher zurtick. Unabhéngig

von den Griinden steht die EZB mit intensiver und haufiger
auftretenden Wetterextremen vor dem Dilemma divergieren-
der Preisentwicklungen in einer Wahrungsunion, die ohnehin
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mit unterschiedlichen nationalen Inflationsentwicklungen zu
kampfen hat.

Deswegen ist es im Sinne der Preisstabilitat, dass sich die EZB
Gedanken dariiber macht, wie sie einen Beitrag zur Bekamp-
fung des Klimawandels leisten kann. Hierbei geht es nicht
darum, dass die EZB durch ,griine Geldpolitik” Investitionen in
Klimaschutz finanziert und griine Anleihen-Kaufprogramme auf-
legt. Die EZB muss sicherstellen, dass ihre PolitikmaBnahmen
nicht dem im Europaischen Klimagesetz festgeschriebenem
Ziel der EU-Klimaneutralitat zuwiderlaufen und dass sie Klima-
risiken in ihrer eigenen Bilanz angemessen berlicksichtigt.

Zudem muss die EZB als Hiterin der makrodkonomischen und
finanziellen Stabilitat des Euroraums alles tun, um den europai-
schen Finanzsektor mit den Klimaneutralitatszielen in Einklang
zu bringen. Die PolitikmaBnahmen der EZB haben eine wichtige
Signal- und Lenkungswirkung. Es gibt viele Hebel, die die EZB
hierzu in voller Ubereinstimmung mit ihrem Mandat nutzen
kann. So sollte sie explizite Kriterien fir die Klimawirkung
(,FuBabdruck”) ihrer geldpolitischen Instrumente einflihren,
die Klima- und Nachhaltigkeitseffekte ihrer PolitikmaBnahmen
berticksichtigen und die Marktneutralitat als Schlisselprinzip
fur die Gestaltung der Geldpolitik abschaffen.

Aufsichtsrechtliche Vorschriften fiir Finanzinstitute sollten an
das Ziel der Klimaneutralitat angepasst werden. Der Ausweis
der Schadlichkeit auf das Klima sollte Teil der Offenlegungs-
pflicht von Unternehmen sein, deren Anleihen von der EZB
gekauft oder als Sicherheit akzeptiert werden. Klimabezogene
Kriterien mussen auch bei den nichtmonetaren Portfolien

der nationalen Notenbanken des Euroraums berticksichtigt
werden. Die EZB kann das Klimaproblem allein sicherlich nicht
|6sen, aber ohne eine aktive Rolle der EZB werden wir bei der
Netto-Null-Umstellung des Wirtschafts- und Finanzsystems der
EU nicht erfolgreich sein.

Ulrich Volz ist Professor fiir Okonomie und Direktor des Centre for Sustainable
Finance an der SOAS, University of London.
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