
IS
S

N
 2

1
9

4
-9

4
3

3
 

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und repräsentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW. 

Nr. 367, 11. Februar 2022 

Autorin: Dr. Milena Schwarz, Telefon 069 7431-7578, milena.schwarz@kfw.de 

  

In ihrer jüngsten Strategieüberprüfung hat die EZB einen 

klimabezogenen Aktionsplan vorgelegt. Dieser berück-

sichtigt unter anderem Klimakriterien im Rahmen des An-

kaufprogramms von Wertpapieren des Unternehmenssek-

tors (Corporate Sector Purchase Programme, CSPP). Un-

ter Ökonomen wird dieser Vorstoß kontrovers diskutiert. 

Kritiker werfen der EZB vor, mit diesem Vorhaben an die 

Grenzen ihres Mandats zu stoßen. Hauptargument der 

Befürworter ist, dass die Anleihekäufe derzeit überpropor-

tional auf CO2-intensive Unternehmen ausgerichtet sind 

und damit der Transformation zur Klimaneutralität im Weg 

stehen könnten.  

Um die CO2-Intensität des CSPP zu senken, kann die 

EZB im Wesentlichen an zwei Stellschrauben ansetzen: 

einerseits an den CSPP-Ankaufkriterien, andererseits am 

Markneutralitätsprinzip, welches bislang die Auswahl der 

Anleihen innerhalb des kaufbaren Universums determi-

niert. Während eine Anpassung der CSPP-Ankaufkriterien 

zur Berücksichtigung von Klimaschutzaspekten kurzfristig 

kaum direkte Beiträge zur Dekarbonisierung des CSPP-

Portfolios leisten kann, vermag eine Revision des Markt-

neutralitätskonzepts – über das sogenannte grüne Tilting 

– die aktuelle CO2-Intensität des CSPP-Portfolios deutlich 

zu reduzieren. Ob die EZB jedoch durch eine aktive grüne 

Geldpolitik mit einer Entfernung vom Grundsatz der Markt-

neutralität überhaupt einen klimawirksamen Beitrag leistet, 

ist ungewiss, bei gleichzeitig entstehenden Risiken in Be-

zug auf die Preisniveaustabilität sowie eine Politisierung 

der Geldpolitik. Von einer reinen Kosten-Nutzen Perspek-

tive betrachtet, scheint die Abweichung vom Marktneutrali-

tätsprinzip daher nicht zielführend.  

Die EZB hat jedoch andere klimawirksame Hebel in der 

Hand, die unabhängig von der Revision des Marktneutrali-

tätsprinzips einen Beitrag zur grünen Transformation leis-

ten können: Durch verbesserte Daten, fundierte Analysen 

und die Bereitstellung von Informationen zu Klimarisiken, 

kann die EZB einen wichtigen Beitrag zur Steigerung der 

Transparenz auf Finanzmärkten leisten. Die Verknüpfung 

der CSPP-Ankaufkriterien mit klimabezogenen Offenle-

gungspflichten trägt zu einem verbesserten Risikoma-

nagement der Investoren bei. Darüber hinaus kann die 

EZB sich im Rahmen ihrer Forschungsaktivitäten aufzei-

gen, welche Auswirkungen das Fehlen einer hinreichend 

ambitionierten CO2-Bepreisung im Rahmen eines fort-

schreitenden Klimawandels für Finanzmärkte und die 

Geldpolitik haben kann.  

Die EZB will künftig Klimaschutzaspekte in ihre geldpoli-

tische Strategie einfließen lassen  

Der Klimawandel ist eine der wohl größten Herausforderun-

gen unserer Zeit. Für eine Berücksichtigung von Klima-

schutzaspekten im Handlungsrahmen von Zentralbanken gibt 

es gute Argumente, denn der Klimawandel selbst sowie die 

zu seiner Bekämpfung ergriffenen Maßnahmen betreffen 

Zentralbanken in mehrfacher Hinsicht. Zuallererst können 

wichtige makroökonomische Variablen wie Preise, Zinssätze, 

Produktion und Beschäftigung durch physische und transito-

rische Klimarisiken beeinflusst werden.1 Dadurch könnte 

dann auch das Primärziel der EZB, die Preisniveaustabilität, 

berührt werden. Für Zentralbanken ist es von entscheidender 

Bedeutung, dass entsprechende Effekte und deren Wirkung 

auf die Geldpolitik umfassend verstanden werden. Darüber 

hinaus haben der Klimawandel selbst sowie die zu seiner Be-

kämpfung ergriffenen Maßnahmen Einfluss auf den Wert und 

das Risikoprofil von Vermögenswerten. Dies könnte zu einer 

unerwünschten Konzentration von klimabezogenen Finanzri-

siken führen. Als Aufsichtsbehörde und Hüterin über die Fi-

nanzstabilität muss die EZB sicherstellen, dass klimabezo-

gene Risiken hinreichend in das Risikomanagement von 

Banken einfließen (können).  

Die Frage ist also weniger „ob“, sondern vielmehr „wie“ die 

EZB auf den Klimawandel reagieren sollte: Soll sie als No-

tenbank im Rahmen ihrer Geldpolitik tätig werden oder als 

Regulierer und Aufsichtsbehörde? Auf diese Frage eine Ant-

wort zu finden, war Teil der jüngsten Strategieüberprüfung 

2020/2021 der EZB, die im Juli 2021 ihren Abschluss fand. 

Im Mittelpunkt der veröffentlichten Ergebnisse stand das neu 

definierte Inflationsziel, viel Aufmerksamkeit erfuhr jedoch 

auch ein Maßnahmenplan zur Berücksichtigung von Klima-

schutzaspekten in der geldpolitischen Strategie.2 Das vorge-

sehene Instrumentarium ist vielfältig und reicht von der Auf-

nahme von Klimarisiken in makroökonomische Modelle, Sze-

narioanalysen und Bonitätsbeurteilungen für Sicherheiten, 

über Offenlegungspflichten und die Entwicklung neuer statis-

tischer Datenerhebungen zum Klimawandel bis hin zur Be-

rücksichtigung von Klimakriterien im Ankaufprogramm von 

Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate Sector 

Purchase Programme, CSPP) der EZB (Grafik 1). Gerade 

letzteres wurde jüngst lautstark und öffentlichkeitswirksam 

von Klimaaktivisten gefordert.3 Unter Ökonomen und auch 

von einigen Zentralbankern wird die Berücksichtigung von 

Klimakriterien in den Ankaufprogrammen der EZB hingegen 

vielfach kritisch gesehen und kontrovers diskutiert.4 
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Um für den Ankauf im CSPP zugelassen zu sein, müssen 

Anleihen verschiedene Kriterien erfüllen 

Seit der Finanzkrise von 2007 setzen viele Zentralbanken, 

darunter die EZB, auch sogenannte unkonventionelle geld-

politische Maßnahmen ein, u. a. den umfangreichen Ankauf 

von Vermögenswerten. Diese Maßnahme ermöglicht es 

Zentralbanken, den Finanzsystemen und Volkswirtschaften 

große Liquiditätsmengen zuzuführen in der Hoffnung, die Fi-

nanzierungsbedingungen für Unternehmen und Haushalte zu 

verbessern und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anzu-

kurbeln. Zu diesem Zweck hat die EZB verschiedene Pro-

gramme zum Ankauf von Vermögenswerten (Asset Purchase 

Programmes, APP) aufgelegt. Das Ankaufprogramm für Un-

ternehmensanleihen CSPP umfasste am 3. Dezember 2021 

307,825 Mrd. EUR und ist damit deutlich kleiner als etwa das 

Ankaufprogramm für Staatsanleihen (Public Sector Purchase 

Programme, PSPP) mit einem Volumen von 2.484,141 Mrd. 

EUR.5  

Um für den Erwerb von Vermögenswerten im Rahmen des 

CSPP zugelassen zu werden, definiert die EZB mehrere An-

kaufkriterien.6 So darf weder der Anleiheemittent noch des-

sen Mutterunternehmen eine Bank oder ein Kreditinstitut 

sein, das nach der Capital Requirements Regulation (CRR) 

beaufsichtigt wird. Darüber hinaus müssen Vermögenswerte 

bestimmte Anforderungen an die Restlaufzeit erfüllen. Auch 

gelten nur Vermögenswerte von Emittenten mit Sitz im Euro-

Währungsgebiet als kaufbar. Alle CSPP-fähigen Vermögens-

werte müssen außerdem ein Investment-Grade-Rating durch 

eine der großen Ratingagenturen aufweisen.  

Das Konzept der „Marktneutralität“ ist das zentrale Prinzip, 

welches die Umsetzung der privaten Wertpapierkäufe der 

EZB leitet.7 Nach derzeitiger Auslegung dieses Grundsatzes 

nimmt die EZB die vorherrschenden Marktstrukturen, die sich 

im Emissionsverhalten von Unternehmen widerspiegeln, als 

gegeben an. Sie erwirbt also Anleihen im Verhältnis zu deren 

ausstehendem Volumen am Markt. Durch dieses Vorgehen 

soll sichergestellt werden, dass es nicht zu einer Verzerrung 

von Marktergebnissen durch die EZB-Käufe kommt.8 

Der CO2-Fußabdruck des CSPP-Portfolios hängt von den 

Ankaufkriterien und dem Prinzip der Marktneutralität ab 

Die Umsetzung der Ankäufe von Unternehmensanleihen 

durch die EZB erfordert die Auswahl eines Anleiheportfolios. 

Wie sich dieses Portfolio zusammensetzt wird im Wesentli-

chen durch zwei Faktoren bestimmt: 

1. Die CSPP-Ankaufkriterien, da diese das Universum an 

kaufbaren Anleihen definieren. 

2. Das Prinzip der Marktneutralität, welches die Auswahl der 

Anleihen innerhalb dieses kaufbaren Universums deter-

miniert. 

Vergleicht man die sektorale Zusammensetzung der Wertpa-

pierkäufe im CSPP mit der sektoralen Verteilung aller zur 

gleichen Zeit ausstehenden Anleihen am Markt, lässt sich 

eine offensichtliche Divergenz feststellen (Grafik 2). Bezogen 

auf alle am Markt befindlichen Unternehmensanleihen sind 

insbesondere das Verarbeitende Gewerbe, die Energiever-

sorgung, der Verkehrs- sowie der Informations- und der 

Grafik 1: Der klimabezogene Aktionsplan der EZB 

 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an EZB (2021). 
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Immobiliensektor in den CSPP-Beständen deutlich überre-

präsentiert. Anleihen von Unternehmen aus dem verarbeiten-

den Gewerbe machten im Mai 2020 beispielsweise 42,5 % 

des ausstehenden Volumens der CSPP-Käufe aus, aber nur 

13,9 % der Anleihen am Markt. Insgesamt stammten die 

Käufe von Unternehmensanleihen der EZB also tendenziell 

aus besonders CO2-intensiven Sektoren.9 Beim Vergleich 

der sektoralen Zusammensetzung der Wertpapierkäufe im 

Rahmen des CSPP mit der sektoralen Verteilung der CSPP-

fähigen Unternehmensanleihen finden sich hingegen keine 

Hinweise auf eine relevante Verzerrung der CSPP-Bestän-

de.10 Folglich erwirbt die EZB nach der derzeitigen Ausle-

gung des Grundsatzes der Marktneutralität Unternehmens-

anleihen nicht proportional zum Anteil des ausstehenden Vo-

lumens aller Anleihen am Markt, sondern proportional zum 

Anteil des ausstehenden Volumens der CSPP-fähigen Anlei-

hen. 

Die vermeintlich marktneutrale Intervention der EZB bei der 

Auswahl der Anleihen begünstigt demnach eine unbeabsich-

tigte strukturelle Ausrichtung auf CO2-intensive Unterneh-

men. Augenscheinlich (Grafik 2) wird der europäische Anlei-

henmarkt von Emittenten aus dem Sektor Finanz- und Versi-

cherungsdienstleistungen dominiert. Gleichzeitig weisen 

diese Unternehmen im Durchschnitt eine vergleichsweise 

niedrige CO2-Intensität auf, zumindest insofern die durch sie 

finanzierten CO2-Emissionen außer Acht gelassen werden.11 

Um im CSPP kaufbar zu sein, muss der Anleiheemittent eine 

nicht-finanzielle Kapitalgesellschaft sein. Ohne große Teile 

dieses vergleichsweise CO2-armen Sektors überrepräsentiert 

das Portfolio der EZB automatisch andere, CO2-intensivere 

Sektoren. Hinzu kommt, dass auch Unternehmen, welche die 

Rating-Anforderungen für das CSPP erfüllen, tendenziell aus 

CO2-intensiven Sektoren stammen.12 Auch sind CO2-inten-

sive Unternehmen wie Öl- und Gasunternehmen und Auto-

mobilhersteller typischerweise kapitalintensiv und begeben 

daher mehr Unternehmensanleihen. Insgesamt ergibt sich 

aus diesen strukturellen Ursachen, dass beim Ankauf von 

Vermögenswerten proportional zum Anleihenmarkt, das Ver-

mögensportfolio der EZB automatisch überproportional auf 

CO2-intensive Unternehmen ausgerichtet ist. 

Die EZB will über das CSPP die Anreize zur Finanzierung 

grüner Investitionsprojekte stärken 

Die dargestellte Verzerrung im CSPP-Portfolio hin zu CO2-

intensive Unternehmen stellte in der Vergangenheit das 

Hauptargument von geldpolitischen Entscheidungsträgern 

der EZB dar, eine grünere Ausrichtung des CSPP zu erwä-

gen.13 Ein Ziel der Anleihekäufe ist es, durch erhöhte Nach-

frage die Finanzierungskosten der ankaufbaren Anleihen zu 

senken.14 Im Status Quo ist es daher für CSPP-fähige CO2-

intensive Unternehmen attraktiver Anleihen zu emittieren als 

für CO2-arme Unternehmen. Das CSPP stellt somit gewisser-

maßen eine implizite Subvention für fossile Brennstoffe und 

andere CO2-intensive Industrien dar.15 Die aktuelle Geldpoli-

tik könnte daher dazu beitragen, Investitionen in Sektoren 

und Technologien zu binden, die den disruptiven Auswirkun-

gen des Übergangs zu einer klimaneutralen Wirtschaft 

Grafik 2: Das CSPP-Portfolio und der Anleihenmarkt 

 

Anmerkung: Die Größe der Blasen repräsentiert den relativen Anteil eines Sektors an den CO2-Emissionen im EU-ETS-Gebiet im Jahr 2014. Klassifizierung der 

Sektoren nach NACE. Zur besseren Übersichtlichkeit werden nur die Sektoren gezeigt, die mindestens 1 %  am ausstehenden Volumen der CSPP-Bestände aus-

machen. NACE Kodierung: C: Verarbeitendes Gewerbe / Herstellung von Waren; D: Energieversorgung; E: Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung 

und Beseitigung von Umweltverschmutzung; F: Baugewerbe / Bau; G: Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen; H: Verkehr und Lagerei; J: Infor-

mation und Kommunikation; K: Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen; L: Grundstücks- und Wohnungswesen. 

Quelle: Liebich et al. (2021), EZB, Refinitv Datastream, World Input Output Database (2014), Corsatea et al. (2019).  
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stärker ausgesetzt sind (Carbon Lock-in). 

Ein grünes CSPP will diesem Szenario entgegenwirken und 

die Risikoprämien von CO2-arme Anleihen senken, um 

dadurch die Finanzierung grüner Investitionsprojekte attrakti-

ver zu machen. Um dies zu erreichen, müsste die EZB ihr 

aktuelles CSPP-Portfolio hin zu CO2-ärmeren Anleihen steu-

ern bzw. die CO2-Intensität ihrer Käufe im CSPP reduzieren. 

In der Debatte um eine Berücksichtigung von Klimakriterien 

im CSPP geht es also insgesamt weniger um die Dekarboni-

sierung des Programms an sich als um die genannten indi-

rekten Effekte, die auf dem Anleihenmarkt ausgelöst werden 

könnten, wenn die EZB (relativ) mehr in CO2-ärmere Anlei-

hen investieren würde.  

Um das CSPP zu dekarbonisieren, kann die EZB an den 

Kaufkriterien oder am Marktneutralitätsprinzip ansetzen 

Gegeben, dass die aktuelle Verzerrung hin zu CO2-inten-

siven Anleihen im CSPP-Portfolio wesentlich durch die An-

kaufkriterien sowie das Prinzip der Marktneutralität verur-

sacht wird, sind diese beiden Stellschrauben grundsätzlich 

auch geeignet, um dem entgegen zu wirken. Würde die EZB 

die Ankaufkriterien so verändern, dass ein größeres Univer-

sum an CSPP-fähigen Anleihen entsteht, welches im Durch-

schnitt weniger CO2-intensiv wäre und dann weiterhin Anlei-

hen proportional zum kaufbaren Anleiheuniversum erwerben, 

würde die CO2-Intensität der Käufe sinken. Alternativ (oder 

ergänzend) kann die CO2-Intensität des CSPP unmittelbar 

dadurch reduziert werden, dass die EZB ihre Käufe nicht 

mehr proportional am (relativ CO2-intensiven) Anleihenmarkt 

ausrichtet. Dies würde einer Aufgabe oder Revision des 

Marktneutralitätskonzepts gleichkommen.  

Für die Effektivität von Anleihekäufen ist es zentral, dass sich 

diese breit auf alle wählbaren Segmente des Anleihemarkts 

erstrecken. Eine Revision des Marktneutralitätskonzepts 

kann daher nicht mit einem direkten Ausschluss von CO2-

intensivere Anlageklassen einhergehen, denn das würde ris-

kieren, die geldpolitische Transmission deutlich zu verzerren. 

Ein gangbarer Weg würde stattdessen im Portfolio des CSPP 

künftig Unternehmen mit niedrigem CO2-Ausstoß überge-

wichten und Unternehmen mit hohem CO2-Ausstoß unterge-

wichten, das sogenannte Grüne Tilting. Das Grüne Tilting er-

höht den Anteil CO2-armer auf Kosten von CO2-intensiveren 

Vermögenswerten, schließt diese jedoch nicht gänzlich 

aus.16 Nach Lesart der EZB würde das Grüne Tilting daher 

nicht einer Aufgabe des Prinzips der Marktneutralität gleich-

kommen, sondern lediglich an einer geeigneteren Bench-

mark ansetzen, welche die gesellschaftlichen Kosten im Zu-

sammenhang mit dem Klimawandel widerspiegelt.17 

Die Dekarbonisierung des CSPP gelingt nicht über Green 

Bonds 

Die öffentliche Debatte zur grünen Geldpolitik unterliegt stel-

lenweise dem Missverständnis, dass eine Dekarbonisierung 

des CSPP-Portfolios gleichzusetzen sei mit einem verstärk-

ten Fokus auf grüne Anleihen (Green Bonds) – obwohl ei-

gentlich sogar das Gegenteil der Fall wäre. Trotz des Feh-

lens eines expliziten Umweltziels erwirbt die EZB aktuell 

bereits Green Bonds im Rahmen des CSPP. Die EZB hält 

derzeit rund 20 % der innerhalb der Kriterien kaufbaren grü-

nen Unternehmensanleihen.18 Obgleich es sich bei Green 

Bonds um Anleihen handelt, deren Erlöse für umweltsensible 

Zwecke verwendet werden, führt ihre Ausgabe jedoch nicht 

zwangsläufig zu einer Reduzierung der CO2-Emissionen auf 

Unternehmensebene.19 Erstens können Emittenten selbst 

dann, wenn Anleiheerlöse in grüne Projekte (z. B. Erneuer-

bare Energien) fließen, an anderer Stelle stark an CO2-inten-

siven Aktivitäten beteiligt sein (z. B. Kohlekraftwerke). Umge-

kehrt können auch konventionelle Unternehmensanleihen für 

die Finanzierung der grünen Transformation genutzt werden.   

Um das CSPP-Portfolio zu dekarbonisieren, hilft es der EZB 

daher nicht zwangsläufig, wenn sie mehr oder ausschließlich 

Green Bonds erwirbt.20 Vielmehr zeigt sich, dass CSPP-

fähige Green Bonds aktuell hauptsächlich durch Unterneh-

men in CO2-intensiven Sektoren ausgegeben werden (Gra-

fik 3). Damit könnten vermehrte Käufe von Green Bonds zu-

mindest kurzfristig die aktuelle Ausrichtung des CSPP-Port-

folios auf kohlenstoffintensive Sektoren sogar noch verstär-

ken.21 Andersrum folgt daraus, dass die angestrebte Dekar-

boniserung des CSPP mit einer Reduktion der Green Bonds-

Käufe innerhalb des CSPP einhergehen dürfte. 

Grafik 3: Anteil am ausstehenden Volumen CSPP-fähiger 

Green Bonds je Sektor 

 

Anmerkung: Green Bond nach Climate Bond Standard (CBI). Nicht dargestellt: 

Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen (<1 % des ausste-

henden Volumens). Ausstehender Gesamtbetrag: 59,68 Mrd. EUR. Stand: Mai 

2020. 

Quelle: Liebich et al. (2021), EZB, Refinitv Datastream. 
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– die Struktur des Markts für Unternehmensanleihen im Eu-

roraum widerspiegelt, die EZB also dem Prinzip der Markt-

neutralität in seiner aktuellen Auslegung folgt, dürfte sie zu-

künftig automatisch mehr Green Bonds kaufen, wenn dieses 

Marktsegment wächst und sich entwickelt.22 Angesichts der 
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Tatsächlich lässt sich beobachten, dass seit dem Beginn der 

Anleihekäufe der EZB auch die Menge der Green Bonds zu-

genommen hat, die die Ankaufkriterien im CSPP erfüllen.23  

Grünes Tilting führt zu einer erheblichen direkten Dekar-

bonisierung des CSPP … 

Der jüngst publizierte klimabezogene Aktionsplan der EZB 

sieht mit Blick auf das CSPP im Wesentlichen zwei Maßnah-

men zur Berücksichtigung von Klimakriterien vor (Grafik 1): 

Einerseits soll das Rahmenwerk des CSPP angepasst wer-

den, andererseits das Konzept der Marktneutralität einer Prü-

fung unterzogen werden. Konkret sollen bis Mitte nächsten 

Jahres Vorschläge zur klimabedingten Anpassung der 

CSPP-Ankaufkriterien erarbeitet und diese bis Ende 2022 

umgesetzt werden. Darüber hinaus will die EZB ab dem ers-

ten Quartal 2023 mit der Offenlegung klimabezogener Infor-

mationen des CSPP beginnen. Mit Blick auf das Konzept der 

Marktneutralität plant die EZB bis Ende 2022 zu prüfen, wel-

che Auswirkungen die derzeitige Auslegung für die Ressour-

cenallokation hat, und will konkrete Vorschläge für alternative 

Benchmarks erarbeiten.   

Zur geplanten Erweiterung der Kaufkriterien24 wurde bereits 

bekannt, dass Emittenten wohl zukünftig mindestens mit den 

Rechtsvorschriften der EU zur Umsetzung der Ziele des Pari-

ser Abkommens in Einklang stehen bzw. sich zu diesen Zie-

len bekennen müssen. Zudem könnten bestimmte klimabe-

zogene Offenlegungspflichten der Emittenten eine Grundlage 

dafür werden, dass diese im Rahmen des CSPP ankaufbar 

sind.25 Es ist unwahrscheinlich, dass es durch ein erweitertes 

Ankaufkriterium in diesem Sinne zu einer signifikanten Um-

schichtung des bisherigen CSPP-Portfolios kommt und 

dadurch die CO2-Intensität der Anleihekäufe wesentlich be-

einflusst wird. Ursächlich für diese Einschätzung ist, dass 

sich die bestehenden gesetzlichen Anforderungen zur Mes-

sung und Berichterstattung von Treibhausgasemissionen ak-

tuell hauptsächlich auf CO2-intensive Unternehmen konzent-

rieren. Darüber hinaus sind die Anreize für eine freiwillige 

CO2-Berichterstattung für emissionsintensive Unternehmen 

deutlich höher als für emissionsarme.26 Tatsächlich könnte 

daher eine Einschränkung des CSPP auf Unternehmen, die 

klimabezogene Kennzahlen offenlegen, die CO2-Intensität 

des CSPP kurzfristig sogar erhöhen statt sie zu verringern.  

Im Gegensatz dazu legen Berechnungen nahe, dass die Um-

setzung eines Grünen Tilting im CSPP in der Lage wäre die 

CO2-Intensität des CSPP-Portfolios um etwa 50 % zu redu-

zieren, unter manchen Annahmen sogar noch deutlich 

mehr.27 Die ungleiche sektorale Verteilung der CO2-Emis-

sionen mit sehr hoher CO2-Intensität in einigen wenigen Sek-

toren erklärt diese starke Reduktion. Die geplanten Maßnah-

men im klimabezogenen Aktionsplan der EZB können daher 

theoretisch zwar beide zur Dekarbonisierung des CSPP bei-

tragen, sind dabei jedoch unterschiedlich effektiv. 

… ob es insgesamt einen klimawirksamen Beitrag leisten 

kann, ist jedoch ungewiss 

Die Anwendung eines Grünen Tiltings dürfte zwar insgesamt 

mit weniger Marktverzerrungen verbunden sein als jeder An-

satz, der CO2-intensive Sektoren im Allgemeinen aus-

schließt. Gleichwohl kommt es zu einem starken Divestment 

von Vermögenswerten aus CO2-intensiven Sektoren, verbun-

den mit einer deutlichen Umschichtung im CSPP-Portfolio. 

Betrachtet man genauer, in welchen Sektoren Anleihekäufe 

hauptsächlich durch Grünes Tilting reduziert würden, fällt auf, 

dass dies am stärksten in den Sektoren der Fall ist, in denen 

Green Bonds derzeit hauptsächlich emittiert werden.28 Folg-

lich dürfte die Dekarbonisierung des CSPP automatisch mit 

einer Reduktion des EZB-Engagements in Green Bonds ein-

hergehen, deren Erlöse wiederum in die Finanzierung grüner 

Projekte fließen. Ob insgesamt durch eine Verschiebung des 

CSPP-Portfolios hin zu CO2-ärmeren Anleihen und weg von 

Green Bonds mehr Investitionen in die grüne Transformation 

ausgelöst werden als im Status Quo, ist nicht unmittelbar ge-

sagt. Auch, weil die empirische Evidenz dafür spricht, dass 

Emittenten von Green Bonds langfristig ihre CO2-Bilanz ver-

bessern29, könnte eine faktische Reduzierung der Anzahl von 

Green Bonds im Rahmen des CSPP kontraproduktiv sein.  

Hinzu kommt: Der Tilting-Ansatz bestraft CO2-intensive Un-

ternehmen und belohnt kohlenstoffarme Unternehmen. Maß-

stab ist jeweils die heutige CO2-Intensität. Die heutige CO2-

Intensität von Unternehmen als Zielgröße erlaubt jedoch 

keine treffsichere Identifikation derjenigen Unternehmen, die 

die größte Transformation noch zu bewältigen haben. Viel-

mehr würde die EZB bei einem solchen Vorgehen ihre Unter-

stützung von Unternehmen entziehen, die sich selbst gerade 

im Übergang zur Anwendung von emissionsarmen Technolo-

gien befinden oder die durch ihre Technologien die Transfor-

mation zur Klimaneutralität in anderen Sektoren überhaupt 

erst ermöglichen. Gerade diese Unternehmen mit aktuell ho-

hen Emissionswerten benötigen jedoch gute Refinanzie-

rungsbedingungen für den Übergang zur Klimaneutralität.  

Um diese Problematik zu vermeiden, müsste das Grüne Til-

ting zukunftsorientiert gestaltet werden und nicht nur aktuelle 

CO2-Emissionen, sondern auch zu erwartende zukünftige 

CO2-Emissionen berücksichtigen.30 Nur eine solche Perspek-

tive schafft für Unternehmen mit hohem CO2-Ausstoß einen 

Anreiz, kohlenstoffarme Technologien zu reformieren und 

einzuführen.31 Dies stellt jedoch hohe Anforderungen an die 

Verfügbarkeit von verlässlichen Daten zum geplanten Dekar-

bonisierungspfad der Anleiheemittenten, die aktuell in der 

Breite (noch) nicht zur Verfügung stehen.32 Ein zukunftsori-

entiertes Grünes Tilting ist daher zwar prinzipiell vorstellbar, 

lässt sich aber kurzfristig gar nicht ohne Weiteres umset-

zen.33 

Durch die Abweichung vom Prinzip der Marktneutralität 

entsteht ein Zielkonflikt für die EZB 

Der Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union 

(Artikel 127) nennt Preisniveaustabilität als vorrangiges Ziel 

der EZB. Soweit dies ohne Beeinträchtigung des Primärziels 

möglich ist, unterstützt die EZB darüber hinaus die allge-

meine Wirtschaftspolitik in der EU, um zur Verwirklichung der 

in Artikel 3 des Vertrags über die Europäische Union festge-

legten Ziele der Union beizutragen. Besagter Artikel 3 EUV 

nennt explizit den Umweltschutz sowie die Verbesserung der 
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Umweltqualität als Ziel. Über die Frage, inwiefern eine Be-

rücksichtigung von Klimaaspekten in den Ankaufprogrammen 

der EZB innerhalb der Grenzen des Mandats der EZB mög-

lich wäre, ist eine kontroverse Debatte entbrannt. Kritiker 

werfen der EZB vor, mit ihrem Vorstoß Klimakriterien in das 

CSPP einzubeziehen an die Grenzen ihres Mandats zu sto-

ßen.34 Die EZB hingegen betont, dass sie wegen möglicher 

Auswirkungen des Klimawandels auf die Preisniveaustabilität 

gerade aufgrund ihres Mandats gezwungen ist zu handeln.35  

Welchen Einfluss der Klimawandel bzw. die politischen Maß-

nahmen zu dessen Eindämmung auf die Inflation und die mit-

telfristige Preisstabilität haben, hängt von mehreren Faktoren 

ab und ist bisher nicht abschließend geklärt.36 Klar ist jedoch: 

Durch die Revision des Marktneutralitätsprinzips entsteht ein 

Zielkonflikt für die EZB. Die Ankaufprogramme waren von 

Beginn an temporär ausgelegt. Wenn es zur Gewährleistung 

der Preisniveaustabilität erforderlich ist, muss die EZB ihre 

Ankäufe verringern oder die Ankaufprogramme beenden.37 

Die Notwendigkeit zur grünen Transformation würde hinge-

gen fortbestehen. Ein grünes CSPP könnte dabei in einer 

Vielzahl von Situationen im Widerspruch zu grundsätzlichen 

geldpolitischen Zielsetzungen stehen. Die Nutzung des 

CSPP zur Unterstützung des langfristigen Übergangs zu ei-

ner kohlenstoffarmen Wirtschaft könnte institutionellen Druck 

erzeugen, dieses als regelmäßige Praxis aufrechtzuerhalten 

und damit eine Beendigung des CSPP mindestens erschwe-

ren.  

Der optimale Umgang der EZB mit dem Klimawandel 

hängt von der Einführung eines hinreichenden CO2-

Preises ab 

Der CO2-Preis ist Kernelement einer erfolgreichen Klimapoli-

tik. Ihn zum Hauptakteur im klimapolitischen Instrumenten-

kasten zu machen ist angesichts der immensen Herausforde-

rung, die beim Übergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft 

noch vor uns liegt, alternativlos. Denn nur ein CO2-Preis stellt 

eine effiziente Klimapolitik sicher, bei der CO2-Emissionen 

dann und dort vermieden werden, wann und wo dies beson-

ders kostengünstig möglich ist.  

Die Wahl der klimapolitischen Instrumente ist auch für die 

Geldpolitik relevant. Je effizienter der Umstieg zu einer klima-

neutralen Wirtschaft gelingt, desto niedriger werden die 

volkswirtschaftlichen Kosten sein – und desto geringer dürf-

ten auch die Auswirkungen auf das Preisniveau ausfallen. 

Gleichzeitig bestünden weniger transitorische Klimarisiken, 

wenn es bereits einen glaubwürdigen und langfristig verläss-

lichen Preispfad für einen globalen CO2-Preis gäbe – dann 

wäre die Gefahr gering, dass es durch eine abrupte Ver-

schärfung der Klimapolitik zu Finanzstabilitätsrisiken käme.38 

Es besteht potenziell das Risiko, dass grüne Geldpolitik die 

Einführung eines hinreichend hohen CO2-Preises verzögert 

oder im schlimmsten Fall verhindert, wenn sie von den politi-

schen Akteuren als Substitut für die eigentlich effizientere 

CO2-Bepreisung wahrgenommen wird. Das wäre weder im 

Sinne der Klima- noch der Geldpolitik.  

Dass die EZB überhaupt die Notwendigkeit sieht, mit einer 

Umschichtung des CSPP-Portfolios hin zu CO2-ärmeren An-

leihen auf den fortschreitenden Klimawandel zu reagieren, ist 

wiederum vor allem direkte Folge von fehlenden oder unzu-

reichenden CO2-Preisen.39 Umweltexternalitäten führen über-

haupt erst dazu, dass die Bepreisung von Klimarisiken durch 

die Finanzmärkte verzerrt wird und die derzeitige Auslegung 

des Grundsatzes der Marktneutralität bereits bestehende 

Ineffizienzen verstärkt. Wie bzw. ob die EZB den Klimawan-

del mit ihren Anleihekäufen adressieren muss, um einer effi-

zienten Allokation von Ressourcen nicht im Weg zu stehen, 

steht daher in direkter Wechselwirkung mit der aktuellen und 

zukünftigen Klimapolitik. In jüngst erschienener Forschung 

zeigt sich: Steht ein hinreichend hoher CO2-Preis erstmal zur 

Verfügung, ist die aktuelle Verzerrung im CSPP hin zu emis-

sionsintensiveren Anleihen kein Problem mehr.40  

Andersrum bedeutet das jedoch auch: Wird die EZB jetzt tä-

tig und führt die Politik dann später einen hinreichenden CO2-

Preis ein, müsste die EZB, um dann weiterhin eine optimale 

Ressourcenallokation sicherzustellen, ihr CSPP-Portfolio 

wieder von hauptsächlich emissionsarmen zu emissionsin-

tensiven Anleihen umschichten. Dies könnte einerseits den 

dann vorliegenden geldpolitischen Erfordernissen entgegen-

stehen. Und ist andererseits weder im Sinne einer glaubwür-

digen Geldpolitik noch im Sinne einer erfolgreichen Klimapo-

litik, deren jeweils wesentliches Kernelement eine langfristig 

verlässliche Rahmensetzung für die Marktakteure ist.41  

Über Offenlegungspflichten im CSPP steht der EZB ein 

klimawirksamer Hebel zur Verfügung 

Der Übergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft kann, je 

nachdem, wie schnell und geordnet er erfolgt, theoretisch zu 

Schwankungen der Vermögenspreise führen und Stranded 

Assets generieren.42 Der Klimawandel und Maßnahmen zu 

dessen Eindämmung könnten sich daher nicht nur auf ein-

zelne Banken oder Investoren, sondern auf das gesamte Fi-

nanzsystem auswirken. Die Aufsichtsbehörden müssen da-

her sicherstellen, dass klimabezogene Risiken hinreichend in 

das Risikomanagement von Banken einfließen (können). 

Gleichzeitig trägt die EZB dafür Sorge, dass klimabezogene 

Finanzrisiken in ihrem eigenen Risikomanagement gebüh-

rend berücksichtigt werden – insbesondere mit Blick auf die 

geldpolitisch begründeten Wertpapierportfolios. Zwar hat sich 

mit Blick auf klimabezogene Berichterstattung in den vergan-

genen Jahren insbesondere bei großen Unternehmen viel 

getan, doch fehlen den Finanzmärkten immer noch zeitnahe 

Informationen zum CO2-Fußabdruck vieler Wertpapieremit-

tenten.43  

Eine Koppelung der CSPP-Kaufkriterien an Offenlegungs-

pflichten würde zwar wohl keinen wesentlichen direkten Bei-

trag zur Dekarbonisierung des CSPP leisten. Vor dem be-

schriebenen Hintergrund wäre es jedoch trotzdem zu recht-

fertigen, wenn die EZB nur solche Wertpapiere erwerben 

würde, deren Emittenten bestimmte klimabezogene Berichts-

pflichten erfüllen. Denn dies würde unmittelbar zur Transpa-

renz klimabezogener Risiken einerseits mit Blick auf das ei-

gene Risikomanagement, andererseits mit Blick auf das Ma-

nagement von Finanzstabilitätsrisiken beitragen. 
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Mehr noch, eine solche Anpassung des CSPP-Rahmen-

werks kann eine wichtige klimawirksame Hebelwirkung ent-

falten: Die empirische Evidenz zeigt, dass die Offenlegung 

von CO2 -Emissionen durch Unternehmen die Unsicherheit 

von Anlegern verringert, was sich in Form niedrigerer Kapital-

kosten auszahlt.44 Transparenz ist wiederum ein entschei-

dender Faktor, damit die Finanzmärkte Gelder in klima-

freundliche Anlagen lenken können.45 Diese Evidenz legt 

nahe, dass die EZB einen wichtigen Hebel für die Mobilisie-

rung grüner Investitionen in der Hand hat, der unabhängig 

von der Abweichung vom Prinzip der Marktneutralität ist. So-

lange First-best Optionen, insbesondere ein ausreichend am-

bitionierter CO2-Preis nicht zur Verfügung stehen, kann die 

EZB durch die Durchsetzung von Offenlegungspflichten eine 

wichtige unterstützende Rolle bei der Transformation zur Kli-

maneutralität einnehmen.46  

Fazit 

Die hier dargelegten Argumente sollten nicht als generelles 

Statement gegen eine Berücksichtigung von Klimakriterien 

im Handlungsrahmen von Zentralbanken missverstanden 

werden. Die weit reichenden Folgen des Klimawandels und 

damit verbundenen Risiken müssen im Rahmen ökonomi-

schen Handelns aller Akteure Berücksichtigung finden – das 

steht außer Zweifel. Die EZB kann jedoch die Klimakrise im 

Rahmen verschiedener Akteursrollen und mit verschiedenen 

Instrumenten adressieren: im Rahmen ihrer Geldpolitik, in ih-

rer Rolle als Aufsichtsbehörde und Hüterin über die Finanz-

stabilität, als Forschungsinstitution und als Investor am Kapi-

talmarkt. Nicht jedes Instrument scheint gleichermaßen ge-

eignet, um die Herausforderung angemessen zu adressieren. 

Da es um viel geht, sollte jede Maßnahme hinsichtlich ihrer 

möglichen Auswirkungen auf verschiedene Zielgrößen und 

ihrer operativen Umsetzbarkeit sorgfältig evaluiert werden.  

Die Anpassung der Ankaufkriterien sowie die Einforderung 

bestimmter Offenlegungspflichten im CSPP dürfte zwar nur 

einen begrenzten Beitrag zur Dekarbonisierung des CSPP 

liefern, trägt jedoch zur Transparenz auf den Finanzmärkten 

bei und kann eine wichtige klimawirksame Hebelwirkung ent-

falten. Eine solche risikoorientierte Anpassung des CSPP-

Rahmenwerks stellt keine explizite Berücksichtigung klima-

politischer Ziele dar und steht daher nicht in Konkurrenz zur 

Einführung einer hinreichend ambitionierten CO2-Bepreisung. 

Die Erfolgsbeiträge einer darüber hinausgehenden aktiven 

grünen Geldpolitik mit einer Entfernung vom Grundsatz der 

Marktneutralität sind hingegen nicht garantiert, bei gleichzei-

tig entstehenden Risiken in Bezug auf die Preisniveaustabili-

tät sowie die Politisierung der Geldpolitik. Die Anwendung ei-

nes Grünen Tilting führt zu einer Umschichtung der Käufe 

zwischen Sektoren, die zwar mit Blick auf die angestrebte 

Dekarbonisierung des Portfolios wirkungsvoll sein dürfte  

– aber gleichzeitig mit komplexen Verteilungseffekten einher-

gehen kann. Die Grenzen zu Entscheidungen, die die EZB 

aufgrund ihrer fehlenden demokratischen Legitimierung nicht 

treffen sollte, verschwimmen. Unter einer strengen Kosten-

Nutzen-Abwägung scheint die Umschichtung der Anleihe-

käufe auf Basis von Klimakriterien daher schlicht nicht sinn-

voll. Ob eine solche Politik mit dem Mandat der EZB verein-

bar wäre, ist zudem nicht gesichert, da ein potenzieller Ziel-

konflikt mit dem primären Ziel der Preisniveaustabilität provo-

ziert wird.  

Die Geldpolitik kann nicht als Ersatz dafür dienen, CO2-Emis-

sionen mit dem richtigen Preis zu versehen. Der sich aktuell 

abzeichnende allgemeine Preisdruck auf den Märkten – auch 

wenn derzeit primär von temporären Effekten getrieben – 

und die damit einhergehenden lauter werdenden Rufe nach 

einer Straffung der Geldpolitik, verdeutlichen noch einmal 

eindrucksvoll den potenziellen Zielkonflikt, in den sich die 

EZB durch ein grünes CSPP begeben würde. Will die EZB 

sich im Sinne des Klimaschutzes der unbestrittenen Verzer-

rung der aktuellen Käufe hin zu CO2-intensiveren Unterneh-

men entledigen, könnte es zielführender sein, einfach gänz-

lich auf den Erwerb von Unternehmensanleihen zu verzich-

ten. Wichtiger als eine Aufweichung des Marktneutralitäts-

konzepts wäre jedenfalls aus klimapolitischer Sicht, dass sich 

die EZB mit ihrer gewichtigen Stimme für eine ausreichend 

ambitionierte CO2-Bepreisung einsetzt und durch ihre fun-

dierten Analysen aufzeigt, welche Auswirkungen politische 

Inaktivität für Finanzmärkte und die Geldpolitik – auch die 

Anleihekaufprogramme – haben kann.  
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Zur quantitativen Analyse und der Konstruktion des zu Grunde liegenden Datensatzes  

Grundlage der hier dokumentierten und diskutierten Ergebnisse ist eine empirische Untersuchung, die zunächst im Rahmen 

einer Arbeitspapierreihe mit weiteren Koautoren veröffentlicht wurde.47 Hierin wurde die CO2-Intensität des CSPP auf Basis 

von öffentlich verfügbaren Informationen zu den Beständen an Unternehmensanleihen, die durch die EZB zum 1. Mai 2020 

erworben wurden, analysiert. Die EZB veröffentlicht wöchentlich eine Liste von internationalen Wertpapieridentifikations-

nummern (International Securities Identification Number, ISINs) der im Rahmen des CSPP gehaltenen Wertpapiere. Basie-

rend auf dieser Liste wurden über Refinitiv Datastream alle am 1. Mai 2020 potenziell kaufbaren und auf Euro lautenden 

Unternehmensanleihen von nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften ermittelt. Auf dieser Basis wurde ein fiktives Portfolio an 

CSPP-fähigen Unternehmensanleihen erstellt, in dem alle Anleihen enthalten sind, welche die CSPP-Auswahlkriterien der 

EZB zum Stichtag erfüllten.  

Die EZB veröffentlicht die Volumina der einzelnen erworbenen Wertpapiere im Rahmen ihrer Ankaufprogramme nicht. Je-

doch hält sie nach eigenen Aussagen 20 % des ausstehenden Volumens an CSPP-fähigen Anleihen. Basierend auf dieser 

Aussage sowie der Annahme, dass die EZB, dem Prinzip der Marktneutralität folgend, Anleihen proportional zu deren aus-

stehendem Volumen am Anleihenmarkt erwirbt, lassen sich CSPP-fähige Anleihen sowie CSPP-Käufe basierend auf dem 

ausstehenden Gesamtbetrag jedes Portfolios approximieren. Das auf diese Weise entstehende Portfolio enthält 1.822 Anlei-

hen, die von 337 nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften begeben werden und zusammen ein ausstehendes Volumen von 

1.094 Mrd. EUR haben. Im Vergleich dazu umfasst das so ermittelte Portfolio der CSPP-Käufe zum 1. Mai 2020 1.415 An-

leihen von 297 nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften mit einem ausstehenden Volumen von 974 Mrd. EUR.  

Basierend auf dem Eurostat-Klassifikationssystem nach Wirtschaftszweigen (NACE) wurden anschließend die ISINs ver-

schiedenen Wirtschaftssektoren zugeordnet, denen dann wiederum sektorspezifische CO2-Emissionen zugewiesen wurden. 

Dabei wurde die gesamte Unternehmenswertschöpfungskette der CO2-Emissionen berücksichtigt (Carbon Footprint): Hier-

für wurden Input-Output-Daten aus der World Input Output Database48 mit CO2-Emissionen auf Sektorebene kombiniert und 

der CO2-Fußabdruck als Kohlendioxid eingebettet in sektorale Importe für alle EU-ETS-Länder im Jahr 2014 gemessen. 
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