Der Report ,Broken Promises: The ECB’s Widening Paris Gap“ zieht zwei Jahre
nach Ankindigung der Klimastrategie der Europdischen Zentralbank Bilanz.
Ausschlaggebend fiur die Einfihrung einer Klimastrategie — ein Novum im euro-
pdischen Notenbanksystem - war eine scharfe Debatte um die Rolle der Euro-
pdischen Zentralbank bei der Klimakrise und den daraus resultierenden Hand-
lungsbedarf. Auch Greenpeace hat den Prozess der strategischen Neuausrich-
tung der EZB kritisch begleitet und konnte mit mehreren Analysen nachweisen,
dass die EZB besonders klimaschadliche Unternehmen beginstigte und klima-
vertragliche Unternehmen diskriminierte. Dieser klimaschéadliche Kurs der EZB
gefdhrdete nicht nur die Stabilitdt ihrer eigenen Bilanz, sondern sendete auch
verheerende Signale an die gesamte Finanzindustrie. Nicht zuletzt untergrub
die EZB damit auch die Bemihungen der Politik, Europa gemafB dem Pariser Kli
maabkommen bis 2045 zu dekarbonisieren.

Die neue Studie untersucht die seit Juli 2021 angekiindigten und im Juli 2022
konkretisierten MaBBnahmen daraufhin, ob sie geeignet und ausreichend sind,
um das Ziel einer pariskonformen Ausrichtung der Zentralbank zu gewahrleis-
ten. Die Analyse konzentriert sich insbesondere auf das Ankaufprogramm fir
Unternehmensanleihen CSPP. Hier besteht zum einen aufgrund der ausgeprag-
ten Ungleichgewichtung zugunsten klimaschadlicher Unternehmen ein beson-
ders hoher Handlungsbedarf und zum anderen kann die Umsetzung der Klima-
kriterien sowie deren Wirksamkeit gut nachvollzogen werden. Da jedoch zahl-
reiche Verknlpfungen zum Beispiel mit dem Regelwerk fir Kreditsicherheiten
bestehen, gelten die flr das CSPP identifizierten Schwachstellen auch fur an-
dere Instrumente der EZB.

Die Autor:innen der Studie kommen zu dem Schluss, dass die Européaische
Zentralbank in den letzten Monaten bei der Anwendung ihrer Klimakriterien

Spendenkonto: GLS Bank, BIC GENODEM1GLS, IBAN DE49 4306 0967 0000 0334 01
Greenpeace ist vom Finanzamt als gemeinnUtzig anerkannt. Spenden sind steuerabzugsfahig.

V.i.S.d.P. Dr. Mauricio Vargas, Greenpeace e.V. HongkongstraBe 10, 20457 Hamburg / T 040 30618-0 / F 040 30618-100 / mail@greenpeace.de

/ greenpeace.de, Politische Vertretung Berlin: MarienstraBe 19-20, 10117 Berlin / T 030 308899-0 / F 030 308899-30


https://www.greenpeace.de/publikationen/broken-promises-ecbs-widening-paris-gap

entgegen der zuvor proklamierten Beschlisse massiv zurlickgerudert ist. Die
klimagerechte Transformation der EZB scheint auf Eis gelegt:

- Die Dekarbonisierungsbemihungen stocken, da zentrale Korrekturme-
chanismen ausgesetzt wurden. So klindigte die EZB im Dezember 2022
an, ihre Plane zur Verscharfung der Haircuts fir ihr Sicherheitenrahmen-
werk (Collateral Framework) aufzugeben und beendete im Juli 2023 die
Umschichtung ihrer Reinvestitionen nach Klimakriterien innerhalb des
CSPP. Damit findet der klimafreundliche Umbau des geldpolitischen In-
strumentariums ein jahes Ende.

- Auch methodisch zeigt die Vorgehensweise der EZB zur Implementierung
von Klimakriterien groBe Schwachen, zum Beispiel bei der Berechnung
des Klima-Scores, den die EZB zur Bewertung von Unternehmen ver-
wendet. Es ist hdchst problematisch, dass die Europaische Zentralbank
ihr Vorgehen nicht transparent macht und die Ergebnisse ihrer Klimabe-
wertung von Unternehmen nicht veroffentlicht. Eine kritische Betrach-
tung des EZB-Klima-Scores durch die Forschenden erfolgt in der Studie
daher nur anhand der Reproduktion der Vorgehensweise auf Basis der
publizierten Modellfragmente.

- Bei der Vorgehensweise der EZB finden weder die Klimaschadlichkeit der
Geschaftstatigkeit eines Unternehmens (etwa eines Kohlebergbauunter-
nehmens) noch zuklinftige Expansionspldne Berilicksichtigung.

- Zudem werden bei der Bewertung durch die EZB nur die Scope-1- und
Scope-2-Daten der Unternehmen berlcksichtigt, wahrend die relevanten
Scope-3-Emissionen ebenso vernachlassigt werden wie historischen
Track-Records bei der Emissionsreduktion. Auch die Fokussierung auf
relative Emissionsintensitdten der EZB-Portfolien anstelle der fir die Er-
reichung der Dekarbonisierung zentralen absoluten Emissionen wird als
unzureichend identifiziert.

- Neben der Klimabewertung wirft zudem der Umgang mit Green Bonds,
die von kohlenstoffintensiven Unternehmen mit schlechten Klima-
Scores emittiert und dennoch von der EZB bevorzugt erworben wurden,
kritische Fragen auf.

Wie zégerlich die Dekarbonisierung voranschreitet, zeigen die konkreten Be-
rechnungen zu den klimarelevanten Auswirkungen des Vorgehens der EZB auf
das CSPP-Portfolio. Verzichtet die Europaische Zentralbank weiterhin auf eine
Umschichtung innerhalb des CSPP-Portfolios nach glaubwirdigen Klimakrite-
rien, sinkt die CO2-Intensitdt bis 2030 nur geringfligig von aktuell 193 tC0O2e/m$
auf 172 tCO2e/m$. Der viel kritisierte “Carbon-Bias” des Programms wird also
nur kosmetisch reduziert, was die fehlende Paris-Kompatibilitdt der EZB-Geld-
politik (Paris-Gap) verscharft.
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Als Alternative zum derzeitigen unzureichenden Ansatz der Europdischen Zent-
ralbank zeigt die Studie zwei L&ésungsmoglichkeiten auf, wie diese in Zeiten der
Inflationsbekdmpfung ihrer Klimaschutzverpflichtung nachkommen kann:

- Zum einen die Verwendung glaubwirdiger Klima-Scores in einem
“Strong Tilting”-Ansatz, der durch ein verbessertes Bewertungssystem
die Defizite der derzeitigen EZB-Methodik Uberwindet.

- Zum anderen durch einen erweiterten Ansatz (“Strong tilting plus”) der
Portfoliosteuerung, der neben der Umschichtung von Falligkeiten auch
die aktive VerduBerung von fossilen Energieunternehmen mit Expansi-
onsplanen vorsieht. Diese Umsetzung dieser Lésungsvorschliage wirden
schon heute zu einer sofortigen Verbesserung der CO2-Intensitat des
CSPP-Portfolios von aktuell 193 tCO2e/m$ auf 143 tCO2e/m$ fuhren.

In beiden Fallen wirde die EZB die geldpolitische Straffung durch eine be-
schleunigte Rickflhrung ihrer Bilanzsumme flankieren und damit ihre Anstren-
gungen zur Wahrung der Preisstabilitdt unterstitzen. Neben dem geldpoliti-
schen Straffungseffekt wiirde die Dekarbonisierung zudem perspektivisch die
Anfalligkeit fir Angebotsschocks bei fossilen Energietragern, die in den letzten
Jahrzehnten die Hauptursache fir Inflation waren, verringern und die Stabilitat
der Preisentwicklung erhéhen.

Ausgehend von der inakzeptablen Stagnation der Klimaschutzbemihungen der
EZB ergeben sich folgende Forderungen:

1. Die Klimabewertung von Unternehmen (Climate Scoring) durch die EZB
muss verfeinert und die identifizierten Defizite missen schnellstmdglich
behoben werden.

2. Die EZB muss ihr CSPP-Portfolio aktiv zugunsten von Anleihen klima-
freundlicher Unternehmen umschichten (,Active Green Tilting®).

3. Fossile Energieunternehmen, die wie TotalEnergies oder Shell weiterhin
einen Ausbau ihres fossilen Energiegeschafts planen, missen ab sofort
ausgeschlossen werden.

4. Die aufgezeigten Verbesserungsansitze fir das CSPP-Portfolio mlUssen
auch auf das Rahmenwerk fir Kreditsicherheiten angewendet werden.

Broken Promises: The ECB’s Widening Paris Gap, 07/2023
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Bisherige Greenpeace-Veréffentlichungen zur EZB

The ECB's Paris Gap — Substantive but Treatable, 09/2022

The Price of Hesitation - How the Climate Crisis Threatens Price Stability and

What the ECB Must Do about It, 09/2021

Rechtsgutachten zur Implementierung von Klimakriterien bei der Geldpolitik,
6/2021

Der Kohlenstoff Bias der EZB in Aktion Il - Wie Ausnahmeregelungen bei den
Mindeststandards fir den EZB-Sicherheitenrahmen die Klimakrise befeuern,
04/2021

Greening the Eurosystem Collateral Framework, 03/2021

Der Kohlenstoff-Bias der EZB in Aktion | - Wie die Lufthansa die Klimaschid-
lichkeit der EZB-Politik offenlegt, 02/2021

Decarbonising is easy. Beyond Market Neutrality in the ECB's Corporate QE,
10/2020
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