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Europees monetair beleid
wordt groener

De Europese Centrale Bank (ECB) gaat naar aanleiding van de
recente strategieherziening voortaan de klimaatrisico’s meene-
men in haar monetaire beleid en in de implementatie daarvan.
Wat zijn de beweegredenen van de ECB om deze stappen te zet-
ten, wat gaat ze concreet doen, en wat is het beoogde effect?

IN HET KORT

e Klimaatverandering raakt door impact op prijsstabiliteit en het
financiéle systeem aan de primaire doelstelling van de ECB.

® De ECB gaat klimaateffecten van haar monetaire beleid rappor-
teren en strengere voorwaarden stellen voor marktoperaties.

® 7o draagt de ECB bij aan een betere beheersing van klimaat-
risico’s, en geeft ze een belangrijk signaal af aan marktpartijen.
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¢ Europese Centrale Bank (ECB) heeft onlangs

de evaluatie van haar monetaire strategie afge-

rond. In die evaluatie is onderzocht hoe de

omgeving van centrale banken de afgelopen twee
decennia is veranderd, en wat de implicaties hiervan zijn
voor de doelstelling van de ECB om de prijsstabiliteit te
waarborgen.

Een belangrijke verandering hangt samen met het kli-
maat. Uit onderzoek blijkt dat zowel de klimaatverande-
ring als het klimaatbeleid van overheden impact heeft op
de inflatie en het financiéle stelsel (ECB, 2021a). Om die
reden gaat de ECB klimaatoverwegingen stelselmatiger
meenemen in haar monetaire beleid.

De rol van de ECB ten aanzien van de klimaatverande-
ring en het klimaatbeleid is onderwerp van verhitte debat-
ten onder economen en juristen. De ene zijde pleit voor een
actieve rol van de ECB in de vergroening van de economie
(Elderson, 2021), terwijl de andere kant een beperkte rol
passend vindt (Gros, 2020). Aan deze discussic ligt cen ver-
schillende interpretatie ten grondslag van het mandaat van
de ECB. De voorstanders van een actieve rol stellen dat de
ECB vanuit haar secundaire doelstelling het algemene eco-
nomische beleid in de EU dient te ondersteunen, en daar-
om verplicht is om via het monetaire beleid te doen wat
binnen haar mogelijkheden ligt. De pleitbezorgers van een
beperkte rol vinden echter dat de ECB zich hierdoor te veel
op het terrein van het overheidsbeleid begeeft. Dit onder-
mijnt in hun ogen de onafhankelijkheid van de ECB, die
noodzakelijk is voor de invulling van haar primaire doel-
stelling ten aanzien van prijsstabiliteit.

Wij betogen dat de ECB, vanuit haar primaire doel-
stelling, een afgebakende en betekenisvolle rol kan spelen,
zonder daarbij op de stoel van de overheid te gaan zitten.

De rol van de overheid

Het klimaat verandert door menselijke activiteit, en hier-
door treedt er schade op aan het ecosysteem. Economen
beschouwen deze schade als een negatieve externaliteit
die de markten onvoldoende beprijzen. Aangezien mark-
ten tekortschieten is er overheidsinterventie nodig om de
oorzaken van klimaatverandering te belasten, en daarmee
de kosten in het economisch systeem te internaliseren. Dit
kan via een systeem van emissierechten, of via belastingen
op de uitstoot van broeikasgassen. De beprijzing van broei-
kasgassen is wereldwijd echter nog ontoereikend om de kli-
maatdoelstelling van Parijs te kunnen halen. Bovendien zijn
er aanvullende maatregelen nodig (IPCC, 2019;2021). Zo
is het bijvoorbeeld ook belangrijk dat overheden techno-
logische innovatie en gedragsaanpassingen bij bedrijven
en consumenten stimuleren, om zo de transitie te maken
naar een duurzame economie. Hierbij heeft de overheid
een belangrijke regierol. De overheid is dus primair aan zet
om de juiste voorwaarden te scheppen met het oog op cen
tijdige transitie naar een klimaatneutrale economie. Voor
centrale banken is er niettemin ook een rol weggelegd om
maatregelen te nemen.

Inflatie en het financiéle systeem

Voor centrale banken is de invloed van klimaatrisico’s op
de inflatie en de stabiliteit van het financiéle systeem de
doorslaggevende reden om maatregelen te rechtvaardigen
(Bolton et al., 2020). Bij klimaatverandering vallen daarbij
twee bronnen van risico’s te onderscheiden: fysicke risico’s
als gevolg van de klimatologische schokken, en transitie-
risico’s als gevolg van het klimaatbeleid van overheden. Bei-
de risicobronnen werken op verschillende manieren door
op de inflatie en de stabiliteit van het financiéle systeem.

Fysicke risico’s in de vorm van klimatologische schok-
ken, zoals overstromingen, extreme droogte en bosbran-
den, veroorzaken aanbodschokken op de grondstoffen- en
goederenmarkeen. Op die manier wordt door de klimaat-
verandering de inflatie volatieler.

Klimatologische schokken tasten ook de stabiliteit van
het financiéle systeem aan, als ze leiden tot verliezen op de
bezittingen van bedrijven en financiéle instellingen die aan
die schokken blootstaan. Als financi€le instellingen niet
of slechts ten dele in staat zijn om dergelijke verliezen te
dragen, dan neemt het risico op financiéle instabiliteit toe.
Dit is geen hypothetisch risico: in het eurogebied zijn bij-
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voorbeeld de blootstellingen van de minst gekapitaliseerde
banken aan fysieke klimaatrisico’s zes keer zo hoog als die
van de best gekapitaliseerde banken (ECB, 2021b). Als de
stabiliteit van het bankwezen of van het financiéle systeem
als geheel in het geding komt, dan tast dit het belangrijk-
ste transmissiekanaal voor het monetaire beleid aan. En dit
belemmert het bereiken van de prijsstabiliteitsdoelstelling.

Naast fysicke risico’s hebben ook transitierisico’s gevol-
gen voor de prijsstabiliteit en het financiéle systeem. Een
transitieschok ontstaat als overheden gedwongen zijn om
de beprijzing van broeikasgassen fors te verhogen, nadat ze
aanvankelijk te traag op de klimaatverandering reageerden.
Dit leidt tot inflatoire druk als bedrijven de hogere uitstoot-
kosten doorberekenen in hun afzetprijzen, wat gepaard
kan gaan met hogere inflatieverwachtingen bij consumen-
ten. Hierdoor komt de prijsstabiliteit in het geding. Uit
modelsimulaties blijkt dat het inflatierisico groter is in een
scenario waarin een hogere uitstootbeprijzing eerst wordt
uitgesteld en daarna schoksgewijs wordt ingevoerd. Ten
opzichte van dit wanordelijke scenario is het inflatie-effect
beperkeer in een ordelijk scenario met een vooraf aange-
kondigd pad van gematigde energieprijsstijgingen. Figuur
1 laat het effect op de inflatie zien per kwartaal na invoering
van klimaatbeleid volgens deze twee scenarioss.

Ook de financiéle stabiliteit wordt door de transitie op
de proef gesteld. Whaar fysicke risico’s leiden tot verliezen
als gevolg van schade aan activa (asset destruction), leiden
transitierisico’s tot verliezen als gevolg van afschrijvingen
op activa (stranded assets). Door die afschrijvingen worden
financiéle instellingen geraakt via blootstellingen aan uit-
stootintensieve bedrijven. Ook dat is een reéel risico. Zo
bestaat bijvoorbeeld ongeveer dertig procent van de beleg-
gingsportefeuilles van niet-bancaire financiéle instellingen
in het eurogebied uit blootstellingen aan dergelijke bedrij-
ven (ECB, 2021b).

Overigens is het denkbaar dat interacties tussen ver-
schillende klimaatgerelateerde schokken tot een stapeling
van nog onbekende effecten leiden die niet afzonderlijk aan
fysicke of transitierisico’s zijn toe te schrijven.
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Klimaatverandering en monetair beleid

Vanuit haar primaire doelstelling dient de ECB tijdig te
reageren op klimaatrisico’s die een impact hebben op de
inflatie, en niet af te wachten tot overheden maatrege-
len hebben genomen. De ECB wordt verder geacht om
het algemene economische beleid in de Europese Unie te
ondersteunen, mits dit niet conflicteert met haar prijssta-
biliteitsdoelstelling. Dit is vastgelegd in Artikel 127 van
het Verdrag betreffende de werking van de Europese Unie,
en wordt aangeduid als ‘de secundaire doelstelling van de
ECB’ Ook klimaatbeleid valt hieronder, gegeven het door
alle EU-lidstaten ondertekende Akkoord van Parijs en de
Green Deal van de EU. Dit betekent overigens niet dat de
ECB zelf klimaatbeleid moet ontwikkelen, maar dat ze het
klimaatbeleid van de EU volgt en ondersteunt. Concreet
betekent dit bijvoorbeeld dat de ECB waar mogelijk de
groene taxonomie en de Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) van de EU in haar raamwerk integreert.

Het huidige monetaire beleid staat mogelijk op
gespannen voet met de klimaatdoelstellingen van de EUL
Zo kopen de ECB en de nationale centrale banken in het
curogebied (samen het Eurosysteem), als onderdeel van het
monetaire beleid, sinds 2016 bedrijfsobligaties aan via het
Corporate Sector Purchase Programme (CSPP). Het CSPP
is onderdeel van een groter aankoopprogramma, dat erop is
gericht om de inflatie naar de doelstelling te brengen door
ruime monetaire condities te creéren. De aankoopverdeling
van dit programma is momenteel gebaseerd op de omvang
van de uitstaande schulden van niet-financiéle bedrijven op
de kapitaalmarke. Het zijn met name de uitstoot-intensieve
bedrijven die relatief veel vreemd vermogen aantrekken via
de kapitaalmarke. Zij dragen echter niet de volledige kosten
van de klimaatschade, omdat de uitstootbeprijzing tekort-
schiet. Hierdoor hebben uitstootintensieve bedrijven een
groter aandeel in het aankoopprogramma dan het geval
zou zijn op basis van volledig geinternaliseerde klimaatkos-
ten, omdat ze dan slechts tegen ongunstige voorwaarden
financiering zouden kunnen aantrekken.

Als de ECB haar aankoopbeleid niet wijzigt, draagt ze
bij aan het in stand houden van deze situatie op de kapi-
taalmarkten. Macro-economisch bezien draagt dit niet
bij aan een optimale allocatie van kapitaal in de economie
(Schnabel, 2021), en ook nict aan het algemene econo-
mische beleid van de EU. Daarom concluderen we dat de
ECB, ook op grond van haar secundaire doelstelling, een
rol te spelen heeft ten aanzien van de klimaatverandering.

Concrete maatregelen

Wiat gaat de ECB concreet doen? Een van de uitkomsten
van de evaluatie van de monetaire strategie van de ECB,
waarin ook de integratie van klimaatrisico’s is meegenomen,
is een actieplan met concrete maatregelen voor het meene-
men van klimaatoverwegingen in de implementatie van het
monetaire beleid (ECB, 2021c¢). Zo zal het Eurosysteem in
het actieplan zijn analytische capaciteit op het gebied van
macro-economische modellering en statistiek gaan uitbrei-
den om klimaatrisico’s beter in het monetaire beleid mee
te kunnen wegen. Verder gaat het Eurosysteem klimaatri-
sico’s in zijn eigen risicobeheersingsraamwerk integreren, in
het bijzonder via het uitvoeren van klimaat-stresstests. Die



laten zien hoe gevoelig de balans van de ECB is voor fysie-
ke risico’s en transitierisico’s. Ook zal het Eurosysteem de
klimaatrisico’s waar het zelf aan bloot staat gaan publiceren.
In het bijzonder geldt dit voor de blootstellingen via het
CSPP en de zogenaamde niet-monetaire portefeuilles. Dit
laatste betreft de beleggingsportefeuilles die centrale ban-
ken in het Eurosysteem aanhouden, om te kunnen inter-
veniéren in valutamarken en om rendement te maken.

Het Eurosysteem verkent nog andere mogelijkheden
om klimaatrisico’s mee te nemen in het CSPP en het onder-
pandraamwerk. Zo gaat het alternatieve aankoopverdelin-
gen voor het CSPP in kaart brengen die minder gewicht
geven aan uitstootintensieve bedrijven en meer aan uit-
stootarme bedrijven. Op basis daarvan gaan de aankopen
verschuiven naar obligaties van minder uitstootintensieve
bedrijven. Ook voor het onderpandraamwerk brengt het
Eurosysteem de mogelijkheden in kaart om op basis van
uitstoot activa anders te kunnen behandelen.

Daarnaast gaat het Eurosysteem maatregelen nemen
in het operationele raamwerk dat het gebruike voor de
implementatie van het monetaire beleid. Die maatregelen
hebben betrekking op transparantie en rapportageverplich-
tingen, de aankopen van bedrijfsobligaties, het onderpan-
draamwerk en de risicobeheersing. Het Eurosysteem wil
bijvoorbeeld klimaatgerelateerde rapportages als randvoor-
waarde stellen voor de deelname van financiéle instellingen
aan monetaire operaties en voor de aankoopbaarheid en
beleenbaarheid van activa. Concreet betekent dit dat finan-
ciéle instellingen en bedrijven aan bepaalde klimaatgerela-
teerde rapportage-eisen moeten voldoen, alvorens de ECB
een onderpand accepteert of obligaties aankoopt.

Klimaatverandering en het ECB-mandaat
Het Eurosysteem straalt met zijn actieplan een heldere kli-
maatambitie uit, en de maatregelen in dit actieplan dragen
op verschillende manieren bij aan prijsstabiliteit en een sta-
biel financieel systeem. Ten eerste zorgt het meenemen van
klimaatoverwegingen in de monetaire analyses en model-
len voor een beter begrip van de wisselwerking tussen kli-
maatverandering en inflatie. Dit vergroot de trefzekerheid
van het monetaire beleid. Ten tweede borgt het meenemen
van klimaatrisico’s in het risicobeheer de robuustheid van
de centralebankbalans — en daarmee van zijn onathanke-
lijkheid. Die onafhankelijkheid is nodig om het monetair
beleid geloofwaardig te implementeren. Ten derde dragen
de maatregelen van het Eurosysteem om klimaatrisico’s
openbaar te maken bij aan een betere prijsvorming op de
financiéle markten, omdat dit het huidige markefalen als
gevolg van incomplete informatie hierover vermindert.
Daarnaast kan het Eurosysteem het algemene econo-
mische beleid van de EU steunen door tegenpartijen en
activa te behandelen op basis van maatstaven die de kli-
maatrisico’s beter weerspiegelen.

Afweging tussen zorgvuldigheid en snelheid

Bij de implementatie van het maatregelenpakket maakt
het Eurosysteem een afweging tussen zorgvuldigheid ener-
zijds en snelheid anderzijds. Hierbjj ligt de lat ten aanzien
van zorgvuldigheid voor een centrale bank hoger dan voor
reguliere markepartijen. Dit volgt uit zijn publicke rol: de
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maatregelen in het actieplan dienen te passen binnen het
mandaat, zoals neergelegd in het Verdrag betreffende de
werking van de Europese Unie. Een eventueel onderscheid
in de behandeling van tegenpartijen of activa op grond van
klimaatoverwegingen dient ook goed onderbouwd, con-
sistent en transparant te zijn. Daarvoor zijn er voldoende
betrouwbare gegevens nodig, welke nog volop in ontwik-
keling zijn. Tegelijkertijd wacht de klimaatverandering niet
en is snelheid geboden om de doelstellingen van Parijs te
halen. Bij deze afweging tussen snelheid en zorgvuldigheid
is het daarom zaak om het betere niet de vijand te laten
worden van het goede.

Conclusie

Voor het tegengaan van de gevolgen van klimaatverande-
ring zijn primair de overheden aan zet, maar dit ontslaat
andere actoren in de economie niet van de verantwoorde-
lijkheid om ook een bijdrage te leveren vanuit hun specifie-
ke rol. Centrale banken en toezichthouders, verenigd in het
Network for Greening the Financial System (NGFS, 2018),
erkennen dat klimaatverandering een bron van financiéle
risico’s is die moeten worden beheerst. De ECB geeft bin-
nen haar mandaat invulling aan deze verantwoordelijkheid
via de integratie van klimaatverandering in het monetair
beleid.

De rol van de ECB en de nationale centrale banken
in het eurogebied ligt primair bij mitigatie van en trans-
parantie over de risico’s voor haar eigen beleid en uitvoe-
ring, maar gaat ook nog een stap verder door bijvoorbeeld
voorwaarden te stellen ten aanzien van transparantie door
andere partijen en door op klimaatrisico’s te sturen in haar
aankoopprogramma. Hierbij volgt de ECB het EU-beleid.

Met het recent aangekondigde pakket aan concrete
maatregelen geeft de ECB een krachtig signaal dat zij kli-
maatoverwegingen in de volle breedte integreert in haar
taakuitoefening. Naast de directe impact op de uitvoering
van het monetaire beleid stimuleert dit andere markepar-
tijen om hetzelfde te doen, wat bijdraagt aan een betere risi-
cobeheersing in het financiéle systeem.
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