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ARIF HUSAIN Leiter International Fixed Income, T. Rowe Price, Frankfurt am Main

limaschutz, Gerechtigkeit
I< und Nachhaltigkeit gehdren

zu jenen Themen, die ganz
oben auf den Agenden zahlreicher
Regierungen stehen. Nun scheinen
auch die Zentralbanken gewillt, sol-
che Aspekte in ihre Geldpolitik ein-
fliefen zu lassen. Standen bislang
klassische Ziele wie Geldwertstabili-
tat und Wachstum im Fokus ihrer
Aktivitdten, konnten zukiinftig auch
Punkte wie Gleichstellung oder Um-
weltschutz eine Rolle spielen.

Beispiel Europa: Sowohl die Euro-
paische Zentralbank als auch die
Bank of England haben bereits sig-
nalisiert, die Risiken des Klima-
wandels bei ihren Entscheidungen
starker zu berticksichtigen.

Die US-Notenbank Fed wiederum
hat sich eine ,breit angelegte und
integrative“ Vollbeschiaftigung zum
Ziel gesetzt. Das bedeutet: Nicht nur
die Arbeitslosenquote als Gesamtes
ist fur geldpolitische Entscheidungen
relevant, sondern auch ihre Auspra-
gung in den verschiedenen gesell-
schaftlichen Gruppen.

Wir erwarten, dass die Geldpoli-
tik der Notenbanken durch die még-
liche Integration von Nachhaltig-

keitskriterien flexibler und damit
unberechenbarer werden diirfte.
Schon allein deshalb, weil es in
diesem Fall zusatzliche Daten und
Faktoren zu berticksichtigen gibt.
Auch was die Inflationsentwicklung
betrifft, dirften die Unsicherheiten
zunehmen.

Durch einen neuen Handlungs-
rahmen kénnten Zentralbanken auf
einen steigenden Preisdruck nicht
so reagieren, wie es moglicherweise
geboten ware. Sie kénnten zum
Beispiel ein ,Uberschief3en“ der In-
flation ignorieren, weil sie die Ar-
beitslosigkeit in einer bestimmten
Gesellschaftsgruppe als zu hoch er-
achten. Das ohnehin schon konfuse
Inflationsumfeld wird dadurch noch
komplexer.

Allein die Frage, ob die jiingsten
Teuerungsschiibe voriibergehender
oder struktureller Natur sind, sorgt
fir latente Unruhe an den Markten.
Moglicherweise haben die Preisan-
stiege ihren Hohepunkt zwar schon
erreicht. Das heifst aber nicht, dass
sich die Inflation in absehbarer Zeit
in Luft auflost.

Eine Geldpolitik, die Nachhaltig-
keitsziele verfolgt, tragt nicht zur

»\Wir erwarten, dass die Geldpolitik
der Notenbanken durch die mogliche
Integration von Nachhaltigkeitskriterien
flexibler und damit unberechenbarer

werden durfte.«

Beruhigung der Lage bei, sondern
dirfte - im Gegenteil - die Volatili-
tat an den Anleihenmarkten noch
zusatzlich befeuern. Zu beobachten
sind solche erhéhten Schwankungen
bereits bei 30-jahrigen Staatsanlei-
hen von Landern wie Deutschland,
Grof3britannien und den USA.

Vor diesem Hintergrund erachten
wir eine aktive und flexible Steue-
rung der Duration kiinftig fiir un-
erldsslich.

Bleibt die Frage, welche Konse-
quenzen sich aus einem neuen geld-
politischen Regime fiir die Anleihen-
kaufprogramme ergeben konnen.

Bislang werden Schuldtitel in der
Regel aus allen Wirtschaftssektoren
erworben. Kinftig konnten die Zen-
tralbanken jedoch beschlief3en, An-
leihen von Unternehmen zu prafe-
rieren, die bestimmte ESG-Standards
(Environment, Social, Governance)
erfillen. Unternehmen, die das nicht
tun, wirden von den Ankaufen aus-
geschlossen.

In diesem Fall besteht die Gefahr,
dass sich ein Zweiklassenmarkt fiir
Corporate Bonds herausbildet. Bei
Unternehmen, die es nicht auf die
Liste bevorzugter Ankdufe schaffen,
wiirde das womoéglich zu einer Ver-
schlechterung der Finanzierungs-
bedingungen fithren - etwa in Form
von hoheren Credit Spreads. Auf der
anderen Seite konnten die Zentral-
banken durch eine solche Differen-
zierung zu einer nachhaltigeren
Welt beitragen. Uber den vereinfach-
ten Zugang zu Finanzmitteln setzen
sie den Unternehmen Anreize, ESG-
Themen wie Klima- und Umwelt-
schutz voranzutreiben.
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