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Der Kommentar gibt die Meinung der Autoren wieder.

Zwei Jahre liegt die verheerende Flut im Ahrtal zurlick. Auch
Dirre, Trockenheit und Waldbrande sind in den Sommermona-
ten mittlerweile regelmé&Big dréangende Themen. Der Klimawan-
del verandert spiirbar die Lebenswirklichkeit der Menschen

in Deutschland und Europa. Das betrifft auch die Europaische
Zentralbank (EZB). Die extremen Wetterereignisse fiihren unter
anderem zu geringeren Ernten, gestorten Lieferketten und
damit zu héheren Preisen. Sie beeinflussen Unternehmen, die
Wirtschaftsleistung und somit auch die Geldpolitik. Dabei hat
die EZB gerade schon alle Hande mit der derzeitigen Inflation zu
tun. Kiirzlich hat sie den Leitzins ein weiteres Mal angehoben.

So nachvollziehbar die geldpolitische Straffung ist, so nachteilig
sind die Auswirkungen auf die klimapolitisch gewollte und im
EU-Klimagesetz festgeschriebene Energiewende. Investitionen
in erneuerbare Energien und andere kohlenstoffarme und
klimaresistente Infrastrukturen sind namlich kapitalintensiv
und erfordern hohe Vorlaufkosten. Steigende Zinsen sind daftir
Gift. Die Niedrigzinsphase des vergangenen Jahrzehnts war
ein wichtiger Faktor beim Ausbau der erneuerbaren Energien.
Wenn dieser Ausbau nun stockt und den Klimaschutz verlang-
samt, werden extreme Wetterphdnomene noch wahrscheinli-
cher. Dies wirkt wiederum preistreibend — ein Dilemma fiir die
EZB.

Um diesem Teufelskreis zu entkommen, sollte die EZB eine
Zinsdifferenzierung zulassen. Sprich: Wenn es geboten er-
scheint, die Zinsen zu erhdhen, sollte die EZB zwar in gewohn-
ter Manier zur Tat schreiten. Sie kénnte aber gleichzeitig ein
Refinanzierungsfenster mit niedrigeren Zinssatzen fiir gezielte
Investitionen offenhalten, beispielsweise in erneuerbare Energi-
en und Energieeffizienz. Internationale Preisschocks fiir fossile
Brennstoffe treiben die heimische Inflation an. Mehr Investiti-
onen in erneuerbare Energien und Energieeffizienz und damit
die Verringerung der Abhéngigkeit von fossilen Brennstoffen
und deren unsteten Preisen wiirden nicht nur dazu beitragen,
die CO,-Emissionen zu verringern, sondern auch die Inflation
und deren Volatilitdt zu senken — das entspricht genau den
Zielen der EZB. Eine solche Politik hatte den positiven Nebenef-
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fekt, dass die EZB den Ubergang zu einer kohlenstoffarmen
Wirtschaft unterstiitzt und somit einen Beitrag zur Erreichung
der Klimaziele leistet — auch liber Europa hinaus. Denn héhere
Investitionen in erneuerbare Energien in Europa werden dazu
fuhren, dass deren Kosten aufgrund von Skaleneffekten und
besseren Technologien weiter sinken, was sich auch positiv auf
grine Investitionen im Rest der Welt auswirken wird.

Dieser geldpolitische Ansatz mag radikal klingen. Tatsache ist
jedoch, dass fiihrende Zentralbanken auf der ganzen Welt be-
reits differenzierte Zinssatze nutzen. Innerhalb der Gruppe der
sieben groBten Industrienationen (G7) haben die Zentralbanken
in Japan, GroBbritannien und auch die der Eurozone Refinan-
zierungsinstrumente eingefiihrt, um gezielt die Kreditvergabe
an Haushalte oder Unternehmen zu férdern. Die EZB setzt seit
2014 gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte ein, um
die Realwirtschaft zu unterstiitzen. Derartige Refinanzierungs-
linien kdnnen auch ,in griin” gemacht werden. Bereits 2016
flhrte die chinesische Zentralbank eine verginstigte griine
Refinanzierungslinie fiir Geschaftsbanken ein, die griine Kredite
oder Anleihen als Sicherheit verwenden. Fiinf Jahre spater
legte sie mit einer Refinanzierungsfazilitat zur Reduzierung von
CO,-Emissionen nach. Programme mit dhnlichen Zielen haben
in den vergangenen Jahren auch die Notenbanken Ungarns,
Japans und Malaysias gestartet.

Die aktuellen Wetterextreme und die hohe Inflation nach den
Preisschocks bei fossilen Brennstoffen legen nahe, dass die
EZB diesen Beispielen folgen sollte. In Zeiten anziehender
Zinsen sollte sie Investitionen in erneuerbare Energien und
Energieeffizienz unterstiitzen. Eine Refinanzierungslinie zur
Unterstiitzung von Investitionen in die Klimaneutralitét lage
im Mandat der EZB, da ein solches geldpolitisches Instrument
direkt dazu beitragen wiirde, das Risiko von Preisschocks bei
fossilen Brennstoffen zu verringern und die Inflationsrate zu
stabilisieren.

Dieser Kommentar ist in einer langeren Version am 8. August 2023 im Handelsblatt
erschienen.
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