EZB muss Klimaschutz bei der
Inflationsbekampfung beruck-

sichtigen

Die jahrliche Inflationsrate im Euroraum
erreichte zum Ende des Jahres 2021
funf Prozent und damit das héchste
Niveau seit der Einflihrung des Euros.
Gleichzeitig ist die Geldpolitik der EZB
sehr expansiv und auf die Unterstit-
zung der Wirtschaft ausgerichtet. Als
Huterin der Preiswertstabilitat wird die
EZB nun auf die gestiegenen Preise
reagieren missen. Diese Reaktion darf
aber nicht zu Lasten des Klimaschutzes
erfolgen. Stattdessen sollte eine Straf-
fung der Geldpolitik genutzt werden,
um die von der EZB im vergangenen
Sommer angekiindigten KlimamaB-
nahmen umzusetzen und verstérkt die
Finanzierung klimaschadlicher Unter-
nehmen zu reduzieren.

Was sind die Griinde fir die hohe
Inflation?

FUr den starken Anstieg der Inflation gibt
es zwei wesentliche Grinde:

Die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie
haben fur steigende Preise gesorgt. Nach
dem historischen Einbruch der Konjunktur
zu Beginn der Pandemie, Anfang 2020,
kam es im vergangenen Jahr zu einer
spurbaren Erholung. Doch nicht tberall
konnten die Anbieter von Waren und
Dienstleistungen die schnell wieder anzie-
hende Nachfrage auch gleich befriedigen.
Die Lieferketten waren unterbrochen, es
kam zu weltweiten Lieferengpassen und
deshalb stiegen die Preise. So lag die In-
flation im Euroraum 2020 bei niedrigen 0,3
Prozent und stieg bis zum Jahreswechsel
auf funf Prozent.

Zum anderen befeuern die rasant gestie-
genen Preise fir fossile Energien wie Ol
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und Gas die Inflation und haben die
Energiekosten der Haushalte um 25 Pro-
zent ansteigen lassen’. Die Ursachen
hierfUr liegen vorwiegend in der politisch
motivierten Verknappung der Gasliefe-
rungen aus Russland, bei weltweit hoher
Nachfrage, sowie in dem verschleppten
Ausbau der Erneuerbaren, der die hohe
Abhéangigkeit von fossilen Energieimpor-
ten begrindet. Wenn also die Energie-
wende oder grine Technologien fur den
Preisanstieg verantwortlich gemacht wer-
den, ist das falsch. SchlieBlich sind schon
heute sind die Stromerzeugungskosten
von Erneuerbaren gunstiger als von Fos-
silen - in Deutschland? und weltweit® -
und sollten nicht nur aus Grinden des
Klimaschutzes, sondern auch zur Stabili-
sierung von niedrigen Verbraucherpreisen
schnellstmdéglich ausgebaut werden.

Welche Konsequenzen ergeben
sich fir die EZB?

GemaR den europdischen Vertragen ist
die EZB dazu verpflichtet, die Preiswert-
stabilitat zu wahren. Deshalb sollte sie auf
die starken Preisanstiege reagieren, ins-
besondere wenn sie sich als dauerhaft
erweisen. Naturgemahi kann die EZB
nicht einzelne Preistreiber wie die Gas-
preise adressieren. Allerdings kann sie mit
einer Straffung der Geldpolitik dafur sor-
gen, dass die gesamtwirtschaftliche

'https://ec.europa.eu/eurostat/documents/29
95521/14083883/2-07012022-AP-
EN.pdf/49039c42-31ea-3513-8307-
eece31d6b25a
*https://www.ise.fraunhofer.de/en/publication
s/studies/cost-of-electricity.html

8 https://ourworldindata.org/cheap-
renewables-growth
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Nachfrage gedampft wird. Erhéht die EZB
die Zinsen, wirde das etwa die Dynamik
im Bausektor bremsen und die rasant ge-
stiegenen Baustoff- und Hauserpreise
stabilisieren. Entscheidend ist, dass die
EZB sich glaubwurdig zur Bek&mpfung
der Inflation bekennt, um Erwartungen
entgegenzutreten, dass die Preise weiter
stark steigen. Denn hohe Inflationsraten
sind nicht nur unsozial. Sie bergen auch
die Gefahr, dass die politischen Mal3nah-
men zum Klimaschutz abgewertet werden,
da ihnen falschlicherweise die Verantwor-
tung fur steigende Preise zugeschrieben
werden koénnte.

Warum muss die EZB jetzt ihre
angekindigten KlimaschutzmaB-
nahmen anwenden?

Die MaBnahmen, mit denen die EZB den
Preisanstieg adressiert, durfen nicht zu
Lasten des Klimaschutzes erfolgen. Statt-
dessen sollte eine Straffung der Geldpolitik
dazu genutzt werden, um die von der EZB
im vergangenen Sommer angekindigten®
KlimamaBnahmen umzusetzen und ver-
starkt die Finanzierung klimaschadlicher
Unternehmen zu reduzieren. So stammen
nach Schatzung von Greenpeace 63 Pro-
zent - oder 186 Mrd. Euro - der von der
EZB erworbenen Anleihen von kohlenstoff-
intensiven Unternehmen, die jedoch nur
etwa dreiBig Prozent der Wertschopfung
erwirtschaften. Zwolf Prozent - oder 37
Mrd. Euro - stammen von fossilen Ener-
gieunternehmen wie Shell, Eni oder Total,
mit einem Wertschdpfungsanteil von nur
zwei Prozent®.

Konkret fordert Greenpeace, dass die EZB
ihr Kaufprogramm fUr Unternehmensanlei-

‘https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/20
21/html/ecb.pr210708_1~f104919225.en.html
¢ Die Schatzung erfolgt anhand der aktuellen
Daten zum Bestand an Unternehmensanleihen
der EZB und der in der Greenpeace Studie
“Decarbonising is Easy: Beyond Market Neut-
rality in the ECB’s Corporate QE (2020) identi-
fizierten Gewichtung.
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hen unter der BerUcksichtigung von Kii-
makriterien korrigiert und einen sofortigen
Stopp des Erwerbs der Anleihen von fos-
silen Energieunternenmen vornimmt. Des
Weiteren sollte die EZB aufgrund der ho-
hen Insolvenzrisiken die Abschlage (Hair-
cuts) auf Kredite von klimaschadlichen
Unternehmen, die als Sicherheiten fur
Kreditgeschafte der Banken mit der EZB
dienen, erhdhen.

Solch eine Diskriminierung von klima-
schadlichen Unternehmen durch die EZB
im Rahmen einer geldpolitischen Straf-
fung ist aus drei Griinden geboten:
Erstens sind fossile Energietrager histo-
risch wie auch aktuell die maBgeblichen
Preistreiber, wahrend erneuerbare Ener-
gien schon heute preisdampfend wirken.
lhr Ausbau sollte daher im Kontext der
Straffung geschont werden.

Zweitens schutzt die EZB ihre Bilanz vor
Verlusten, indem sie die Ausfallrisiken von
klimaschéadlichen Unternehmen meidet.
Die Bundesbank hat diesbezlglich in
ihrem jungsten Monatsbericht offenge-
legt, wie groB diese Risiken fUr die Zent-
ralbank sein konnen und beziffert den
Anteil von existenzgefahrdeten Unter-
nehmen auf zehn Prozent®.

Drittens leisten diese MalBBnahmen einen
Beitrag zur Erreichung der Pariser Klima-
Ziele und entfalten damit eine erhebliche
Ausstrahlwirkung auf den europdaischen
sowie die weltweiten Finanzmarkte.

https://www.bundesbank.de/resource/blob/
866766/996ch4 796638297 7c14d8e656e71¢
3dd/mL/2022-01-bewertungseffekte-
aktienmarkt-data.pdf
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