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GREENFLATION:
BEDROHT DIE ENERGIEWENDE DIE PREISSTABILITAT?

=

Der Ukrainekrieg und die darauffolgende Explosion der Energiepreise haben Osterreich und dem
Rest der EU aufgezeigt, dass die Abhangigkeit von ausldandischen Energielieferanten enorme
Risiken birgt, insbesondere, wenn sich diese im geopolitischen Wettkampf mit der EU befinden.
Mittlerweile sind die Gas- und Strompreise wieder gesunken. Solange man auf teure
Flissiggasimporte angewiesen ist, bleiben sie aber langerfristig hoher als in anderen
Wirtschaftrdumen. Das stellt gerade fiir ein Industrieland wie Osterreich eine enorme
Herausforderung dar.

Die beste Chance, eine Abwanderung energieintensiver Industrien zu verhindern, liegt im massiven Ausbau der
Erzeugung, Ubertragung und Speicherung von griinem Strom in Osterreich sowie im Aufbau strategischer
Energiepartnerschaften mit einer Vielzahl an internationalen Partnern. In Zeiten hoher Rohstoffpreise,
steigender Zinsen und des Arbeitskraftemangels stellt sich jedoch die Frage, ob die dafiir notwendigen
Investitionen ohne eine Uberhitzung der Volkswirtschaft und den damit einhergehenden Teuerungen
realisierbar sind. Insofern ist eine Greenflation ein ernstzunehmendes Risiko in der Transformationsphase hin
zu Net-Zero, das die Unterstiitzung fiir die Energiewende in der Bevdlkerung zu erodieren droht. Um die
Greenflation so gering wie moglich zu halten, ist ein holistischer Ansatz gefragt, der sowohl die Unternehmen
als auch die Haushalte beriicksichtigt.

Wieso entsteht Greenflation?

Bei Greenflation handelt es sich um eine (unerwiinschte] Verknappung des Gesamtangebotes, die durch
wirtschaftspolitische MaBBnahmen zur Erreichung diverser Klimaziele auftreten kann. Dabei entsteht eine
Diskrepanz zwischen Angebot und Nachfrage, wodurch die Inflation steigt. Dazu kann es sogar kommen, wenn
kein absoluter Riickgang der Emissionen stattfindet, sondern nur ein relativer Riickgang im Vergleich zum
Wachstum der Gesamtnachfrage. Greenflation lasst sich nicht direkt aus der Verbraucherpreisstatistik
herauslesen. Dennoch ist diese “griine Teuerung” ein stetiger Gegenwind fir das Wachstum einer
Volkswirtschaft, der kurzfristig betrachtet nicht Uberproportional grof3 sein muss, dennoch aber langerfristig
zu deutlichen Wohlstandsverlusten fihren kann.

Investitionsbedarf

Selbst wenn das Angebot langerfristig mit der wachsenden Nachfrage mithalten kann, konnte es zu
kurzfristigen Phasen von ,.Greenflation® kommen. Die Energiewende erfordert hohe Investitionen, um den
notigen Kapitalstock aufzubauen. Wenn die vorhandenen Kapazitdten dafiir ausgelastet sind (oder
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Arbeitskrafteknappheit besteht), erfordert das eine Ressourcenverlagerung von umweltschidlichen hin zu
umweltschonenden Sektoren. Ein voribergehender Anstieg der Inflationsrate konnte diese Re-Allokation sogar
unterstitzen, weil sie den expandierenden Sektoren Einkommenswachstum ermoglicht, ohne dass die
schrumpfenden Branchen mit sinkenden Nominallohnen konfrontiert werden.

Stromerzeugung in Osterreich
Ausbau von Photovoltaik und Windkraft noch viel zu langsam
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Energiebedarf

Im Zuge der schrittweisen Elektrifizierung diverser Produktionsprozesse wird der heimische Strombedarf in
den nachsten 20 Jahren enorm wachsen. 2022 wurden in Osterreich rund 65 TWh Strom erzeugt. Soll das Land
bis 2040 klimaneutral sein, dirfte der Strombedarf auf 140 TWh ansteigen. Ein Grofiteil der zusatzlichen
Stromerzeugung wird dabei aus Photovoltaik und Windkraft stammen. Glucklicherweise haben sich die beiden
Technologien in den vergangenen Jahrzehnten enorm vergiinstigt und sind in beinahe allen Regionen der Welt
zu den preiswertesten Stromquellen geworden. Gemeinsam mit Fortschritten bei Akku- und
Wasserstofftechnologien stellt auch die Intermittenz von Sonnen- und Windenergie ein immer kleineres
Problem dar. Trotz der Kostenreduktionen wird der Aufbau eines griinen Kapitalstocks allerdings grofie
Investitionen erfordern.

Aus den Daten von BloombergNEF (BNEF) geht hervor, dass China mit 546 Mrd. USD - fast der Halfte des
weltweiten Gesamtvolumens - bei weitem das fihrende Land bei der Anziehung von Investitionen in die
Energiewende im Jahr 2022 war. Die EU belegte mit 180 Mrd. USD weit abgeschlagen den zweiten Platz,
wahrend die USA mit 141 Mrd. USD auf Platz 3 landeten.

Als Folge des ..Inflation Reduction Act” (IRA) diirfte sich die Situation in den USA in den nichsten Jahren jedoch
rasch andern. Eine aktuelle Studie von Goldman Sachs spricht sogar von einer bevorstehenden
~Energierevolution” in den USA. Die Autoren erwarten, dass der IRA bis 2032 Anreize bis zu einer Hohe von
1,2 Bill. USD ausschiitten und damit griine Investitionen in Hohe von rund 3 Bill. USD freisetzen wird. Damit
wirde sich die zusatzliche Energieproduktion, die vor rund 15 Jahren durch die Schieferdl-Revolution ausgelost
wurde, noch einmal verdoppeln. Pro Jahr wiirde dies zusatzliche Investitionen in Hohe von rund 290 Mrd. USD
bedeuten, womit die USA zwar nicht den ersten Platz einnehmen, aber zumindest die EU deutlich hinter sich
lassen wiirden.

216


https://positionen.wienenergie.at/wp-content/uploads/2022/10/strombedarf-oesterreich-bis-2040.png
https://about.bnef.com/blog/global-low-carbon-energy-technology-investment-surges-past-1-trillion-for-the-first-time/

Eine Studie des Umweltbundesamts im Auftrag der WKO-Bundessparte Bank und Versicherung kommt zu dem
Ergebnis, dass Osterreich bis 2030 Mehrinvestitionen von rund 146 Mrd. Euro leisten muss, um auf den Pfad
zur Klimaneutralitat bis 2040 zu gelangen. Gerechnet auf den Zeitraum der Jahre 2023 bis 2030, wird ein BIP
von 3,7 Billionen Euro erwartet (in 2021 Preisen, 0eNB Prognose bis 2025 und 2%-Trend fiir 2026-30). 146 Mrd.
Euro wiirden rund 4% des Bruttoinlandprodukts entsprechen. Osterreich wiirde damit relativ giinstig
davonkommen. Ein aktuelles Papier zum Investitionsbedarf von Schwellen- und Entwicklungslandern (ohne
China) kommt zu dem Schluss, dass diese Lander rund 6,5 % ihres BIP bis 2030 aufwenden muissen, um auf
den Pfad zur Klimaneutralitat (bis 2050) zu gelangen.

Griine Revolution
Die globalen Investitionen in die Energiewende iiberschritten 2022 das erste Mal die Summe von einer Billion USD
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Globale Verschiebungen

Die Internationale Agentur fir Erneuerbare Energien (IRENA] schétzt, dass die Begrenzung der Erderwarmung
auf 1,5°C bis 2030 weltweit jahrlich 5,7 Bill. USD an griinen Investitionen erfordert, von denen nur 700 Mrd. USD
von den derzeitigen Ausgaben fir fossile Energietrager umgeschichtet werden kdnnen.

Europa und Nordamerika haben in den letzten 270 Jahren mehr als 70 Prozent der anthropogenen
Treibhausgase verursacht. Heute sind jedoch die Schwellen- und Entwicklungslander fiir rund 63 Prozent der
jahrlichen Emissionen verantwortlich - ein Anteil, der weiter steigen wird. Daraus folgt, dass die Emissionen
nicht nur massiv reduziert werden missen, sondern dass ein Grofteil dieser Reduktionen, insbesondere im
Vergleich zum Trend, von den Schwellen- und Entwicklungslandern erbracht werden muss. Um dies zu
erreichen, miissen die Investitionen in die griine Transformation in diesen Landern (ohne China) bis 2030 auf
rund 2,4 Billionen US-Dollar pro Jahr (6,5 Prozent vom BIP) ansteigen.

Diese Schatzungen stellen nur einen Bruchteil der Ausgaben dar, die zur Bewaltigung des Klimawandels
notwendig sein werden. Sie enthalten weder die damit verbundenen Investitionen in den Abbau und
Verarbeitung der Rohstoffe, die fir die Herstellung griiner Technologien erforderlich sind, noch die Kosten fir
den Schutz oder die Umsiedlung von Eigentum und Menschen aus Gebieten, die besonders vom Klimawandel
betroffen sind. Wenn man diese Kosten miteinbezieht, wird die Gesamtrechnung noch deutlich hoher ausfallen.
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Weitere Gefahren fiir Preisstabilitat

Das Risiko einer Greenflation wird durch eine Reihe weiterer globaler Entwicklungen verstarkt, die
inflationstreibend wirken. Global betrachtet, wird die Energiewende neue Investitionen in Billionenhdhe
erfordern, die getatigt werden missen, wahrend klimabedingte Extremwetterereignisse
Produktionskapazitaten zerstoren und Migrationsstrome zu gesellschaftlichen Herausforderungen fiihren.

Diese Herausforderungen fallen zusammen mit dem demografischen Wandel, der zu einer immer alteren und
schlussendlich schrumpfenden Bevilkerung fiihrt. Bis zum Ende des Jahrhunderts werden die Industrieléander
und China, die seit 1960 zusammen etwa 80 Prozent der weltweiten Wirtschaftsleistung erbracht haben,
voraussichtlich mehr als 40 Prozent ihrer Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter verlieren, wahrend die Anzahl
der Menschen mit einem Alter von Uber 65 Jahren um etwa 60 Prozent steigen wird.

Der demografische Wandel droht extrem belastend zu werden, da immer weniger Menschen harter und langer
arbeiten missen, um eine wachsende Zahl von nicht erwerbstatigen Personen zu versorgen. Meastas et al.
schatzen beispielsweise, dass ein 10 %-iger Anstieg des Bevolkerungsanteils der Giber 60-Jahrigen das BIP pro
Kopf um 5,5 % reduziert. Fiir Osterreich wird derzeit ein Anstieg des Anteils der iiber 65-Jahrigen von 19,5 %
im Jahr 2022 auf rund 28 % im Jahr 2050 prognostiziert.

Gute und schlechte Inflation

Viele der mit dem demografischen Wandel und der Energiewende verbundenen Kosten kdénnen jedoch
vermieden oder zumindest verringert werden. Inflation entsteht, wenn es eine Diskrepanz zwischen Angebot
und Nachfrage gibt, also die Verfluigbarkeit von Rohstoffen, Komponenten und Arbeitskraften nicht mit der
Nachfrage mithalten kann. Dabei kommt es zu einem Uberangebot bestimmter Giiter, einer Verknappung
anderer Giter und zu Verschiebungen der relativen Preise. Je grof3er die Abweichungen sind und je schneller
sie auftreten, desto schwieriger ist die Anpassung. Genau diese Entwicklung durchlebt Osterreich gerade im
Anschluss an die Pandemie und die Energiekrise.

Theoretisch kénnte die Geld- und/oder Fiskalpolitik in solchen Szenarien einen Anstieg der Inflation vermeiden,
indem sie dafir sorgt, dass die Preise in den schwachelnden Sektoren so weit sinken, dass sie den Preisanstieg
der nachgefragten Giiter und Dienstleistungen ausgleichen. In der Praxis wiirde dies aber grof3e Teile der
Wirtschaft in die Insolvenz treiben, da die Umsatze dementsprechend sinken.

Aus diesem Grund sollten Zentralbanken auf Angebotsschocks nicht Gberreagieren. In der Realitat ist ein
gewisses MaB an zusatzlicher Inflation in Kauf zu nehmen, weil dadurch die boomenden Sektoren wachsen
konnen, ohne den Rest der Wirtschaft zu stark in Mitleidenschaft zu ziehen. Inflation kann also wiinschenswert
sein, da so eine notwendige relative Preisanpassung in einem expandierenden Sektor leichter zu erreichen
ist. Die gute Nachricht in Bezug auf Greenflation und den demografischen Wandel ist dabei, dass diese
Entwicklungen ber einen Zeitraum von Jahrzehnten statfinden.

Erderwarmung ist selbst Preistreiber - nicht zu investieren kommt teuer

Der Punkt ist, dass die Alternative - also das Nichttatigen dieser Investitionen - zu noch viel hoheren Kosten
fihren wiirde; und zwar auch deshalb, weil die Erderwdarmung und das damit verbundene Auftreten von
Extremwetterereignissen selbst inflationstreibend sind. In einem von der EZB veroffentlichten Arbeitspapier
schatzen die Autoren, dass allein die Uberdurchschnittlichen Sommertemperaturen 2022 die
Lebensmittelinflation in Europa um 0,67 Prozentpunkte erhoht hat.
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In Bezug auf Greenflation bedeutet das: Je langer notwendige griine Investitionen hinausgezdgert werden,
desto teurer werden sie. Denn je kiirzer der Zeitraum ist, in dem die Transformation stattfinden muss, desto
eher werden Angebot und Nachfrage aus dem Gleichgewicht geraten. Um das Auftreten von Greenflation zu
minimieren muss auBerdem sichergestellt werden, dass diese Investitionen so schnell und so umfassend wie
moglich in physische Infrastruktur umgesetzt werden kdnnen. Dazu missen biirokratische Hiirden abgebaut,
ausreichend Flachen zur Verfigung gestellt, Engpasse bei der Stromibertragung beseitigt sowie ausreichend
Mittel fir die Ausbildung und Rekrutierung von Fachkraften fiir den Ausbau bereitgestellt werden.

Die Energiewende ist Investition in die Zukunft

Das alles bedeutet nicht, dass die Losung der Klimakrise nur unter der Aufgabe von Wirtschaftswachstum
moglich ist. Ganz im Gegenteil: Erneuerbare Technologien sind mittlerweile so leistbar, dass sie in vielen Fallen
auch ohne staatliche Unterstitzung wettbewerbsfahig sind. Windkraft, Photovoltaik und Batterien sind heute
alle mindestens so wettbewerbsfihig wie ihre fossilen Aquivalente. Die Ausgaben fiir die Energiewende sind
als Investition in die Zukunft zu verstehen. Wie jede Investition versprechen auch diese Ausgaben eine
zukiinftige Rendite - sowohl in Form eines grofieren BIP als auch in Form eines lebenswerten Planeten. In
dem Zeitraum, in dem die Investitionen getatigt werden missen, haben sie jedoch einen geringeren Konsum
und - zumindest voriibergehend - hohere Preise fiir Energie, Rohstoffe und aufgrund des hohen Bodenbedarfs
auch Land - zur Folge.

Dabei fallt auf, dass die Lander mit dem starksten Anstieg der Erneuerbaren-Kapazitat, namlich China und
Indien, das nur zweitrangig fir den Klimaschutz tun. Sie handeln vorrangig aus wirtschaftlichem
Eigeninteresse. Auflerdem sind beide Lander abhangig von Energieimporten und sehen den
Erneuerbarenausbau als Chance, geopolitisch unabhangiger zu werden.

Langerfristig hat die griine Transformation dariiber hinaus das Potenzial, das Energieangebot deutlich zu
erhdohen. Photovoltaik und Windenergie sind bereits heute in den meisten Landern die Stromquellen mit den
geringsten Gestehungskosten und versprechen mit fortschreitendem Ausbau noch kostengiinstiger zu werden.
Heute kostet eine Kilowattstunde Solarstrom laut BloombergNEF-Daten nur noch 11 % des Preises von 2009.
Die Preise fir Offshore-Windenergie und Batterien sind in den letzten 10 Jahren um 74 % bzw. 84 % gefallen.
Zudem sind die Investitionen in grine Energie in den letzten Jahren enorm gestiegen. Laut dem MIT Technology
Review wurden 2022 weltweit 2,8 Bill. USD in den Energiesektor investiert, davon 1,7 Bill. USD in griine
Energien. Fiinf Jahre zuvor war das Verhaltnis noch ausgeglichen. Laut einer neuen Analyse des RMI ist der
derzeitige Erneuerbaren-Ausbau-Trend bereits so ausgepragt, dass die Pariser Klimaziele global betrachtet
in Griffweite sind. Die Welt ist damit naher am 1,5 °C-Ziel als an der vergleichsweise katastrophalen 2,5 °C-
Marke.
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Pariser Klimaziele sind noch immer in Reichweite
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Im Zentrum der Energiewende steht die Tatsache, dass erneuerbare Technologien den fossilen
Energietrigern lingerfristig klar iiberlegen sind. Die Energiewende ist der Ubergang von einem
umweltbelastenden und rohstoffbasierten System ohne Lernkurve zu einem industriell gefertigten und
technologiegetriebenen System mit stetig sinkenden Kosten, das zudem Uberall verfiigbar ist. Wie bei friiheren
technologischen Transformationen machen die sinkenden Kosten der neuen Technologie die alte Uberflussig.

Fazit:
e Die Energiewende lauft Gefahr, zum Inflationstreiber zu werden, wenn Energie aus fossilen

Brennstoffen knapp wird, wahrend erneuerbare Energien nicht in ausreichendem Umfang
verfugbar sind. Die Bewaltigung dieses Ungleichgewichts wird eine der wichtigsten
Herausforderungen fiir die Wirtschafts- und Umweltpolitik sein.

e Neben der Energiewende stellt der demografische Wandel ein nicht zu unterschatzendes
Risiko fur die Preisstabilitat dar.

e Auch Extremwetterereignisse sind Preistreiber - und wirken langfristig sogar starker auf
die Teuerung als die Greenflation.

e Gegen Greenflation als Risiko fiir die Preisstabilitat hilft eine holistisch angelegte
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