“Klimata stagflacijas slazds” un zalas investicijas

Avoti: Latvijas Mezu sertifikacijas padome un ES informacijas vietnes

Eiropas Centrala banka - ECB - paslaik atrodas sarezgita situacija, ko
ekonomisti déve par "klimata stagflacijas slazdu". Tradicionalie monetaras
politikas instrumenti - procentu likmju celSana vai pazeminasana - nav
pielagoti tam, lai cinttos ar dabas stihiju izraisitiem ekonomiskajiem
satricinajumiem.

Eiropas Centralas bankas vadibai $aja konteksta ir jarisina tris galvenas
dilemmas.

Tradicionala inflacijas apkarosana pret klimata realitati

Centralo banku galvenais uzdevums ir uzturét inflaciju ap 2% robezu. Ja
cenas aug, banka parasti cel procentu likmes, lai bremzétu patérinu un
kreditéSanu. Tacu karstuma vilnu izraisita partikas un energoresursu inflacija
rodas no situacijas Soka - izzuvusi lauki, tukSas upes logistikai, mazakas
razas, nevis no parmériga pieprasijuma. Likmju cel8ana nevar likt nolit lietum
vai glabt labibu. Ja ECB cels likmes, lai maksligi apspiestu $o inflaciju, ta
riské pilniba nogalinat ekonomisko izaugsmi un iegriast Eiropu dzila recesija.

Zalo investiciju sadardzinaSanas

Lai Eiropa spétu cinities ar klimata parmainam un parietu uz zalo energiju,
uznémumiem un valstim ir nepiecie$ami milzigi, 16t krediti. Seit paradas ECB
lielaka pretruna - ja banka turés augstas procentu likmes, lai savalditu klimata
krizes izraisito cenu kdpumu, ta padaris zalos kreditus parak dargus.
Uznémumi nevarés atlauties blvét saules panelu parkus vai uzstadit
modernakas dzesésSanas sistémas, savukart lauksaimnieki nevarées investét
precizajas tehnologijas. Tas nozimé, ka augstas likmes ilgtermina tikai
pastiprinas klimata krizi un jaunu inflaciju nakotné.

Banku sistémas stabilitate un "ipasie" aktivi

ECB ir ne tikai atbildiga par cenam, bet arT uzrauga Eiropas komercbanku
stabilitati. Ekstremalais karstums un sausums rada tieSus draudus banku
izsniegtajiem kreditiem. Ja lauksaimniecibas uznémumi vai razotnes ilgstosSu
karstuma vilnu dé| bankroté vai piedzivo milzigus zaudéjumus, tie nespé;
atmaksat paradus. ECB saskaras ar dilemmu, cik stingri sodit un ierobezot
bankas, kuru portfelos ir parak daudz sadu "klimata zina nedroSu" klientu,
tostarp fosilas energijas un intensivas lauksaimniecibas uznémumu, riskéjot
izraisit lokalas kreditkrizes.

Zalais TLTRO - Green Targeted Longer-Term Refinancing Operations - jeb
zalas mérktiecigas ilgtermina refinanséSanas operacijas ir viena no
inovativakajam un reizé apspriestakajam idejam Eiropas Centralas bankas
arsenala. Tas mérkis ir izmantot centralas bankas naudas drukasSanas un



kreditéSanas varu, lai tieSa veida samazinatu aizdevumu procentu likmes
ekologiskiem un ilgtspéjigiem projektiem visa eirozona.

Sistémas pamata ir "divkarso procentu likmju" princips, kas kalpo ka finansials
“‘burkans” komercbankam. Parasti komercbankas, pieméram, Latvijas vai
Vacijas bankas, aiznemas naudu no ECB par standarta bazes likmi. Istenojot
zalo TLTRO programmu, ECB piedava komercbankadm ipasi zemu, subsidétu
aizdevuma likmi - ta var bat pat zemaka par oficialo depozita likmi. Lai banka
kvalificétos Sai letajai naudai, tai ir japierada, ka sanemtie lidzekli tiek talak
izsniegti ka krediti realajai ekonomikai tiesi zalajiem projektiem. Tie var bat
aizdevumi iedzivotajiem siltumsidknu uzstadisanai, uznémumiem saules parku
bivniecibai vai lauksaimniekiem precizas aptudenoSanas sistému ievieSanai.

Lai novérstu "zalmaldinaSanu" jeb t.s. greenwashing, ECB ka filtru izmanto
Eiropas Savienibas izstradato ES Taksonomiju - juridisku sarakstu, kura
precizi definéts, kuras saimnieciskas darbibas tiek uzskatitas par
ilgtspéjigdm. Bankas sanem atlaides tikai par tiem kreditiem, kas atbilst Siem
kritérijiem.

Kadeél tas ir kritiski svarigi pasreizéja situacija?

Kad centrala banka cinas ar inflaciju un tur augstas visparéjas procentu
likmes, parastie zalie projekti apstajas, jo tie prasa lielas sakotnéjas
investicijas. Zalais TLTRO darbojas ka "finansials vairogs". Tas lauj
nodroSinat, ka pat visparéjas dardzibas laika investicijas klimatneitralitates
sasniegSanai nekavéjas un uznémeéji joprojam var pieklat Iétiem resursiem
transformacijai.

ECB ir pakapeniski integréjusi klimata riskus sava darbibas ietvara.
Pieméram, 2026. gada otraja pusé stajas spéka jauns "klimata faktors". Tas
nozimé, ka ECB pieméros papildu riska atlaides tiem aktiviem un uznémumu
obligacijam, kas ir parak saistitas ar fosilo degvielu vai rada augstu
piesarnojumu, tadéjadi aizsargajot banku sistému no vértibas krituma. Tomeér
pilnvértiga un agresiva zald TLTRO ievieSana saskaras ar nopietnu pretestibu
un debatém.

Ta ka ECB aizdotu naudu bankam par likmi, kas ir zemaka par depozitu likmi,
tas raditu tiros zaudéjumus visai eirosistémai - eksperti uzskata, ka tie varétu
bit ap 5 miljardiem eiro gada. Vacijas un citu ziemelvalstu konservativie
bankieri iebilst, ka ECB nedrikst nodarboties ar politisku "tirgus regulésanu”
un subsidésanu, jo tas ir valdibu un nodoklu politikas, nevis centralas bankas
uzdevums. Tapéc viss, tomér, tik “automatiski” nenotiks, lai ka to vélétos
Eiropas Centrala banka






