MONETAIR

BESCHOUWING

Monetaire verkrapping
leidt tot vertraging in de

energietransitie

Sinds 2022 heeft de Europese Centrale Bank de rentetarieven fors
laten stijgen. Dat heeft een negatief effect gehad op de energie-

transitie. Hoe kan dat anders?

IN HET KORT

@ Door het ontbreken van brandstofkosten is hernieuwbare
energie (relatief) kapitaalintensief.
e Hogere Europese beleidsrentes verminderen investeringen in

hernieuwbare energie, terwijl fossiele investeringen niet afnemen.

e Voer groene rentetarieven in om de hernieuwbare-energie-

sector te beschermen bij monetaire verkrapping.
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e Europese Unie is volop bezig met de energietran-
sitie. Ambitieuze doelstellingen, zoals klimaatneu-
traliteit in 2050 en de overstap naar duurzame
energiebronnen, zijn door de Europese Com-
missie vastgelegd in EU-wetgeving (EC, 2020). De recente
zorgen die Draghi (2024) uitte in zijn rapport over de geo-
politicke athankelijkheid van Europa en het Europese con-
currentievermogen hebben de urgentie om over te stappen
van onbetrouwbare, dure en geimporteerde fossiele brand-
stoffen naar groene alternatieven alleen maar vergroot.

Voor een klimaatneutrale economie in 2050 zijn aan-
zienlijke investeringen in hernieuwbare energiebronnen
noodzakelijk (IEA, 2021; EC, 2025; EuroStat, 2025). Pro-
jecten in de hernieuwbare-energiesector zijn kapitaalinten-
sief en kennen lange terugverdientijden, waardoor zij rela-
tief sterk afhankelijk zijn van externe financiering (Kim en
Park, 2016).

Voor deze investeringsbeslissingen is het monetaire
beleid van de Europese Centrale Bank (ECB), en in het
bijzonder de beleidsrente, een bepalende factor: dat bein-
vloedt tenslotte de prijs van externe financiering. Het beleid
is bovendien sturend omdat sectoren in verschillende mate
athankelijk zijn van financiering — monetair beleid werkt
niet neutraal uit, want het heeft verschillende effecten
op verschillende sectoren. Zo laat eerder onderzock zien
dat monetaire verruiming de energietransitie stimuleert,
omdat het de investeringsvoorwaarden voor hernieuwbare
energie meer verbetert dan voor fossicle energie (Schmide
eral, 2019).
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De afgelopen jaren hebben de nasleep van de corona-
pandemie en de Russische inval in Ockraine de ECB ertoe
gedwongen om, voor het eerst in een decennium, haar
beleid te verkrappen. Om de oplopende inflatie te beteuge-
len zijn de beleidsrentes in korte tijd sterk verhoogd. Hoe-
wel de ECB terecht prioriteit geeft aan haar primaire man-
daat (het waarborgen van prijsstabiliteit in de eurozone)
roept dit nieuwe beleid wel vragen op over de implicaties
hiervan op de energietransitie.

Dat krappe monetaire beleid van de ECB heeft een
negatief effect gehad op het halen van de klimaatdoelstel-
lingen van de Europese Commissie (Serebriakova et al.,
2025). In dit artikel bespreken we hoe de ECB binnen haar
primaire mandaat beter rekening kan houden met de kli-
maattransitie, juist in tijden van monetaire verkrapping.

Effect beleidsrente op energietransitie

Om het effect van de beleidsrente van de ECB op de ener-
gietransitie vast te stellen, maken we in Serebriakova et al.
(2025) gebruik van cen paneldata-analyse. In het panel
zitten data over 27 Europese landen en zes technologieén
voor elektriciteitsproductie tussen 2001 en 2021. Van de
zes technologieén zijn er vier een vorm van hernieuwbare
energie (windenergie, waterkrachtenergie, zonne-energie
en bio-energie). Daarnaast nemen we fossicle energie en
kernenergie mee als niet-hernieuwbare energiebronnen.
De data zijn afkomstig van diverse bronnen (OESO, 2021;
EC, 2022; IRENA, 2022; ECB, 2023; Wereldbank, 2023;
WRDS, 2023).

De athankelijke variabele in de analyse is het natuurlijk
logaritme van de productiecapaciteit van de zes verschil-
lende elekericiteitsproductietechnologieén. Als verklarend
variabele gebruiken we de marginale beleningsfaciliteit
(MLF) van de ECB. Op basis van de paneldata schatten we
interactie-effecten tussen de MLF en de verschillende tech-
nologieén. We nemen daarbij fixed effects mee voor tech-
nologie, land en jaar. Verder controleren we voor verschil-
lende niet-monetaire variabelen die van invloed zijn op de
installatic van nieuwe productiecapaciteit, zoals subsidies
en belastingaftrek.

Gemiddeld gezien heeft de MLF een negatief effect op
de installatie van nieuwe productiecapaciteit voor alle tech-
nologicén (figuur 1). Voor fossicle energie vinden we dat het
totale effect van de MLF op de productiecapaciteit nul is.
Hetzelfde vinden we voor de volwassen niet-fossiele techno-



logieén kernenergie en waterkrachtenergie. Voor de jongere

hernicuwbare energicbronnen (windenergie, zonne-energic
en bio-energie) vinden we een negatief totaal effect.

Een mogelijke verklaring voor deze verschillen tussen
de technologieén ligt in de mate waarin de energieproduc-
tietechnologieén afhankelijk zijn van externe financiering.
Technologieén die nauwelijks reageren op een verandering
in de MLF, zoals fossiele energie en waterkrachtenergie,
zijn minder afhankelijk van externe financiering dan tech-
nologieén die sterk reageren op een verandering in de MLF,
zoals zonne-energic (figuur 2). Of een energicbron her-
nieuwbaar is of niet, is dus minder bepalend voor de gevoe-
ligheid voor renteverhogingen dan de mate waarin externe
financiering nodig s.

Aanvullend beleid nodig
Het huidige verkrappende monetaire beleid belemmert dus
de energietransitie. Daar valt echter wat aan te doen.

Groene TLTRO’s liggen voor de hand

Voor het bevorderen van de energietransitie tijdens mone-
taire verkrapping kan de ECB gebruikmaken van groe-
ne Targeted Long-Term Refinancing Operations (groene
TLTRO?). Deze kunnen helpen om gerichte groene inves-
teringen te stimuleren, juist in tijden van monetaire ver-
krapping, wanneer duurzame projecten extra kwetsbaar
zijn voor financieringsproblemen.

TLTRO’ zijn een monetair beleidsinstrument dat
banken de mogelijkheid geeft om op langere termijn en
tegen een lagere rente bij de ECB te lenen. Ze zijn geintro-
duceerd om de economie in de eurozone tijdens de econo-
mische crisis in de jaren 2010 te stimuleren. Het gaat om
een gericht instrument dat niet de hele economie bestrijkt.

Groene TLTRO?’s functioneren op een vergelijkbare
manier als normale TLTRO’s: ze bieden een lagere rente
en een langere rentetermijn dan normale leningen, maar ze
zijn specifick gericht op leningen voor groene projecten.
Groene projecten kunnen worden vastgesteld met behulp

Het effect van de MLF op de productiecapaciteit Fc''**
voor verschillende technologieén

Effecten op de productiecapactieit

0,2
S :
o2 . - ;7
DO g
-0,6
-0,8
41,0 -
1,2 +
14
-6 T T T T T
Zonder Met Met Met Met Met Met
technologie  fossiele kern- wind-  waterkracht-  zonne- bio-
energie energie energie energie energie energie

Bron: Serebriakova et al. (2024) | ESB

Afhankelijkheid van externe financiering FIGUUR2
in de loop der tijd
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Noot: Externe financieringsafhankelijkheid is gedefinieerd als de som van kapitaal- en R&D-
uitgaven, minus de netto kasstroom, gedeeld door diezelfde som van kapitaal- en R&D-uitgaven.
De figuur laat cijfers zien voor Amerikaanse nutsbedrijven tussen 2015 en 2021. De negatieve waar-
den voor windenergie na 2016 zijn het gevolg van enkele grote faillissementen in de Amerikaanse
windsector, waardoor de kapitaal- en R&D-uitgaven minus de netto kasstroom negatief uitviel.
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van de EU-taxonomie. Deze taxonomie geeft de ECB dui-
delijke richtlijnen en politicke legitimiteit bij het ontwer-
pen van groene TLTRO?s.

Groene TLTRO’s werden al eens eerder voorgesteld om
de groene transitic in Europa te stimuleren (Van 't Klooster
en Van Tilburg, 2020). Destijds werd dit voorstel door de
ECB als onhaalbaar beoordeeld, aangezien de EU-taxono-
mie nog niet volledig was ontwikkeld en er geen betrouwba-
re rapportage door banken was (ECB, 2021). Beide obsta-
kels zijn inmiddels overwonnen, aangezien bankrapportage
over taxonomie-naleving momenteel verpliche is, wat de
inzet van groene TLTRO’s nu mogelijk maake.

Kapitaalmarktunie biedt onzeker perspectief

De ECB stelt in plaats van groene TLTRO?s het integreren
van de Europese kapitaalmarkten in een kapitaalmarkeu-
nie voor, als oplossing voor de stagnerende groene transitie
(Lagarde, 2024). De kapitaalmarktunie is een project dat
de fragmentatie op de Europese kapitaalmarkten wil ver-
minderen en zo grensoverschrijdende investeringen wil ver-
gemakkelijken. Volgens Lagardes redenering zou toegang
tot kapitaalmarkten over de grenzen heen moeten leiden
tot een verlaging van de risicopremies voor hernieuwbare
energie, en dit zou de noodzaak van een groene TLTRO’s
overbodig maken.

De kapitaalmarktunie is echter al jaren in de maak
en voorziet vooralsnog niet in de benodigde financiering,
zeker niet in monetair krappe tijden. Daarnaast zal een
Europese kapitaalmarkt vooral toegankelijk zijn voor grote
bedrijven met stevige balansposities en een lange historie:
dat zijn nu juist niet de bedrijven waar we een energetransi-
tie van mogen verwachten (Holzmann, 2024).

Het dichten van de groene-financieringskloof in Euro-
pa vereist snelle en schaalbare oplossingen (EC, 2023). In
plaats van te hopen op een kapitaalmarkeunie die er nog
niet is, lijkt het beter om voort te bouwen op het dominan-
tere op banken gebaseerde financiéle landschap dat we nu
eenmaal in Europa hebben. Zoals we zagen bij de originele
TLTRO’s, zou een groene versie daarvan relatief snel kun-
nen worden ontwikkeld en met het juiste ontwerp relatief
snel kunnen worden opgeschaald (Jourdan et al,, 2024).

Europese Investeringsbank maakt verschil niet
Naast de kapitaalmarktunie wordt ook de Europese Inves-
teringsbank (EIB) vaak in stelling gebracht om grens-
overschrijdende financiering voor de groene transitie te
mobiliseren. Deze instelling is, net als andere publicke ont-
wikkelingsbanken, speciaal opgericht met het oog op der-
gelijke langetermijninvesteringen.

Er zijn echter twijfels of de EIB voldoende kan bijdra-
gen aan het dichten van de groene financieringskloof in
Europa. Ten eerste heeft de EIB in 2023 slechts 49 miljard
curo gereserveerd voor duurzame leningen (EIB, 2024).
Tegelijkertijd bedragen de ramingen van de benodigde kli-
maatfinanciering jaarlijks tussen de 400 en 500 miljard euro
tot 2030 (Andersson et al., 2025). Ten tweede heeft de EIB
in het verleden problemen gehad met ‘greenwashing’ en
het onjuist verantwoorden van de duurzaamheid van hun
investeringen (Roggenbuck, 2020). Ten derde gelde ook
voor de EIB dat ze nooit de negatieve effecten van mone-
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taire verkrapping zal kunnen opvangen. Europese banken
zijn daarentegen al verplicht om hun taxonomy-alignment
disclosure uit te voeren, waardoor de zorgen over greenwa-
shing in een tockomstig groen TLTRO-programma aan-
zienlijk kunnen worden verminderd.

Tot slot

Monetaire verruiming versnelt de energietransitie, terwijl
verkrapping het tegenovergestelde effect heeft. Met deze
kennis moet de ECB haar beleid heroverwegen. Het krap-
pe monetaire beleid is noodzakelijk om prijsstabiliteit te
garanderen, maar de instrumenten die daarvoor gebruike
worden, snijden onbedoeld de doelstellingen van de Euro-
pese Commissie in de vingers. Dat is niet alleen onwense-
lijk, maar zelfs in strijd met haar (secundaire) mandaat. Als
de ECB prijsstabiliteit ook kan bereiken zonder daarbij de
energietransitie te frustreren, is ze daar krachtens het ver-
drag ook toe verplicht.
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