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Deutschland will bis zur Mitte des Jahrhunderts klimaneut-
ral werden. Dieses Ziel ist technisch erreichbar, erfordert
jedoch eine umfangreiche Transformation in allen Sekto-
ren. Die Studie ,Der Beitrag von Green Finance zum
Erreichen von Klimaneutralitét in Deutschland® im Auftrag
der KfW beziffert die anstehenden Klimaschutzinvesti-
tionen bis zum Jahr 2050 in Deutschland auf rund

5 Bio. EUR. Das hohe Investitionsvolumen relativiert sich
indes, wenn man bericksichtigt, dass es sich vielfach um
ohnehin anstehende Investitionen handelt, die nun in eine
nachhaltige Verwendung flieRen miussen. Mit Blick auf
das inzwischen verscharfte deutsche Ziel, bis zum Jahr
2045 klimaneutral zu werden, sind Mehrinvestitionen von
jahrlich 72 Mrd. EUR zu erwarten.

Die Deckung dieses Investitionsbedarfs bedarf sowohl pri-
vaten als auch éffentlichen Kapitals. Der Impuls 6ffentli-
cher Investitionsmittel hangt wesentlich davon ab, wie ziel-
gerichtet diese eingesetzt werden und inwieweit es ge-
lingt, komplementar private Investitionen zu mobilisieren.
Beriicksichtigt man, dass Deutschland allein durch den
Abbau von klimaschadlichen Subventionen Einnahmen er-
zielen konnte, die geschatzt zwei Drittel der erforderlichen
Mehrinvestitionen abdecken, wird deutlich, dass es fiir die
Zielerreichung vielfach gar nicht so sehr um die zusatzli-
che Mobilisierung von Kapital geht, sondern vielmehr um
eine konsequente Ausrichtung politischen Handelns und
der Investitionsaktivitdten auf das Ziel der Klimaneutralitat.

Wahrend es zur Mobilisierung der Mehrinvestitionen zent-
ral ist, bestehende Investitionshemmnisse, wie etwa auf-
wendige Planungs- und Genehmigungsverfahren, zeitnah
abzubauen, gelingt die Kanalisierung von Klimaschutzin-
vestitionen in nachhaltige Bereiche vor allem durch eine
zielgerichtete Anpassung der Rahmenbedingungen und
strukturelle Reformen. Die Investitionsnotwendigkeiten fal-
len in den Wirtschaftssektoren unterschiedlich grof3 aus.
Im Verkehr sind rund 60 % der Gesamtinvestitionen stér-
ker auf Klimaneutralitat auszurichten. Im Bereich Ge-
werbe, Handel und Dienstleistungen sind dies nur 3 %. Es
resultieren entsprechend heterogene Chancen und Risi-
ken durch die Transformation. Dies erfordert eine zielge-
richtete Ansprache durch die Politik, damit Deutschland
aus der Transformation gestérkt hervorgehen kann. Im Er-
gebnis sind von den Investitionen sogar positive Impulse
fur das Wirtschaftswachstum zu erwarten — die vermiede-
nen Kosten eines voranschreitenden Klimawandels noch
gar nicht mit eingerechnet.

Die Transformation zur Klimaneutralitat wird ein Kraftakt
Das Ziel der Klimaneutralitat erfordert tief greifende technolo-
gische Innovationen zur Nutzung von Erneuerbaren Ener-
gien, typischerweise in Form von griinem Strom oder griinem
Wasserstoff. Dank umfangreicher Forschungs- und Entwick-
lungsprozesse gilt die technische Umsetzbarkeit inzwischen
als gegeben.! Wahrend manche Innovationen bereits nahezu
Marktreife erlangt haben, wie beispielsweise die Elektromobi-
litat oder die Warmeerzeugung durch elektrische Warme-
pumpen, werden andere Technologien derzeit noch in Pilot-
projekten getestet, wie die gro3volumige Elektrolyse von
Wasserstoff oder die so genannte Wasserstoffroute in der
Stahlerzeugung. Fir eine breite Marktdurchdringung bedarf
es verlasslicher Rahmenbedingungen und Anreize fir alle
Akteure. Zudem wird eine grofRe zusatzliche Menge an Strom
aus Erneuerbaren Energien bendtigt. Hier muss Deutschland
den Ausbau vorantreiben, gleichzeitig aber, mit Blick auf das
begrenzte Flachenpotenzial fiir den Ausbau der Erneuerba-
ren Energien in Deutschland selbst und die glinstigeren
Standortbedingungen in anderen Landern, globale Lieferket-
ten aufbauen.

Der Antritt erfordert umfangreiche Investitionen. Bisherige
Studien zur Bedarfsabschatzung fokussieren i. d. R. auf die
so genannten Mehrinvestitionen gegentber einem Referenz-
szenario auf Basis der zum Zeitpunkt der Studienerstellung
ergriffenen bzw. geplanten Ma3nahmen. Im Ergebnis werden
die klimapolitisch induzierten Mehrinvestitionen geschéatzt,
die Uber die in der Referenz ohnehin getéatigten Investitionen
hinausgehen. Die Referenz umfasst dabei sowohl nicht kli-
maschutzbezogene ,ohnehin“-Investitionen (z. B. die anfal-
lenden Kosten einer ungeddmmten Fassade) als auch be-
stimmte klimaschutzbezogene ,ohnehin“-Investitionen (z. B.
die Kosten fiir den bereits beschlossenen Ausbaupfad Er-
neuerbarer Energien). Im Ergebnis beschreiben die auf diese
Weise ermittelten Zahlen die Mehrinvestitionen durch eine
Politikverschéarfung im Vergleich zum Status quo.

Die gesamten Klimaschutzinvestitionen sind relevant
Mit Blick auf die anstehenden Finanzierungsbedarfe ist klar:
Fur die Transformation missen nicht nur die Mehrinvestitio-
nen finanziert werden, sondern die gesamten Klimaschutzin-
vestitionen; also die Mehrinvestitionen zuzuglich der bereits
in der Referenz getatigten klimaschutzbezogenen ,,ohnehin®-
Investition. Diese Klimaschutzinvestitionen sind wiederum im
Verhaltnis der Gesamtinvestitionen zu betrachten, die in den
jeweiligen Sektoren bis 2045 zu erwarten sind.
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Vor diesem Hintergrund hat KfW Research eine Studie in
Auftrag gegeben, um die drei verschiedenen Investitionskon-
zepte (Mehrinvestitionen, Klimaschutzinvestitionen und Ge-
samtinvestitionen) fur die unterschiedlichen Sektoren zu
quantifizieren und somit erstmals detaillierte und zugleich
umfassende Zahlen zu den verschiedenen Investitionsbedar-
fen zu liefern (s. Kasten).

Studie ,,Beitrag von Green Finance zum Erreichen von
Klimaneutralitét in Deutschland*

Im Auftrag von KfW Research haben die Autoren von
Prognos sowie Nextra Consulting und NKI (Institut far
nachhaltige Kapitalanlagen) ein breites und zugleich diffe-
renziertes Bild hinsichtlich des méglichen Beitrags von
Green Finance zur Erreichung von Klimaneutralitat in
Deutschland gezeichnet.

Zur |dentifikation der grinen Finanzierungsbedarfe wur-
den zunachst bestehende Studien verglichen und an-
schlieBend in einer neuen Berechnung die Investitionsbe-
darfe zur Erreichung der Klimaneutralitat kalkuliert. Hierfr
wurde ein eigenes Vorgehen gewahlt, das bewusst die
Methodiken und Ergebnisse anderer relevanter Studien zu
diesem Thema spiegelt. Konkret wurden Mehrinvestitio-
nen, Klimaschutzinvestition und Gesamtinvestitionen fiir
ein aktuelles Szenario (Klimaschutzplan-Szenario, kurz:
KSP-Szenario, Prognos et al., 2021) beziffert, differenziert
nach Sektoren und Akteursgruppen — und erganzt um die
Investitionen zum Erreichen von Klimaneutralitat, die im
KSP-Szenario noch nicht berticksichtigt sind. Somit wird
erstmals ein umfassendes Bild der Investitionsbedarfe fiir
alle Branchen auf dem Weg zur Klimaneutralitat entwor-
fen. Anhand der Investitionslogiken der betroffenen Ak-
teure lassen sich zugleich Treiber und Hemmnisse fir ei-
nen effektiven Klimaschutz erkennen und die Rolle ab-
grenzen, die der Kapitalmarkt unter dem Stichwort Green
Finance zur Finanzierung der Klimawende spielen kann.

Link zur Studie: Beitrag von Green Finance zum Erreichen
von Klimaneutralitat in Deutschland

Investitionen in Hohe von 5 Bio. EUR sind klimafreund-
lich auszurichten

Die Untersuchung beziffert die notwendigen Klimaschutzin-
vestitionen zur Umsetzung des deutschen Klimaschutzplans
als Ausgangsbasis auf insgesamt rund 4,5 Bio. EUR. Um das
angestrebte Ziel der Netto-Null-Klimaneutralitét zu erreichen,
fallen weitere 0,5 Bio. EUR an, im Wesentlichen fur Negativ-
technologien, sodass sich die gesamten Klimaschutzinvestiti-
onen auf rund 5 Bio. EUR belaufen (Grafik 1).2 Hiervon sind
1,9 Bio. EUR so genannte Mehrinvestitionen, jenseits der be-
reits implementierten politischen Referenz.?

Verteilt man die erforderlichen Klimaschutzinvestitionen auf
die bis zum angestrebten Ziel der Klimaneutralitat im Jahr
2045 verbleibende Zeit, entstehen Investitionsbedarfe von
durchschnittlich 191 Mrd. EUR pro Jahr bzw. 5,2 % des deut-
schen BIP. Mit Blick auf die Mehrinvestitionen sind dies 72
Mrd. EUR pro Jahr bzw. 1,9 % des BIP.*
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Grafik 1: Erforderliche Klimaschutzinvestitionen nach
Wirtschaftssektoren

6.000

5.000

4.000

3.000

in Mrd. EUR

2.000

1.000

m Verkehr
Private HH

= |Industrie
= Neg. Emissionen

= Energie
® GHD

Quelle: Prognos/Nextra/NKI (2021).

Wird berlcksichtigt, dass Staat, Unternehmen und private
Haushalte im Jahr 2018 nur etwa 2,2 % des Bruttoinlands-
produkts fur den Umweltschutz ausgaben,® steht Deutsch-
land vor einer gewaltigen Herausforderung. Die grof3en Be-
trage relativieren sich aber, wenn man berlcksichtigt, dass
die bezifferten Klimaschutzinvestitionen vielfach auch solche
Investitionen umfassen, die ohnehin getatigt werden missen,
nun aber verstarkt in Alternativen zu lenken sind, die einen
Beitrag zur Klimaneutralitat leisten. Zudem sind die beziffer-
ten Klimaschutzinvestitionen nicht nur erforderlich zum Errei-
chen der Klimaziele, sondern helfen der deutschen Wirt-
schaft, kiinftige Wachstumsmérkte zu erschlieRen.®

Klimaschutzinvestitionen ermdglichen volkswirtschaft-
liches Wachstum

Mit den hohen Investitionsbedarfen fiir den Klimaschutz ge-
hen beachtliche 6konomische Chancen einher. Kann etwa
die Effizienz bei der Nutzung Erneuerbarer Energien gestei-
gert werden, entstehen dadurch direkte Einsparwirkungen
bei den Importen fossiler Energietrager. Regionen mit hoher
Technologiekompetenz — wie Deutschland und Europa —
kénnen zudem von der weltweiten Transformation profitieren,
indem sie neue Technologien entwickeln und Schlisselkom-
petenzen fir den Aufbau neuer Wertschépfungsketten bereit-
stellen. Dies kann den exportorientierten Wirtschaftsstandort
Deutschland langfristig starken.

Auf Basis verschiedener Zielszenarien lassen sich die ge-
samtwirtschaftlichen Effekte der Transformation zur Klima-
neutralitat beziffern. Obgleich Investitionen in der genannten
GroRRenordnung von einigen Milliarden Euro pro Jahr auch
Wechselwirkungen haben kénnen, die theoretisch dampfend
auf die Wirtschaftsaktivitat wirken (z. B. Crowding-Out von In-
vestitionen mit anderer Zielrichtung), Uberwiegen in der Be-
trachtung der Szenarien die positiven Auswirkungen. Werden
die auf dem Pfad zur Klimaneutralitat notwendigen Investitio-
nen also in erforderlicher Héhe getatigt, dirfte dies leichte
positive Effekte auf BIP und Beschéftigung ausldsen. Die be-
trachteten Szenarien implizieren, dass das BIP im Jahr 2030
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zwischen 0,9 und 1,4 % und im Jahr 2050 zwischen 0,4 und
0,9 % hoher liegen wird als bei Unterlassung der Klima-
schutzinvestitionen. Die Erwerbstatigenzahl wirde im Jahr
2030 zwischen 0,2 und 0,5 % und im Jahr 2050 zwischen 0,1
und 0,2 % hdher liegen als in der Referenz (Grafik 2). Hierbei
sind die volkswirtschaftlichen Kosten eines voranschreiten-
den Klimawandels, etwa aus vermehrten Extremwetterereig-
nissen, noch gar nicht berticksichtigt. Dabei zeigt sich, dass
jedes weitere Jahr Verzoégerung beim Klimaschutz global zu-
sétzlich 300 bis 900 Mrd. USD an jahrlichen Schaden nach
sich zieht, wenn Klimaschutzaktivitaten unterlassen wirden.”

Grafik 2: Beschaftigungseffekte durch die Transforma-
tion nach Bundeslandern
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Quelle: Prognos et al. /FES (2019).

Transformation hat Gewinner und Verlierer

Zur Wahrheit gehort auch, dass die Transformation Gewinner
und Verlierer hervorbringt. Selbst wenn unter dem Strich ein
gesamtgesellschaftlich positives Resultat erzielt werden
kann, fallen sowohl die Belastungswirkung der Investitions-
bedarfe als auch der positive Nachfrageimpuls durch die
Transformation z. B. zwischen Branchen und Regionen, un-
terschiedlich aus. Negativ betroffen ist generell das energie-
intensive verarbeitende Gewerbe, wahrend bei Handel und
Dienstleistungen eher positive Effekte zu erwarten sind.® Die
Untersuchung zeigt jedoch, dass ein 95 %-Reduktionspfad in
allen Bundeslandern zu Wirtschaftswachstum und positiven
Beschaftigungseffekten bis 2050 fiihrt. Somit besteht Spiel-
raum, besonders stark betroffene Regionen bei der Bewalti-
gung der Transformation zu unterstiitzen, bis die positiven In-
vestitionseffekte in allen Regionen zum Tragen kommen.

Gesamtwirtschaftlich betrachtet sind die Effekte auf BIP und
Beschaftigung insgesamt gering, zeigen aber, dass ein Mehr
an Klimaschutz das Wirtschaftswachstum nicht negativ be-
eintrachtigt, sondern sogar positive Impulse liefert. Dies
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unterstreicht die Bedeutung der dargelegten Investitionen —
und deren rechtzeitige Umsetzung.

Investitionsbedarfe steigen mit der Zeit

Die erforderlichen Investitionen fallen dabei im Zeitverlauf
nicht in jedem Jahr im gleichen Umfang an. In der kurzen
Frist sind die Investitionsbedarfe vergleichsweise gering, weil
vor allem MaRRnahmen ergriffen werden, die bereits heute
marktreif sind. Spéater auf dem Transformationspfad mussen
fur die verbleibenden Einsparungen von Treibhausgasen
(THG) hingegen aufwendigere und kostenintensivere Maf3-
nahmen (z. B. Carbon Capture and Storage, CCS) ergriffen
werden, darum ist mit steigenden Investitionsbedarfen im
Zeitverlauf zu rechnen. Die gréRten Mehrinvestitionen gegen-
Uber der Referenz sind fiir die 2030er-Jahre zu erwarten,
wahrend die angebrochene Dekade noch von vergleichs-
weise geringen Mehrinvestitionen gepragt ist (Grafik 3).

Das Profil verdeutlicht zudem, dass ein Unterlassen der aktu-
ell erforderlichen Investitionen noch gréRere jahrliche Investi-
tionen in den spéateren Dekaden nach sich ziehen wirde

— die potenziell noch schwerer zu leisten sind. Es ist daher
wichtig, dass es nicht zu Investitionsstaus kommt. Dies gilt
umso mehr, als die Positionierung der Wirtschaft fur eine
Teilhabe an den griinen Zukunftsméarkten heute geschieht.

Grafik 3: Entwicklung der Investitionsbedarfe Uber die
Zeit (in Milliarden Euro p. a.)
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Quelle: Prognos/Nextra/NKI (2021).

Unterschiedliche Investitionsbedarfe in den Sektoren
Unterschiedliche Betroffenheiten zeigen sich auch in einer
sektoralen Betrachtung (Grafik 4). Das Verhéltnis der Klima-
schutzinvestitionen zu den Gesamtinvestitionen gibt dabei
Aufschluss Uber den Anteil der anstehenden Investitionen,
die im jeweiligen Sektor erforderlich sind, um Klimaneutralitat
herbeizufihren.

Der Grofteil der erforderlichen Klimaschutzinvestitionen ent-
fallt mit 2,1 Bio. EUR auf den Verkehrssektor. Dies ist nicht
nur mit Abstand die gré3te absolute Summe, sondern stellt
auch mit Blick auf den Anteil an den Gesamtinvestitionen im
Sektor den Spitzenwert war: Rund 60 % der kommenden In-
vestitionen sind Klimaschutzinvestitionen. Dies verdeutlicht
den grof3en zu erwartenden Umbruch im Sektor bzw. dessen
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hohe Energieintensitat.® Betrachtet man jedoch die Mehrin-
vestitionen, so sieht man deutlich geringere Werte, mit rund
153 Mrd. EUR bzw. rund 7 % der Klimaschutzinvestitionen
(Grafik 5). Dies ist auf die hohen Reinvestitionen zurlickzu-
fuhren, die im Mobilitdtssektor regelmaRig anfallen, sowie auf
die grundsatzlich geringen Mehrinvestitionen der klimaneut-
ralen Mobilitat (z. B. Pkw mit emissionsfreien Antriebsarten)
im Vergleich zur Referenz.

Grafik 4: Ubersicht der Investitionsbedarfe nach Wirt-
schaftssektoren (in Milliarden Euro)
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Quelle: Prognos/Nextra/NKI (2021).

Die zweitgrof3ten Klimaschutzinvestitionen fallen im Sektor
Energie an. Nicht zuletzt durch die Einbindung von Industrie-
und Energiesektor in den europédischen Emissionshandel ist
ein Teil der Wegstrecke dort schon gegangen. Dennoch sind
auch hier noch immer mehr als die Halfte der Gesamtinvesti-
tionen flr eine konsequentere Ausrichtung auf den Klima-
schutz zu verwenden — was belegt, wie stark der Sektor mit
dem Klimathema verwoben ist. Rund ein Drittel der Klima-
schutzinvestitionen entfallt auf den Bereich Netzinfrastruktur.
Im Unterschied zum Verkehr ist hier der Anteil der Mehrin-
vestitionen deutlich gréRer — getrieben durch eine friihere
und umfassendere Umstellung auf eine dezentrale erneuer-
bare Erzeugung als in der Referenz. Inshesondere im Be-
reich der Netzinfrastruktur fallen hierdurch zusatzliche Inves-
titionen an — fast die Halfte aller Mehrinvestitionen entfallen
auf diesen Bereich.

Auf die privaten Haushalte (PHH) entfallen Klimaschutzinves-
titionen von 636 Mrd. EUR. Dies sind in erster Linie Investiti-
onen in einen klimaneutralen Wohngebaudebestand. Bezo-
gen auf die Gesamtinvestitionen ist dies der dritthochste An-
teil. Auch hier weisen viele Investitionen einen starken Klima-
bezug auf. Rund 40 % hiervon sind Mehrinvestitionen. Dies
belegt, dass auch die Haushalte durchaus substanzielle In-
vestitionen werden stemmen mussen — dies vor dem Hinter-
grund, dass die Investitionsmdglichkeiten stark von der indivi-
duellen Vermoégens- und Einkommenssituation abhéangen.
Haufig sind die Investitionsbedarfe gerade dort am héchsten,
wo die geringsten finanziellen Mittel verfiigbar sind.©
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Im Industriebereich weisen die erforderlichen Klimaschutzin-
vestitionen eine ahnliche Héhe auf. Diese machen zwar mit
Blick auf die Gesamtinvestitionen einen deutlich geringeren
Anteil aus, allerdings stellen sie zu mehr als Dreiviertel
Mehrinvestitionen dar. Dies verdeutlicht, dass in den energie-
intensiven Industrien ein umfangreiches zusatzliches Investi-
tionsvolumen zu stemmen ist, weil Produktionstechniken nur
mit groRem Aufwand klimafreundlich umgestellt werden kon-
nen. Der Anteil der Mehrinvestitionen variiert dabei auch zwi-
schen den Branchen innerhalb des Industriesektors. In den
energieintensiven Grundstoffbranchen (Glas, Stahl, Chemie)
fallt er besonders hoch aus. Schwer vermeidbare Emissio-
nen, z. B. industrielle Prozessemissionen, werden nicht
ganzlich zurtickgefahren werden kénnen und daher Uber an-
dere Wege neutralisiert werden mussen. Dies umfasst vor al-
lem neue und kostenintensive Techniken, mit deren Hilfe
Treibhausgase der Atmosphére aktiv entzogen werden (ins-
besondere CCS).

Im Bereich Gewerbe, Handel und Dienstleistungen (GHD)
sind zwar rund die Hélfte der Klimaschutzinvestitionen
Mehrinvestitionen, etwa fur energieeffiziente Prozess- und
Gebaudetechnik, allerdings ist ihr Anteil an den Gesamtin-
vestitionen sehr gering. Finanzierungsengpasse sollten da-
her weniger stark ausfallen. Vielmehr sind explizite Anreize
erforderlich, um das bisher haufig nachrangige Thema in den
Fokus zu riicken und die nétigen Investitionen zu stimulieren.

Grafik 5: Anteile an den Gesamt- bzw. Klimaschutzinves-
titionen (in Prozent)
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Die Deckung der transformativen Bedarfe erfordert 6f-
fentliche und private Investitionen...

Obwohl die technischen Voraussetzungen gegeben sind: Die
notwendigen Klimaschutzinvestitionen zum Erreichen von
Klimaneutralitét sind kein Selbstlaufer. Dem Finanzsektor
wird bei der Finanzierung der Investitionsbedarfe und der
Lenkung von Kapitalflissen hin zu nachhaltigen Investitionen
eine bedeutende Rolle zukommen. Selbst mit einem attrakti-
ven Finanzierungsumfeld kdnnten die erforderlichen Investiti-
onen jedoch aufgrund fehlender Anreize nicht im notwendi-
gen Umfang und Zeitrahmen getatigt werden, etwa wenn der



CO2-Preis als zentrales klimapolitisches Instrument aufgrund
verschiedener Marktunvollkommenheiten (wie Wissensexter-
nalitaten, Netzwerkeffekte oder Informationsasymmetrien)
kein hinreichend steigendes Preissignal setzen kann.*!

Um die notwendigen Investitionen trotzdem sicherzustellen,
bedarf es begleitender Anreize. Die 6ffentliche Hand ist vor
allem in zweierlei Hinsicht gefragt: Zum einen hat sie eine
Vorbildfunktion, der sie beispielsweise bei der energetischen
Sanierung offentlicher Geb&ude oder bei der Umstellung des
OPNV-Fuhrparks nachkommen kann. Hauptséchlich jedoch
obliegt ihr die Schaffung forderlicher Rahmenbedingungen
fur private Investitionen. In welchem Umfang 6ffentliche In-
vestitionsmittel bendétigt werden, hangt wesentlich davon ab,
wie zielgerichtet diese eingesetzt werden und inwieweit es
gelingt, durch staatliche Impulse eine Hebelwirkung auf pri-
vate Investitionsaktivitdten in den entsprechenden Bereichen
zu erzielen.

... und eine konsequente Ausrichtung politischen Han-
delns fur die Klimaneutralitat

Letztlich gilt es, bei der Deckung der Finanzierungsbedarfe
zielgerichtet vorzugehen, um eine ausreichende private und
offentliche Investitionsaktivitat anzureizen. Wahrend Mehr-
investitionen insbesondere dann getatigt werden durften,
wenn Investitionshemmnisse'? wie aufwendige Planungs-
und Genehmigungsverfahren abgebaut werden, besteht der
groRte Teil der notwenigen Klimaschutzinvestitionen aus sol-
chen, die ohnehin getatigt wirden. Hier geht es daher nicht
in erster Linie darum, zusétzliches Kapital zu mobilisieren,
sondern verfligbare Mittel in eine klimafreundliche Verwen-
dung zu lenken.

Entsprechende Anreize dirften insbesondere durch verlassli-
che politische Leitplanken und regulatorische Rahmenbedin-
gungen entstehen. Dazu gehort etwa der konsequente Ab-
bau von umweltschadlichen Subventionen. Diese verzerren
den Wettbewerb zu Lasten umweltfreundlicher Techniken
und Produkte und wirken mit Blick auf den Ubergang zur Kili-
maneutralitat kontraproduktiv.'® Durch umweltschadliche
Subventionen wird die Transformation zur Klimaneutralitat
daher teurer, als sie sein musste. Zudem gehen wichtige In-
vestitionsanreize fur Geschéaftsmodelle im Bereich der Sek-
torkopplung verloren. Durch den Abbau kénnten dem Staat
Einnahmen entstehen, die bereits etwa zwei Drittel der erfor-
derlichen jahrlichen Mehrinvestitionen zur Erreichung der Kli-
maneutralitat in Deutschland gegenfinanzieren konnten.*4
Dies verdeutlicht eindrucksvoll, dass es fir die Zielerreichung
nicht in erster Linie um die zuséatzliche Mobilisierung von Ka-
pital geht, sondern um eine konsequente Rahmensetzung
und Ausrichtung politischen Handelns auf das Ziel der Kli-
maneutralitat.

Richtig ist aber nattrlich auch, dass eine klimafreundliche
Wirtschaft zunachst teurer sein wird als eine fossile, solange
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es keinen globalen CO2-Preis in adaquater Hohe gibt. Die
Herausforderung besteht also darin, Investitionen anzusto-
Ben und gleichzeitig globale Rahmenbedingungen zu schaf-
fen, die die Wettbewerbsféahigkeit der deutschen und europa-
ischen Wirtschaft sichern. Die EU ist auf beiden Gebieten be-
reits aktiv — der geplante Grenzsteuerausgleichsmechanis-
mus kénnte dabei einen wichtigen Impuls zur Beschleuni-
gung der internationalen Klimadiplomatie liefern.'®

Fazit

Der Klimawandel erzwingt die Dekarbonisierung aller Sekto-
ren. Immerhin zeigt sich, dass die Umstellung von Systemen
und Prozessen mit heute bekannten Technologien grund-
satzlich mdéglich ist. Jedoch treten vielfaltige Hemmnisse auf,
die eine nachhaltige Transformation erschweren konnen.
Das in den kommenden Jahren bzw. Jahrzehnten stark stei-
gende Volumen der notwendigen Klimaschutzinvestitionen
erfordert, dass kiinftig deutlich gréRere Summen fiir die Fi-
nanzierung gruner Investitionen bereitstehen mussen als
heute. Gleichzeitig konnte eine Gegenfinanzierung der erfor-
derlichen Mehrinvestitionen und begleitender Politikmaf3nah-
men zu einem erheblichen Teil bereits durch den konsequen-
ten Abbau umweltschéadlicher Subventionen erreicht werden.
Die erforderlichen Investitionen zum Erreichen der Klima-
neutralitat sind vor diesem Hintergrund zwar ambitioniert,
aber leistbar.

Die Studienergebnisse werden durch die bestehende Litera-
tur gestuitzt. Dies gilt zum einen mit Blick auf eine kdirzlich er-
schienene Studie von McKinsey, die Investitionsbedarfe fir
Deutschland in &hnlicher GroRenordnung (von 6 Bio. EUR)
sieht.*® Mit Blick auf Mehrinvestitionen ist die Literatur etwas
umfangreicher, siehe etwa die Analysen im Auftrag von BDI
und BMWi.Y7 Fiir das alte Zieljahr 2050 und eine Emissions-
reduktion 87-95 % kommen diese Studien auf durchschnittli-
che jahrliche Mehrinvestitionen von 43 bis 82 Mrd. EUR. Un-
ter der Annahme, dass sich diese Investitionen durch die
Zielverscharfung auf weniger Jahre verteilen, entspricht dies
rund 51 bis 97 Mrd. EUR pro Jahr bis 2045 — und somit der
GréRenordnung der berichteten 72 Mrd. EUR.

Klimaschutzinvestitionen sind dabei nicht als verlorene Kos-
ten zu sehen. Vielmehr bietet sich die Chance, Wettbewerbs-
fahigkeit und Wohlstand des Standorts Deutschland zu ver-
bessern. Investitionen in den Klimaschutz gehen mit langfris-
tig positiven Effekten auf das Bruttoinlandsprodukt oder die
Beschéftigung einher. Und die Bilanz fallt noch positiver aus,
wenn die tatsachlichen Kosten des Klimawandels etwa aus
vermehrten Extremwettereignissen gegengerechnet werden;
diese werden ohne konsequenten Weg Richtung Klimaneut-
ralitdt in den kommenden Jahrzehnten deutlich zunehmen.
Dies macht deutlich: Ein ,weiter so" ist wirtschaftlich keine
sinnvolle Option, stattdessen tut Deutschland gut daran, die
notwendigen Klimaschutzinvestitionen beherzt anzugehen.
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