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Einleitung

Bis 2030 sind in Deutschland Investitionen von 1,4
Billionen Euro nétig, um den Wirtschaftsstandort zu
modernisieren. Zwei Drittel davon missen aus der
Privatwirtschaft kommen (BCG/BDI/IW, 2024) . Doch
die Unternehmensinvestitionen verharren bei 11,1 Pro-
zent des BIP — dem tiefsten Stand seit der Finanzkrise
2008 (KfW Research, 2026)?. Die deutsche Wirtschaft
wéchst 2026 nur um 0,5 Prozent (Bundesregierung,
2026)°.

Andere Wirtschaftsraume modernisieren ihr Wirt-
schaftsmodell mit hdherem Tempo und positionie-
ren sich frihzeitig in den Wertschopfungsketten

der Zukunft. China investierte 2024 knapp 625 Mrd.
US-Dollar in erneuerbare Energien und baute damit
mehr als dreimal so viel neue Erzeugungskapazitit
zu wie die USA und die EU zusammen (International
Energy Agency (IEA), 2025)“. Gleichzeitig starkt die
Volksrepublik gezielt inre Produktionskapazitaten fur
Schlisseltechnologien wie Solarmodule, Batterien und
Elektrolyse und sichert sich damit Skaleneffekte und
Marktanteile. Parallel bauen die Vereinigten Staaten
ihre Technologieflihrerschaft bei Klinstlicher Intelli-
genz aus, einer Querschnittstechnologie, die zugleich
Treiber industrieller Effizienz, intelligenter Netze und
beschleunigter Dekarbonisierung sein kann. Allein die
vier groBten US-Technologiekonzerne wollen im Jahr
2026 bis zu 725 Mrd. US-Dollar (tagesschau.de, 2026)
in Kl-Infrastruktur investieren. Laut Stanford Al Index
2025 (Stanford HAI/ Al Index Steering Committee,
2025)° stammen 40 bedeutende KI-Modelle aus den
USA, drei aus Europa — keines davon aus Deutschland.

Zwischen diesen beiden Wirtschaftsmodellen mis-
sen Deutschland und Europa einen eigenen Weg
gehen. Chinas Tempo ist Folge einer staatlich gelenk-
ten Industriepolitik, die mit européischer Demokra-
tie- und Freiheitsorientierung nicht vereinbar ist. Der
Kl-Strombedarf in den USA holt fossile Kraftwerks-
kapazitaten zurlick ans Netz und bremst die eigene
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Dekarbonisierung. Die Chance Europas liegt darin, das
Beste beider Modelle in einen eigenen Pfad zu Uber-
setzen: strategische Konsequenz und industrielle
Skalierungskraft mit der Innovationsdynamik offener
Kapitalmarkte. Was es hierflr jetzt bendétigt, ist eine
doppelte Investitionsoffensive.

Offentliche Investitionen
gezielt und wirkungs-
orientiert einsetzen

Zusatzlichkeit der staatlichen Investitionen sichern
und konsequent an Klimawirkung ausrichten

Investitionsforderung hochhalten und durch Ab-
satzmarkte flr emissionsreduzierte Produkte
flankieren

Forderpolitik modernisieren: Fossile Subventionen
abbauen, Forderrahmen langfristig verlasslich
gestalten und Mittel fur Produktivitdtswachstum
einsetzen

Wo der Rahmen stimmt,
flieBt das Kapital

Planungssicheren Investitionsrahmen durch ver-
lassliche CO,-Preise schaffen

Blended Finance etablieren und Deutschlandfonds
auf Transformationskurs bringen

Privates Kapital fiir die Modernisierung mobili-
sieren: Kapitalrente, Altersvorsorge und Vermo-
gensaufbau nachhaltig ausgestalten



1. Teil:
Investitionsoffensive
des Staates

Offentliche Investitionen in Infrastruktur, Energie und Wissen-
schaft sind kein Selbstzweck. Sie schaffen die Grundlagen, auf
denen private Investitionen aufbauen, neue Markte entstehen
und Wachstum gedeiht.

Der Staat wirkt dabei als Katalysator: Er setzt Signale, reduziert
Risiken und erschlie3t Investitionsfeldenr, die fUr den Privatsek-
tor ohne verlassliche Rahmenbedingungen nicht attraktiv sind.
Die Erneuerung der Infrastruktur, die Modernisierung des Wirt-
schaftsstandorts und die Dekarbonisierung der Industrie sind
die zentralen Aufgaben dieser staatlichen Investitionsoffensive.




1. Zusatzlichkeit der staatlichen

Investitionen sichern und konseqguent an
Klimawirkung ausrichten

Ausgangslage

Mit 500 Mrd. Euro ist das Sondervermdégen Infrastruktur und Klima-

neutralitdt (SVIK) das groBte 6ffentliche Investitionsprogrammm in der

Geschichte der Bundesrepublik. Es adressiert Jahrzehnte des Inves-

titionsstaus in Energie-, Verkehrs-, Digital- und Wissenschaftsinfra-

struktur. Damit bietet das SVIK eine historische Chance, Deutschland

zu modernisieren. Damit das Sondervermdgen seine volle Wirkung

entfaltet, muss es langfristig abgesichert, konsequent fur zusatzliche

Investitionen genutzt und verbindlich auf die Klimaziele ausgerichtet

werden.

Herausforderungen

Die Mittel drohen bisher zu versickern: Ein erheb-
licher Anteil des Sondervermdgens flie3t derzeit
noch in Haushaltslicken von Bund, Ladndern und
Kommunen, statt zusatzliche Investitionen der
Wirtschaft anzustoBen.

Die Wirkung ist bedroht: Weder der Klimatransfor-
mationsfonds (KTF) noch das SVIK verfugen Uber
ausreichende Kriterien und Erfolgskontrollen, die

sicherstellen, dass die Mittel zur Erreichung der Kli-

maziele beitragen. Die Treibhausgasfordereffizienz
wird nur in Teilen der Programme des KTF ausge-
wiesen. Wie fragil diese Konstruktion ist, zeigt der
Regierungsentwurf des Haushalts 2027: Erstmals
sollen 2,7 Mrd. Euro Einnahmen aus dem europai-
schen Emissionshandel - mehr als die Halfte der
fir 2027 erwarteten Erldse und bislang gesetzlich
dem KTF zugewiesen — den Kernhaushalt finan-
zieren. Es braucht verbindliche Zweckbindung und
Erfolgskontrolle.
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Die Investitionsquote bleibt hinter dem Bedarf
zuriick: Die im SVIK-Gesetz (SVIKG) verankerte
10-Prozent-Quote sichert lediglich ein Mindest-
niveau im Bundeshaushalt. Modellrechnungen von
IMK und IW Kéln (IW K&ln/IMK, 2024)" beziffern die
jahrliche offentliche Licke zusatzlicher Investition
auf rund 60 Mrd. Euro. Die geltende Quote ist zu
unambitioniert, um diesen Bedarf zu decken oder
zusatzliche Investitionen wirksam zu mobilisieren.
Selbst wenn das SVIK vollstéandig abflieB3t, bleibt
auf Basis der IMK/IW-Schitzungen eine jahrliche
Investitionslicke von rund 10 bis 20 Mrd. Euro.

Es fehlt an langfristiger Planungssicherheit:

Der bestehende Flickenteppich aus Fiskalregeln,
Sondervermdgen und Bereichsausnahmen bietet
keinen verlasslichen Rahmen flr Investitionen.
Nach Auslaufen des SVIK bleibt die Finanzierung
von Investitionen in Infrastruktur und Klimaschutz
aktuell ungeklart.



Was wir jetzt brauchen

Der Bund muss das Zusétzlichkeitsgebot im Sondervermégen konse-
quent umsetzen und starken. Dazu sind zwei Bausteine notig: Erstens
eine verbindliche Definition von ,Zuséatzlichkeit®, die — anders als bis-
her — den Referenzpfad der mittelfristigen Finanzplanung vor Auflage
des Sondervermdgens als Berechnungsbasis nutzt, jahrlich durch ein
unabhiangiges Gremium geprift wird und bei Verfehlung automatisch
nachsteuert. Zweitens eine Anhebung der Investitionsquote im Bun-
deshaushalt auf ein bedarfsgerechteres Mindestniveau.

Forderungen

Mittel aus Sondervermégen (SVIK) und Klima-
transformationsfonds (KTF) konsequent steuern:
mit klaren Klima- und Nachhaltigkeitskriterien, die
an den Minderungszielen des Klimaschutzgeset-
zes ausgerichtet sind. Denn der KTF muss seinem
Namen gerecht werden: Ausgaben an nachweisba-
rer Klimawirkung (pro Tonne CO,e) ausrichten und
bei Verfehlung umschichten. Dazu gehort auch, die
gesetzliche Zweckbindung der Emissionshandels-
erlése fur den KTF konsequent beizubehalten, statt
sie zur Deckung kurzfristiger Haushaltslicken zu
offnen. Die im Regierungsentwurf des Haushalts
2027 vorgesehene Umleitung von 2,7 Mrd. Euro ETS-
Erlésen ist zuriickzunehmen und die Zweckbindung
fiir den KTF gesetzlich zu verstetigen. Verlasslich-
keit ist dabei keine Nebenfrage, sondern Voraus-
setzung dafir, dass Transformationsprojekte in der
jetzt anstehenden Realisierungsphase Uberhaupt
planbar bleiben; einfachere, entblrokratisierte For-
derprogramme sind hierfir ebenso notwendig wie
stabile Mittelzusagen.

SVIK-Mittel der Linder und Kommunen sind ver-

bindlich an klare Klima- und Nachhaltigkeitskrite-
rien zu kniipfen.
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Mittelabfluss aus SVIK und KTF beschleunigen:
Planungs- und Genehmigungsverfahren missen
verkiirzt und beihilferechtliche Hirden auf EU-Ebe-
ne abgebaut werden.

Die im Koalitionsvertrag angekiindigte Reform der
Fiskalregeln muss in dieser Legislaturperiode um-
gesetzt werden. Es braucht eine nachgebesserte
Architektur, die zusatzliche Modernisierungsinves-
titionen dauerhaft tragt und den eingeschlagenen
Innovations- und Wachstumspfad sichert: Eine
investitionsfreundliche Fiskalregel, die investive
von konsumtiven Ausgaben unterscheidet, den
offentlichen Kapitalstock erneuert und zusatz-

lich vermehrt, und dabei klaren Qualitatskriterien
sowie einer transparenten Wirkungsmessung folgt.
Entsprechende Ansédtze sind in der Debatte bereits
erkennbar. Die Bundesregierung sollte die unein-
heitlichen Kommissionsvorschlage ziigig zu einer
koharenten Fiskalregel zusammenfihren. Die Be-
reichsausnahme fir Verteidigung ermoglicht kurz-
fristig das Erreichen der NATO-Vorgaben, ist mittel-
fristig jedoch fiskalisch nicht tragfahig. Hier bedarf
es der zlUgigen Rickfuhrung in den Kernhaushalt ab
2029. Fur Unternehmen und langfristige Investitio-
nen braucht es bereits heute Perspektiven, dass es
nach Auslaufen des Sondervermogens 6ffentliche
Investitionen in Innovation, Wachstum und Dekar-
bonisierung geben wird.



1.2. Investitionsforderung hochhalten

und durch Absatzmarkte flr emissions-
reduzierte Produkte flankieren

Ausgangslage

Investitionen in klimaneutrale Industrieanlagen brauchen einen trag-
fahigen Business Case. Mit den CO,-Differenzvertragen (Carbon Con-
tracts for Difference) verflgt der Staat tber ein Instrument, das — bei
gezielter und verstetigter Anwendung — Investitionen in Milliarden-
hohe absichern kdnnte. Was bislang weiter fehlt, ist auch ein verlass-
licher Rahmen fir den Absatz emissionsarmer Grundstoffe. Deren
Mehrkosten schlagen sich im Endprodukt meist nur mit geringen Auf-
schlagen nieder, etwa 0,5 Prozent bei Stahl im Auto oder 1 bis 3 Pro-
zent bei Zement im Hausbau (IW Koéln, 2026)® . Dennoch beschafft die
offentliche Hand noch nicht nachhaltig, und Leitmarkte werden zwar
intensiv diskutiert, aber nicht umgesetzt. In der Industrie wachst

die Unsicherheit, ob die Bundesregierung den eingeschlagenen Moder-
nisierungspfad mit der nétigen Verlasslichkeit fortsetzt. Ohne klare
Perspektiven und investitionsfreundliche Rahmenbedingungen werden
Investitionen an andere Standorte verlagert und die industrielle Basis
Deutschlands verliert schrittweise an Substanz.

Herausforderungen

Die Mittel werden derzeit zuriickgefahren: Die Ver-
pflichtungsermachtigungen zur Dekarbonisierung
der Industrie wurden substanziell geklrzt — ein Si-
gnal in die falsche Richtung, das Planungssicherheit
kostet und Investitionsentscheidungen verzégert.
CO,-Differenzvertriage bleiben Stlckwerk: Es fehlt
eine Uber die Legislatur planbare Ausschreibungs-
sequenz, Auktionsvolumina bleiben unterhalb
dessen, was fur den parallelen Hochlauf von Stahl-,
Zement-, Chemie- und Papierpfaden nétig ware,
und die Regelung fur Anschlussvertriage und Refe-
renzpreisanpassungen ist ungeklart. Unternehmen
missen sich von Ausschreibungsrunde zu Aus-
schreibungsrunde hangeln. Die aktuelle Architektur
bietet keinen verlasslichen Rahmen, der Investitio-
nen in der ndtigen GréBenordnung auslost.
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Das Vergaberecht bremst den Markthochlauf emis-
sionsarmer Grund- und Baustoffe: Der Staat be-
schafft noch nicht konsequent nach seinen eigenen
Klimazielen.



NITQ

Mit der ,rollenden CO2-Pipeline” hat VTG ein modu-
lares Transportkonzept entwickelt, das abgeschie-
denes COz2 Uber das bestehende Schienennetz zu
Umschlagterminals und Speichern befdrdert — ins-
besondere aus Regionen ohne absehbaren Pipeline-
anschluss. Ab 2028 kbnnte die Losung verflgbanr
sein. Eine Flotte von 1.000 Wagen erfordert Inves-
titionen von rund 300 Mio. Euro und kénnte jahr-
lich etwa 8 Mio. Tonnen COz2 transportieren. VTG
GmbH, o. J.)

Doch unsichere Hochlaufpfade und anfangliche
Auslastungsrisiken verhindern belastbare Inves-
titionsentscheidungen. Erforderlich sind deshalb
staatliche Instrumente, die diese Risiken in der
Startphase absichern und private Investitionen
mobilisieren. So kann die Schiene den Pipelineaus-
bau flexibel erganzen und den CCUS-Markthoch-
lauf beschleunigen.

Innovating together fora @g.
green and connected Europe ‘
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Was wir jetzt brauchen

Forderungen

Einen Bundeshaushalt, der konsequent an Moder-
nisierung und Klimaneutralitat bis 2045 festhilt:
Haushaltsmittel missen auf investive Instrumente
mit hoher Hebelwirkung konzentriert werden —
aktuell insbesondere auf Klimaschutzvertrage,
industrielle Elektrifizierung und Netzinfrastruktur.
Finanziert wird dies durch verbindliche Umschich-
tungen zulasten konsumtiver und breit streuender
EntlastungsmaBnahmen.

Die Verpflichtungsermichtigungen fiir die Dekar-
bonisierung der Industrie sind deutlich zu erh6-
hen: Die aktuellen Mittel reichen nicht aus, um

die Transformationspfade der Grundstoffindustrie
verlasslich abzusichern. Agora Industrie beziffert
den Finanzbedarf fir Klimaschutzvertrage in Stahl,
Zement und Chemie auf 10 bis 43 Mrd. Euro, ab-
hangig von CO,-Preisentwicklung und begleitender
Klimapolitik. (Agora Industrie / Agora Energiewen-
de, 2022)"° Die aktuellen Haushaltsmittel decken

diesen Bedarf bei weitem nicht ab. Verlassliche und

langfristig planbare Verpflichtungsermachtigungen
sind das zentrale Signal fur Investitionssicherheit
und die Voraussetzung daflr, dass Unternehmen
die nétigen Entscheidungen fur klimaneutrale Pro-
duktionsanlagen jetzt treffen.
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Engagement fiir starke Europa-Regeln: Es braucht
einen ambitionierten Industrial Accelerator Act mit
klaren Klimaschutz- und European-Content-Vor-
gaben fur die 6ffentliche Beschaffung. Hier muss
Deutschland eine pragende Rolle spielen.

Die Vergabeverordnung der Bundesregierung muss
ambitioniert ausgestaltet werden: Damit Leit-
markte zeitnah ihre stabilisierende und investi-
tionsfordernde Wirkung entfalten kénnen, muss
die Bundesregierung die nationale Leitmarktver-
ordnung jetzt vorbereiten und schnellstmdglich

in die Umsetzung bringen. So flankiert der Staat
den Markthochlauf nachhaltiger Industrieprodukte
und etabliert die 6ffentliche Hand als verladsslichen
Ankerkunden.



STRABAG

WORK ON PROGRESS

STRABAG treibt die Dekarbonisierung
des Bauens auf zwei Wegen voran:
durch CO2-reduzierte Baustoffe und
innovative Bauweisen. Beim Bau der
neuen U-Bahnlinie U5 in Hambunrg hat
die HOCHBAHN U5 Projekt GmbH
flUr das Gesamtprojekt eine umfas-
sende CO2-Reduktionsstrategie ent-
wickelt und sich zum Ziel gesetzt,
70% der beim Bau entstehenden
CO2-Emissionen einzusparen. Ein Teil
der Strategie fuBt auf der Berlck-
sichtigung der CO2-Emissionen als
wesentliches Vergabekriterium bei
Beton und Stahl. Die Arbeitsgemein-
schaft aus STRABAG-Tochter ZUBLIN
und Wayss & Freytag Ingenieurbau
AG nimmt diese Herausforderung

an und tragt als starker Partner zur
Erreichung der gesteckten Ziele bei,
indem der Fokus im Bau auf dem Ein-
satz von COz-reduziertem Stahl und
Beton liegt. Eine weitere Innovation im
Projekt: Beim maschinellen Tunnelbau
auf dem ersten Bauabschnitt kann
die Ub als erstes deutsches U-Bahn-
Baupraojekt Stahlfasertibbinge ein-
setzen. DaflUr wurde im Jahr 2026 die
deutschlandweit erste Zulassung im
Einzelfall erwirkt, an der auch ZUBLIN
mitgewirkt hat. (HOCHBAHN U5 Pro-
jekt GmbH /Ed. Zublin AG /Wayss &
Freytag Ingenieurbau AG, 2026)

Das Beispiel macht deutlich: CO2-
reduzierte Innovationen sind ver-
flgbar und marktfahig. Offentliche
Beschaffung kann damit zum Motonr
der Modernisierung werden, wenn
entsprechende Ausschreibungsbe-
dingungen, vereinfachte Verfahren
und Vergabevolumina Nachhaltigkeit
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zur Bedingung machen. Zusatzlichen
Klimanutzen schaffen innovative Bau-
konzepte wie der modulare Bricken-
bau von STRABAG, der Bauzeiten
unter Verkehr um bis zu 50 Prozent
verklrzt, sowie das Holz-Hybridbau-
system MOLENO® mit nach Herstel-
lerangaben bis zu 30 Prozent wenigenr
CO2-Emissionen im Rohbau. (Ed. Zublin
AG, o.J.)
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1.3. Forderpolitik modernisieren: Fossile

Subventionen abbauen, Forderrahmen
langfristig verlasslich gestalten und Mittel
fUr Produktivitatswachstum einsetzen

Ausgangslage

Subventionen und Férderungen binden erhebliche Haushaltsmittel
und mussen daher regelmaBig auf ihre Wachstums- und Zukunftswir-
kung Uberprift werden. Wo sie Ubergénge absichern, Beschiftigung
schitzen und Schocks abfedern, erfiillen sie eine wichtige Funktion.
Die Reaktion auf Energiepreisschocks folgt jedoch einem bekannten
Muster: Kurzfristige Entlastungen wie Agrardiesel-Rlckvergitung,
Flugsteuersenkung oder Energiesteuerrabatte setzen dort an, wo der
politische Druck am groéBten ist. Die Chance, dieselben Mittel gezielt
dort einzusetzen, wo sie zugleich Investitionen ausldsen, Arbeitsplat-
ze langfristig sichern und Resilienz starken, bleibt dabei systematisch
ungenutzt. Dabei zeigen aktuelle Berechnungen: Investitionszuschis-
se fUr die Dekarbonisierung der Industrie sichern gemessen an ihren
fiskalischen Kosten mehr Arbeitsplatze als fast jede andere Subven-
tion im Bundeshaushalt (Dezernat Zukunft, 2026a)". Eine fragmen-
tierte und fUr Unternehmen schwer navigierbare Férderlandschaft
verscharft das Problem: Selbst dort, wo wirksame Instrumente exis-
tieren, kénnen sie nicht effizient abgerufen, umgesetzt und skaliert
werden.

Herausforderungen

Das Gesamtvolumen an Subventionen und Férde-
rungen, die keine ausreichende Wachstums- und
Zukunftswirkung entfalten, ist zu hoch und belastet
den Bundeshaushalt.

Bestehende Subventionen bringen haufig geringen
volkswirtschaftlichen Nutzen: Sie sichern weder
Wachstum noch Dekarbonisierung oder langfristige
Beschaftigung.

Eine fragmentierte Forderlandschaft verhindert,

dass Unternehmen Férderprogramme effizient ab-
rufen und skalieren kénnen.
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BNP PARIBAS

Mit einem Finanzierungsanteil von 100 Millionen
Euro hat BNP Paribas Deutschland die langfristige
KfW-Konsortialfinanzierung der BEW Berliner
Energie und Warme moglich gemacht und das Pro-
Jjekt zugleich als Hedge-Koordinator begleitet.
Neun Banken stellen gemeinsam eine Mlilliarde Euro
mit Laufzeiten von 20 Jahren bereit, hinterlegt mit
priorisierten Projekten von rund 71,6 Milliarden Euro
flr den klimaneutralen Umbau der Berliner Fern-
warme, darunter GroBwarmepumpen, Power-to-
Heat und die Nutzung unvermeidbarer Abwarme.
Die KfW stufte die Projekte als besonders forder-
wlnrdig ein, sodass programmiubliche Hochstgren-
zen deutlich Uberschritten werden konnten.

Dieser Rahmen schafft die Konditionen fir langfris-
tige Kreditbindungen und den effektiven Ausbau
einer zentralen und modernen Energieinfrastruktur
(BEW, 2026).*
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Was wir jetzt brauchen

Forderungen

Subventionen und Férderungen missen systema-
tisch auf Wachstums- und Zukunftswirkung tber-
prift und das Gesamtvolumen reduziert werden.

Freiwerdende Mittel sind gezielt in Zukunftstech-
nologien, Dekarbonisierung und Modernisierung des
Wirtschaftsstandorts umzuschichten.

Die Forderlandschaft ist zu konsolidieren und zu
digitalisieren: Einheitliche Zugangswege, lange-

re Mindestlaufzeiten und klare Wirkungskriterien
schaffen Planungssicherheit fir Investitionen. Ban-
ken als Durchleitungsinstitutionen sind zu starken,
damit Férderprogramme den Mittelstand und die
Wirtschaft niedrigschwellig erreichen.
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Transformationsvereinbarungen nach niederliandi-
schem Vorbild erproben: Der Staat muss Geneh-
migungen, Forderung und Infrastrukturzusagen in
einem koordinierten Prozess biindeln; Unterneh-
men verpflichten sich im Gegenzug auf konkrete
Modernisierungs- und Investitionsziele.
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2. Teil: Private

Investitionsoffensive

Wo der Rahmen stimmt, flieBt das Kapital

Zwei Drittel des zusatzlichen Investitionsbedarfs sollen aus der
Privatwirtschaft kommen, wahrend ein Drittel aus &éffentlicher
Hand kommen soll (BCG/BDI/IW, 2024)'. Institutionelle Anleger
wie Pensionsfonds und Versicherungen suchen verlassliche, lang-
fristige Anlagemaoglichkeiten mit kalkulierbarem Risiko. Privatan-
leger wollen Teilhabe und Vermdgensbildung, Unternehmen bend-
tigen Eigenkapital und Innovationskraft, Kapitalmarkte die ndtige
Skalierung. Zusammengenommen verfligen diese Akteure Ubenr
ein Vielfaches dessen, was die Modernisierung bis 2030 kostet.
Bislang flie3t dieses Kapital jedoch nicht in dem Umfang, den die
Modernisierung Deutschlands erfordert — nicht aus mangelndem
Willen, sondern weil verlassliche Preissignale, wirksame Risikoalb-
sicherungen und bankfahige Projekte fehlen.
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2. Planungssicheren Investitionsrahmen

durch verlassliche CO2>-Preise schaffen

Ausgangslage

Der CO,-Preis ist das zentrale marktwirtschaftliche Signal fir Investi-

tionen in die Dekarbonisierung. Der europdische Emissionshandel (EU
ETS) ist eine Erfolgsgeschichte: Seit seiner Einfihrung 2005 sind die
Emissionen in den erfassten Sektoren um mehr als die Halfte gesun-

ken, wahrend die europaische Wirtschaft im gleichen Zeitraum um 27

Prozent gewachsen ist (European Environment Agency (EEA), 2025)".

Eine verlassliche CO,-Bepreisung ist die Voraussetzung fur langfris-

tige Investitionen in die Modernisierung des Standorts, Innovationen

sowie ein Grundpfeiler der Energieunabhangigkeit und Resilienz.

Herausforderungen

Die Debatte um eine Abschaffung des ETS | be-
straft Vorreiter: Unternehmen, die bereits investiert
haben, drohen Wettbewerbsnachteile gegeniiber
abwartenden Konkurrenten. Gleichzeitig sto3en
Teile der Industrie an reale Grenzen bei der Um-
setzung.

Die Verschiebung des ETS Il auf 2028 lisst zentrale
Sektoren ohne CO,-Signal: Geb&dude, Verkehr und
kleine Industrie, die in Dekarbonisierung investieren
muissten, halten sich zurlck, weil der wichtigste
Investitionsanreiz fehlt.

Positionspapier - Doppelte Investitionsoffensive

Die Summe dieser politischen Unsicherheiten
lahmt Investitionsentscheidungen: Unternehmen,
die investieren wollen, warten ab, weil die Politik
keinen verlasslichen Rahmen setzt.

Der Grenzausgleichsmechanismus (CBAM) ist in
seiner Architektur unvollstandig: Offene Design-
fragen zu Exporten, indirekten Emissionen (Scope
3) und zur Anrechnung im EU ETS schwachen den
Schutz von Vorreitern und drohen, Auslagerungsri-
siken industrieller Investitionen zu verscharfen.
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N | SALZGITTERAG

Mensch, Stahl und Technologie

Mit dem SALCOS®-Programm hat die Salzgitter
AG im Vertrauen auf verlassliche regulatorische
Rahmenbedingungen eine Milliardeninvestition
angestoBen, um die priméare Stahlproduktion auf
Wassenrstoff und Strom umzustellen; die 6ffentlich
geforderten Anlagen werden im Sommenr 2027 in
Betrieb genommen — mit nach Unternehmensan-
gaben perspektivisch bis zu 95 Prozent weniger
direkten CO2z-Emissionen in der finalen Ausbau-
stufe. (Salzgitter AG, o. J.)* Zur Refinanzierung der
Investition missen die hoheren Kosten fur CO2-
reduzierten Stahl an den Markt weitergegeben
wenrden kdnnen. Winrde der EU ETS | geschwaéacht,
ware diese Notwendigkeit gefahrdet. Eine solche
Reform trafe genau jene Unternehmen, die voran-
gegangen sind und bereits in die Transformation
investiert haben.

Positionspapier - Doppelte Investitionsoffensive 16



Was wir jetzt brauchen

Forderungen

ETS | weiterentwickeln und Lenkungswirkung er-
halten: Das System schafft Planungssicherheit fur
Unternehmen, die bereits investiert haben. Not-
wendige Reformen missen mit AugenmafB erfolgen,
ohne Vorreiter zu bestrafen.

Den EU ETS Il ohne weiteren Verzug einfiihren: Ge-
baude, Verkehr und kleine Industrie brauchen jetzt
das CO,-Signal, das Investitionsentscheidungen in
die richtige Richtung lenkt.

Einen zielgerichteten Ausgleichsmechanismus
etablieren: ETS-I-Einnahmen mussen gezielter und
umfassender in die Dekarbonisierung der Indus-
triebranchen zurlckflieBen - verbindlich in CO,-
Differenzvertrage, industrielle Elektrifizierung und
Netzausbau statt in allgemeine Haushaltsdeckung.
ETS-lI-Einnahmen missen sichtbar und glaubwir-
dig in eine pro-Kopf-Ruckerstattung (Klimageld) zu-
rickflieBen, ergdnzt um zielgerichtete Entlastungen
fur untere und mittlere Einkommen. Die Erfahrun-
gen mit der franzdsischen Gelbwesten-Bewegung,
der deutschen Heizungsgesetz-Debatte und den
laufenden ETS-II-Auseinandersetzungen in Polen
und Tschechien zeigen das gleiche Muster: Die
Akzeptanz der CO,-Bepreisung steht und fallt mit
einer RiUckverteilung, die vorab klar kommuniziert
wird, nachvollziehbar ist und gezielt Haushalte mit
niedrigen und mittleren Einkommen entlastet.

Positionspapier - Doppelte Investitionsoffensive

Den CBAM operativ vervollstindigen: Die offenen
Designfragen — Behandlung von Exporten, Einbe-
ziehung indirekter Emissionen (Scope 3) und die
Anrechnungslogik im EU ETS — mussen rasch und
verldsslich geklart werden, damit der Grenzaus-
gleich die Vorreiter im ETS | tatsachlich vor Aus-
lagerungsrisiken schitzt und industrielle Investitio-
nen am Standort halt.
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2.2. Blended Finance etablieren und

Deutschlandfonds auf Transformations-

kurs bringen

Ausgangslage

Modernisierung scheitert nicht am fehlenden Kapi-
tal, sondern am fehlenden unterstiitzenden Rah-
menwerk. Banken, Pensionsfonds und institutio-
nelle Investoren halten Billionenbetrage zurtck, die
vom Zeithorizont her ideal zu langfristigen Moder-
nisierungsprojekten wie z. B. Infrastruktur sowie
Netzausbau- und flexibilisierung passen. Doch in
ihrer Frihphase weisen Transformationsprojekte ein
Risikoprofil auf, das private Kapitalgeber nur be-
dingt tragen kdnnen: technologische Unsicherheit,
regulatorische Volatilitat, fehlende Abnahmesicher-
heit. Ohne 6ffentliche Risikoabsicherung bleibt
privates Kapital an der Seitenlinie, nicht aus Mangel
an Interesse, sondern weil die Einstiegsbedingungen
fehlen.

Blended Finance Uberbriickt genau diese Licke:
Offentliches Kapital Gibernimmt das Erstverlustri-

Herausforderungen

Der Deutschlandfonds ist ein Anfang: 130 Mrd. Euro
mobilisiertes Kapital sind ein bedeutender erster
Schritt, gemessen am Transformationsbedarf von
1,4 Billionen Euro bis 2030 (BCG/BDI/IW, 2024)",
jedoch noch weiter ausbaufahig.

Das enorme Hebelpotenzial 6ffentlicher Gewahr-
leistungen ist noch weitgehend ungenutzt: Der
Inlandsgarantierahmen des Bundes ist erst zu 30%
ausgeschopft. Rund 450 Mrd. Euro zuséatzlicher
Spielraum stehen bereits heute zur Verflgung,
ohne neue gesetzliche Ermachtigung (Forum Oko-
logisch-Soziale Marktwirtschaft (FOS), 2026a)*°.

Positionspapier - Doppelte Investitionsoffensive

siko und mobilisiert privates Kapital im Vielfachen.
Die Hebelwirkung ist dabei stark instrument- und
projektabhéngig: OECD und ODI (OECD, 2025)"" wei-
sen fur frihe Industrieprojekte Hebel von 1:1 bis 1:2
aus, wahrend reife Technologien wie erneuerbare
Energien deutlich héhere Multiplikatoren erzielen.
Erste Projekte des Deutschlandfonds zeigen, wel-
ches Potenzial moéglich ist: Das Geothermie-Garan-
tieinstrument ist auf einen Hebel von bis zu 1:12
ausgelegt, das Vulcan-Energy-Projekt erzielte in der
Praxis 1:15. (Dezernat Zukunft, 2026b)"®, (Bundesmi-
nisterium fur Wirtschaft und Energie (BMWE), 2025)
Mit dem Deutschlandfonds hat die Bundesregierung
das zentrale Instrument bereitgestellt: 30 Mrd. Euro
offentliche Mittel und Garantien sollen Investitionen
von bis zu 130 Mrd. Euro ausldsen. Dieses Potenzial
far private Modernisierungsfinanzierung muss jetzt
konsequent ausgeschdpft werden.

Dekarbonisierung, zivile Transformation und
Clean-Tech brauchen Gewichtung: Kommuna-

le Energiewende, industrielle Dekarbonisierung,
klimavertragliches Bauen und die Férderung von
Umwelt-Tech-Startups sind derzeit noch unter-
priorisiert und brauchen ein stédrkeres Gewicht im
Forderrahmen.
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GLS Ban__k//// oT110 otto group

Mit dem ersten groR3technischen Produktionswerk
von traceless® hat die GLS Bank ein Pionierprojekt
der biobasierten Materialindustrie finanziert. Das
Hamburger Biobkonomie Scale-up stellt dort aus
pflanzlichen Reststoffen der Agrarindustrie ein na-
turbasiertes Material her, das als Ersatz fUr Kunst-
stoffe dient. Es handelt sich um die nach Unterneh-
mensangaben weltweit erste industrielle Anlage
dieser Art — ein Meilenstein flr die zirkulare Biodko-
nomie und die Dekarbonisierung von Wenrtschop-
fungsketten. (traceless materials GmbH, o. J.)*

Seit der Grindungsphase unterstltzt auch die
Otto Group Konzerngesellschaft OTTO das Scale-
up traceless als Entwicklungspartner und tragt
dazu bei, innovative, kunststofffreie Materialldsun-
gen zur Marktreife zu bringen.

Méglich wurde die Finanzierung durch eine Landes-
blrgschaft der Freien und Hansestadt Hamburg.
Das Beispiel zeigt, dass innovative Finanzierungs-
modelle nétig sind, um disruptiven First-Of-A-Kind
Technologien hier das Wachstum zu ermdglichen.

Positionspapier - Doppelte Investitionsoffensive 19



Was wir jetzt brauchen

Forderungen

Den Fonds skalieren: Den Deutschlandfonds subs-
tanziell aufstocken, um einen relevanten Beitrag
zum Transformationsbedarf von 1,4 Billionen Euro
bis 2030 aus 6ffentlichen und privaten Investitio-
nen zu leisten (BCG/BDI/IW, 2024)'. Offentliche
Gewaihrleistungen zeichnen sich durch besondere
fiskalische Effizienz aus (Forum Okologisch-Soziale
Marktwirtschaft (FOS), 2026a)™.

Erweiterung des Fonds praxisnah ausgestalten: Die

angekindigten Erweiterungen Richtung Resilienz
missen praxisnah und wirksam vollzogen werden.

Positionspapier - Doppelte Investitionsoffensive

Transformationsprofil weiterentwickeln: Den Fokus
auf Dekarbonisierung, industrielle Transformation,
Clean-Tech und Startups schrittweise starken und
gewichten. Umwelttechnologien sind Deutschlands
Chance auf ein wettbewerbsfahiges Zukunftswirt-
schaftsmodell und der Deutschlandfonds kann ihr
zentraler Wachstumskatalysator werden.
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2.3. Privates Kapital fur die Modernisierung

mobilisieren: Kapitaldeckung in der Alters-
vorsorge nachhaltig ausgestalten

Ausgangslage

Europdische Haushalte besaBen 2023 rund 34,5 Bio.

Euro an Finanzvermdgen. (Fin.Connect.NRW / Frey, B.,
2025)** Die jahrlichen Ersparnisse in der EU lagen bei
etwa 1,4 Bio. Euro und Ubertrafen damit deutlich die

der US-amerikanischen Haushalte mit 840 Mrd. Euro.
(Européische Kommission / Draghi, M., 2024)
spart. Es investiert nur zu wenig davon in sich selbst.

Europa

Kleinsparerinnen und Kleinsparer erreichen den Kapi-

talmarkt Uber ihre Bank. Sparkassen, Genossenschafts-
und Privatbanken sowie Bausparkassen finanzieren aus
Einlagen bereits heute den Mittelstand, den Wohnungs-
bau und die Modernisierung vor Ort. Uber Beratung, De-
pots und Sparpléne entscheidet sich zugleich, ob priva-

te Haushalte Uberhaupt investieren. Die Kreditwirtschaft

ist die Brlicke zwischen Ersparnis und Kapitalmarkt.

Herausforderungen

Fragmentierte Markte blockieren neue Kapital-
strome: 27 voneinander getrennte Kapitalmarkte in
Europa lassen jahrlich 470 Mrd. Euro Mobilisierungs-
potenzial ungenutzt (Europadische Kommission/Drag-
hi, M., 2024)**. Unterschiedliche nationale Regulie-
rungs-, Insolvenz- und Steuerregime verhindern die
Bildung eines liquiden, tiefen europaischen Kapi-
talmarkts, schmélern dadurch dessen Attraktivitat
fur Investoren und verteuern grenziberschreitende
Finanzierungen zusitzlich.

Investitionshebel iiber Rente und Altersvorsorge
bislang unzureichend genutzt: Deutschlands ge-
setzliche Rente ist nahezu vollstandig umlagefinan-
ziert, und auch die bestehenden kapitalgedeckten
S3ulen der Altersvorsorge schopfen ihr Potenzial
fur langfristige Investitionen in Infrastruktur und
Modernisierung bislang nicht anndhernd aus, anders
als etwa Schweden oder die Niederlande. Diese
strukturelle Liucke bedeutet nicht nur einen Rendi-
teverzicht fur klnftige Rentnerinnen und Rentner,

Positionspapier - Doppelte Investitionsoffensive

Das ungenutzte Potenzial ist gro. Wiirden EU-Haus-
halte ihre Einlagen dhnlich anlegen wie amerikanische
Haushalte, kdnnten bis zu 8 Bio. Euro in langfristige
produktive Investitionen umgelenkt werden, ein jahr-
licher Kapitalfluss von rund 350 Mrd. Euro. (Europdi-
sche Zentralbank (EZB) / Lagarde, C., 2024)** Allein in
Deutschland halten private Haushalte 3,59 Bio. Euro in
Konten und Bargeld. (DZ Bank, 2026)

Eine neue Weichenstellung fir Kreditwirtschaft und
Kapitalmarkt entscheidet darlber, ob die deutsche
Wirtschaft die Investitionen in Modernisierung und

Klimaneutralitdt aufbringt.

sondern auch einen bislang unzureichend mobili-
sierten Kapitalpool, der gezielter zur Finanzierung
der heimischen Modernisierung beitragen kénnte.

Das Potenzial der Kleinanleger liegt in der Breite:
Schon kleine, regelmaBige Investitionen vieler Millio-
nen Menschen summieren sich zu erheblichen Kapi-
talflissen. Der Aufschwung bei Fondssparplédnen ist
dabei ein richtiges Signal, doch mangelnde Finanz-
bildung, fehlende einfache Angebote und unzureich-
ende steuerliche Anreize bremsen, wie viele Menschen
dieses Potenzial tatsachlich nutzen. Zudem flieBt
privates Anlagekapital strukturell Uberproportional

in die USA statt nach Europa und Deutschland, und
selbst dort, wo bereits investiert wird, flieBt das Kapital
selten gezielt in klimawirksame oder sozial ausgewoge-
ne Anlagen. Es braucht daher einfache, steuerlich at-
traktive Produkte, die Vermdgensaufbau mit klima- und
sozialwirksamer Anlage verbinden und auch einkom-
mensschwéchere Haushalte gezielt einbeziehen (Forum
Okologisch-Soziale Marktwirtschaft (FOS), 2026b)*.
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Was wir jetzt brauchen

Forderungen

Die Kapitalmarktunion umsetzen: Die EU muss die
Fragmentierung der Kapitalmarkte aktiv Gberwinden
und privates Kapital gezielt fir die Modernisierung
mobilisieren. Wettbewerbsfiahigkeit und Resilienz
stehen dabei nicht im Widerspruch, sondern bedin-
gen einander: Ein Bankensektor, der Schocks zuver-
lassig abfedern kann, finanziert auch die wachsenden
Investitionsbedlrfnisse der Wirtschaft verlasslich.
Vereinfachungen sollten daher gezielt dort ansetzen,
wo Regulierung nachweislich unverhaltnismaBig ist.

Privates Kapital fiir die Modernisierung mobilisieren:
Kapitalrente, Altersvorsorge und Vermégensaufbau
nachhaltig ausgestalten: Die geplante Kapitalrente
nach schwedischem Vorbild ist ein richtiger Schritt,
um die gesetzliche, umlagefinanzierte Rente um eine
kapitalgedeckte Saule zu ergdnzen. Die Alterssiche-
rungskommission hat sie im Juni 2026 empfohlen, die
gesetzliche Ausgestaltung steht in Teilen noch aus.
Entscheidend ist die Ausgestaltung des Standardfonds,
denn die Voreinstellung bestimmt, wohin der GroB3-
teil des Kapitals flieBt. In Schweden verbleiben rund
70 % der 6,5 Millionen Sparerinnen und Sparer in der
Pramienrente im staatlichen Vorgabefonds AP7 Séafa:
64,4 % passiv, weil sie nie eine aktive Fondswahl ge-
troffen haben, und weitere 5,9 % durch bewusste
Entscheidung (Pensionsmyndigheten, 2025).

Der AP7 Safa beweist die Kraft des Default-Mechanis-
mus: Auf Deutschland Ubertragen kénnte ein Stan-
dardfonds, der stufenweise von 0,5% (ab 2028) auf
den vollen Satz von 2 % (ab 2031) anwé&chst, binnen
zehn Jahren einen Kapitalstock in der GroBenordnung
von rund 100 — 350 Mrd. Euro aufbauen (eigene Analy-
se). Ein deutscher Standardfonds muss diesen Hebel
nutzen und dabei von Anfang an green by default
sein. FUr den Standardfonds sind strenge Kriterien
gesetzlich zu verankern: Ausrichtung am Pariser
Klimaabkommen, Ausschluss fossiler Geschéafts-
modelle, aktive Eigentimerschaft. Wer nicht in diese
Standardoption einzahlen will, wahlt aus zertifizierten
Alternativfonds mit eigenen, verbindlichen Mindest-
kriterien, niedriger als im Standardfonds, aber hoch
genug, dass die Wahlfreiheit die Wirkung des Systems
nicht aushebelt. Der Fonds braucht ein unabhingiges
Ethikgremium nach dem Vorbild des schwedischen
Etikrddet, weisungsfrei gestellt und an internationalen
Normen ausgerichtet: am Pariser Abkommen, an den
UN-Prinzipien fUr verantwortungsvolles Investieren

Positionspapier - Doppelte Investitionsoffensive

(PRI) und am UN Global Compact. Das Mandat um-
fasst den vollen Instrumentenkasten von Unterneh-
mensdialog Uber aktive Eigentlimerschaft bis zum
Ausschluss, angewendet nach nachvollziehbaren,
dem politischen Zugriff entzogenen Kriterien. Da
fossile Vermogenswerte Uber Jahrzehnte erhebliche
Transitionsrisiken tragen, muss eine Kapitalanlage mit
diesem Zeithorizont sie reduzieren. Das sichert die
Rendite ab.

Reform der privaten Altersvorsorge — neue Chancen
nutzen: Renditestarkere, kostengiinstigere und ein-
fachere Produkte erleichtern den Zugang zum Kapital-
markt splrbar. Im Reformprozess, soll die Bundesre-
gierung ein staatliches Standarddepot per Rechtsver-
ordnung einfihren. Das sollte sie nutzen und starke
Nachhaltigkeitsprinzipien fest verankern, erganzt um
verbindliche Mindeststandards in den Zertifizierungs-
kriterien. Wer eigene Praferenzen verfolgt, wahlt zwi-
schen privaten Altersvorsorgedepots und alternativen
Standarddepots: Diese Privatautonomie sichert volle
Flexibilitat. Entscheidend ist nun, die Teilhabe von
Kleinanlegern am Kapitalmarkt durch Altersvorsorge-
programme und gezielte Finanzbildung weiter zu
fordern, damit mobilisiertes Kapital auch tatséachlich
in die Modernisierung flieBt.

Kleinanleger mit steuerlichen Anreizen gewinnen:
Steuerlich attraktive Anlageformen kénnen den ent-
scheidenden Hebel bilden. Vorbilder liefern bereits
erprobte Modelle: Das schwedische Investerings-
sparkonto (ISK) vereinfacht Wertpapiersparen durch
eine pauschale Kontobesteuerung statt komplizierter
Einzelverrechnung. Aus seinen Erfahrungen lassen
sich wertvolle Designanpassungen fir ein deutsches
Modell ableiten. Der franzésische Plan Epargne Avenir
Climat (PEAC) zeigt zudem, wie sich Vermogensauf-
bau gezielt mit Klimawirkung verbinden l3sst: Der
Staat setzt lediglich Nachhaltigkeitskriterien, wahrend
Anbieter die konkreten Produkte im Wettbewerb aus-
gestalten. Anders als die neue deutsche Frihstart-
rente, ein allgemeines Altersvorsorge-Instrument fur
Kinder und Jugendliche ohne Nachhaltigkeitsbindung,
zielt der PEAC gezielt auf klimawirksame Investitio-
nen; Beide Ansatze kdnnten sich sinnvoll erganzen
und sollen in einem deutschen Klimasparplan auf
den Weg gebracht werden.
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In Schwedens Pramienrente flieBen 2,5 der 18,5 Bei-
tragsprozentpunkte in die kapitalgedeckte Saule.
Wer keine eigene Fondswahl trifft, landet automa-
tisch im staatlichen Vorgabefonds AP7 Safa: rund
70 Prozent der etwa 6,5 Millionen Rentensparen,
64,4 Prozent allein durch passives Nichtentschei-
den (Pensionsmyndigheten, 2025).

Die Renditeerwartung ist keine Modellrechnung,
sondern eine 25-Jahres-Bilanz: Seit dem Start im
Jahr 2000 hat AP7 Safa kumuliert 651 Prozent er-
wirtschaftet, im Schnitt rund 11 Prozent jahrlich
und damit weit Uber dem gesetzlichen Ziel von zwei
Prozentpunkten Uber der umlagefinanzierten Ein-
kommensrente (AP7, 2025)>. Getragen wird das von
breiter passiver Streuung Uber rund 2.000 Untenr-
nehmen, altersabhangiger Umschichtung in Anlei-
hen und Kosten von nur 0,05 Prozent. Nur rund "13
Prozent der Sparer mit eigener Fondswahl schlagen
den Vorgabefonds langfristig (Pensionsmyndighe-
ten, 2026)>.

Genau hier liegt der Klimahebel: Weil die Voreinstel-
lung Uber den Grof3teil des Kapitals entscheidet,
wirkt jedes Nachhaltigkeitskriterium im Standanrd-
fonds unmittellbar auf rund 1.500 Mrd. schwedische
Kronen (etwa 135 Mrd. Euro). AP7 richtet das Port-
folio am Pariser Abkommen und am Ziel Netto-Null
2050 aus, schlieBBt Unternehmen aus Klima- und Um-
weltgrinden aus, baut ein Transitionsportfolio auf
(Ziel: 10 Prozent des Aktienfonds bis 2027) und Ubt
aktive Eigentlimerschaft aus, mit intensiviertem
Engagement bei 88 Prozent der emissionsintensivs-
ten Portfoliounternehmen (AP7, 2026).

Positionspapier - Doppelte Investitionsoffensive
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Fazit:

Jetzt investieren und
Deutschlands Starken funr
die Modernisierung nutzen.

Es braucht ein Sondervermogen, das Investitionen nach ihrenr
Wirkung steuenrt: Produktivitdtsgewinne und Emissionsreduktionen
als verbindliche MaBstabe. Einen stabilen Emissionshandel, der private
Investitionsentscheidungen kalkulierbar macht. Blended-Finance-
Instrumente, die 6ffentliches Kapital im Vielfachen hebeln. Die Voraus-
setzungen flr eine Investitionsoffensive sind in Deutschland und

in Europa gegeben. Jetzt braucht es den politischen Willen, sie zu
entfesseln.
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