IKB-Kapitalmarkt-News — Klimaschutz braucht Wirtschaftswachstum
15. Marz 2021

Autor: Dr. Klaus Bauknecht
Der IKB-Podcast! klausdieter.bauknecht@ikb.de

IKBﬂ IKB am Freitagmorgen Editor: Patrick von der Ehe

Deutsche Industriebank X A
Jetzt abonnieren-tnter ikb-blog.de/podcast patrick.ehe@ikb.de

Fazit: Wirtschaftswachstum und Klimaschutz werden oft als Gegenséatze betrachtet. Der Drang nach Wachstum zerstére
die Umwelt, so das zentrale Argument.

Doch ist es nicht umgekehrt? Ohne Wachstum gibt es keine gewinnbringenden Investitionsmaoglichkeiten und damit
keinen Wandel hin zu einer klimaneutralen deutschen Industrie. Fur Investitionen am Standort Deutschland ist vor allem
das globale Wachstum entscheidend, schlieBlich liegen die Hauptabsatzmarkte des deutschen Verarbeitenden Gewerbes
im Ausland. Ziel der Wirtschafts- und Klimapolitik in Deutschland muss es demnach vor allem sein, angebotsseitige
Anreize zu schaffen, damit das hohe globale Wachstum zunehmend durch Investitionen in Deutschland bedient wird.
Das kann nur funktionieren, wenn der Investitionsstandort Deutschland international attraktiv ist und bleibt —auch um
Akzente flr die globale Klimapolitik zu setzen.

Ein deutlich hoherer CO2-Preis, der durch Marktkréafte bestimmt wird, ware in Kombination mit einer allgemeinen Senkung
der Unternehmenssteuer ein erster Ansatz.

Um die Folgen des Klimawandels abzumildern will Deutschland bis zum Jahr 2050 weitgehend treibhausgasneutral werden. Fir
das deutsche Verarbeitende Gewerbe beinhaltet dies tiefgreifende Veranderungen, da die Industrie ein bedeutender Verbraucher
fossiler Brennstoffe ist und zudem Giiter wie Kraftfahrzeuge herstellt, die aktuell einen zuséatzlichen nennenswerten CO2-AusstoR3
verursachen. Jede Industriebranche hat vom Staat konkrete Vorgaben bekommen, wieviel CO:2 sie in den kommenden Jahren
ausstof3en darf, bzw. wie hoch die CO2-Reduktion sein muss. Die Hoffnung, dies ohne Produktionsriickgénge und damit Wert-
schopfungsverlusten am Standort Deutschland zu erreichen, beruht auf technologischem Fortschritt und erfordert somit bedeu-
tende Investitionen in neue Technologien.

Regulierung und hohere Kosten fur CO2-Emissionen sollen dazu fuhren, diese Veranderung voranzutreiben. Auch Steuern und
Anreize sollen das lokale Konsumverhalten andern. Eine veranderte lokale Nachfrage, aber vor allem angebotsseitige Auflagen
bzw. hohere Produktionskosten bendétigen enorme Investitionen, um den Industriestandort klimaneutral zu formen. Die enorme
Notwendigkeit zu investieren ist bereits in den letzten Jahren zu erkennen, besonders in der Automobilindustrie. Denn auch wenn
die Profitabilitét vieler kleiner Automobilzulieferer schon langer unter Druck ist, blieb ihre Investitionsquote dennoch hoch und hat
sogar weiter zugelegt.

Abb. 1: Jahresabschlusskennziffern von kleineren Automobilzulieferern —
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Klimapolitik forciert Investitionen —doch in welches Land?

Ein treibhausneutrales Deutschland erfordert tiefgreifende Investitionen, auch damit Geschaftsmodelle erhalten bleiben bzw. er-
folgreich angepasst werden kdnnen. So steht grundsétzlich eine Investitionsentscheidung an - und damit auch eine Entscheidung
fur oder gegen den Produktionsstandort Deutschland. Vor allem aufgrund des stéarkeren globalen Wachstums sind zudem Inves-
titionen in Auslandskapazitaten deutscher Unternehmen notwendig. Die Frage ist, welcher Teil der globalen Wertschépfungskette
auf den Industriestandort Deutschland zukiinftig fallen wird. Sind es vor allem ubliche Investitionen in Forschung und Entwicklung
oder auch Investitionen in klimaneutrale Produktionsprozesse und Kapazitaten? Lohnt es sich zu investieren, um einen Produkti-
onsprozess klimaneutral zu gestalten, oder ist die Investition im Ausland — und damit die Abwanderung von weniger klimafreund-
lichen Produktionsprozessen lohnender? Hier sind nicht nur die Klimaziele entscheidend, sondern das Gesamtpaket der Rahmen-
bedingungen, welche die Wirtschaftspolitik hinsichtlich Planungssicherheit, Kostenvorteile bzw. Investitionsanreize bietet.

Aufgrund der internationalen Arbeitsteilung und der Globalisierung von Produktionsketten spezialisiert sich Deutschland schon
seit Jahren auf eine hdhere Wertschépfung — angesichts des niedrigen deutschen Potenzialwachstums eine notwendige Entwick-
lung. Diese Entwicklung kdnnte durch die Klimaziele einen weiteren Schub bekommen. Dies gilt vor allem dann, wenn sich Klima-
auflagen in einzelnen Landern unterscheiden, bzw. die globale Nachfrage weniger sensitiv auf Klimaziele reagiert als diejenige in
Deutschland. So wirde der deutsche Industriestandort klimaneutraler werden, weniger aufgrund innovativer Produktionsprozesse,
sondern eher durch Spezialisierung. Dies wirde den Klimawandel nicht unbedingt aufhalten. Auf3erdem wird das globale Wirt-
schaftswachstum vor allem von Asien und nicht Europa getrieben. Wachstumsmarkte und damit grof3es Investitionspotenzial liegt
deshalb auRerhalb Europas.

Krisen erschweren Planungssicherheit —und verhindern damit private innovative Investitionen

Auch wenn die Klimaneutralitéat langfristig neue profitable Geschaftsmodelle bringen wird, entstehen kurzfristig erst einmal hohe
Kosten. Denn entweder steigen infolge von Umweltauflagen die Produktionskosten; oder Unternehmen missen fur neue Techno-
logien und Innovationen Kapital fiir Investitionen in die Hand nehmen. Und auch wenn die Vorteile einer klimaneutralen Produktion
fur alle zu erkennen sind, fehlt es kurzfristig an positiven 6konomischen Investitionsanreizen. Umweltauflagen schaffen negative
Anreize. Sie zwingen zwar zu Investitionen — aber nicht unbedingt am Produktionsstandort Deutschland.

Auch wenn diese Investition langfristig vor allem fiir die Gesellschaft insgesamt Sinn machen, fehlt es aus unternehmerischer
Sicht oftmals an Planungssicherheit. Nach drei Krisen in 15 Jahren ist es Unternehmen nicht zu veriibeln, wenn ihre Investitions-
entscheidungen vor allem vom kurzfristigen Ausblick getrieben werden. Langfristige Prognosen haben sich nach Finanz-, Euro-
und Coronakrise als wenig zielfuhrende Anker erwiesen. Das Investitionsverhalten ist deshalb eher von der aktuellen Lage als von
langfristigen Opportunitéten getrieben. Die Krisen haben eine gewisse Zurtickhaltung bei Investitionen in fundamental neue und
erst langfristig profitable Technologien mit sich gebracht. Laut Bundesbank wird diese Aversion vor neuen Technologien durch
den demografischen Wandel in Deutschland noch verstarkt — vor allem wenn der Kunde nicht bereit ist, hierfir einen héheren
Preis zu zahlen. Die Krisen haben namlich gelehrt, dass aktuelles Wachstum und damit volle Auftragsbiicher als Treiber fur In-
vestitionen entscheidender sind. Somit bedarf es eines anhaltend robusten Wirtschaftswachstums und klaren klimapolitischen
Rahmenbedingungen, damit Investitionen nach Deutschland gelenkt werden. Es ist wie mit einem Auto, dass eine neue Richtung
einschlagt — nur wenn das Auto rollt, kann man es steuern. Wachstumspolitik ist somit ein wichtiger Bestandteil einer nach-
haltigen Klimapolitik.

Ist das Ziel, die Industrie mit Hilfe von Investitionen am Produktionsstandort Deutschland neu auszurichten, bedarf es einer Wirt-
schaftspolitik, die trotz der Klimaauflagen einen ausreichend attraktiven Standort bietet. Der Industriestandort Deutschland muss
sich mit den neuen Klimaauflagen hinsichtlich seiner Rentabilitat im internationalen Vergleich behaupten. Das gilt nicht nur fur
Klimaauflagen, sondern betrifft grundséatzlich jeden Aspekt der Wirtschaftspolitik. Die letzten Jahre lief es eher in eine andere
Richtung: Unsicherheit Uber die Klimapolitik, ein steigender Arbeitnehmerentgeltanteil am Volkseinkommen sowie im internatio-
nalen Vergleich hohe Unternehmenssteuern belasten grundséatzlich die Attraktivitat des Investitionsstandorts Deutschland. Die
Rahmenbedingungen fir eine private Investitionsoffensive hin zu einer klimafreundlicheren Wertschdpfung sind deshalb aktuell
eher suboptimal.

Was treibt Investition?

In Deutschland wird schon seit vielen Jahren von einem Investitionsstau gesprochen. Staat sowie Privatsektor scheinen nicht
genug zu investieren. Dies gilt vor allem deshalb, weil mit dem demografischen Wandel die Notwendigkeit eines hoheren Kapital-
bedarfes pro Arbeitnehmer wachst. Doch was ist der entscheidende Treiber fir Investitionen? Empirische Analysen zeigen, dass
Wirtschaftswachstum der deutlich dominantere Treiber fur Investitionen und Kreditnachfrage ist als das Zinsniveau. Deshalb ist
der aktuelle Anstieg der Bundrenditen auch wenig zu beachten, wenn es darum geht, Implikationen fir die Realwirtschaft abzulei-
ten. Zinsen haben einen gewissen Einfluss, wenn sie deutlich gesenkt werden kénnen. Beim aktuellen Zinsniveau sind bedeutende
Zinssenkungen jedoch nicht moglich. Was allerdings ebenfalls einen gewissen Einfluss zu haben scheint, sind Risikopramien und
Bonitéatseinschatzungen von Unternehmen. Belasten wirtschaftliche Rahmenbedingungen Unternehmensprofitabilitdt und Bonitét,
wirkt sich dies negativ auf die Kreditnachfrage und damit auf private Ausristungsinvestitionen aus. In den letzten Jahren waren
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es vor allem groR3e, global aufgestellte Unternehmen, die stabile Bilanzen und Bonitéten gezeigt haben und weniger solche, die
vom Produktionsstandort Deutschland abhangig sind. Doch gerade diese groRen Unternehmen verfligen liber eine breite Auswabhl
an Investitionsstandorten.

Die konjunkturelle Unsicherheit der letzten Jahre hat die Uberragende Bedeutung von Wachstum als Investitionstreiber noch weiter
erhéht. Wenn es das Ziel ist, die Zinssensitivitat und damit die Attraktivitat von KfW-Férderprogrammen zu erhdhen, muss diese
Unsicherheit reduziert werden. Klare Rahmenbedingungen, attraktive Renditen und vor allem stabile Wachstumserwartungen
wirden die Investitionskreditnachfrage zunehmen lassen. Doch das Wachstum des Verarbeitenden Gewerbes in Deutschland
wird vor allem durch Exporte und damit durch globales Wachstum getrieben. Die lokale Nachfrage wird mittelfristig immer weniger
entscheidend sein, wahrend globale Standortiiberlegungen immer bedeutender werden. Ziel von Wirtschafts- und Klimapolitik
in Deutschland muss demnach vor allem sein, angebotsseitige Anreize zu schaffen, damit das hohe globale Wachstum
zunehmend durch Investitionen in Deutschland bedient wird. Es gilt also, Investitionsanreize in Deutschland zu generieren.
Denn nur das kann ausreichende Impulse liefern, um die lokale Industrie klimaneutral auszurichten. Wiinschenswert ist jedoch
nicht nur die Verwendung von lokalem sondern auch von globalem Kapital: Globale Investoren sollten sich trotz bzw. zunehmend
aufgrund klimafreundlicher Technologien entscheiden in Deutschland zu investieren. Deutschland wére dann nicht nur Vorbild in
Sachen Umweltbewusstsein, sondern vor allem als attraktiver Investitionsstandort. So wiirde Deutschland auf globaler Ebene
einen Beitrag fiir den Klimawandel schaffen — auf der Angebots- und der Nachfrageseite.

Doch wie kann das erreicht werden? Die lokale und globale Attraktivitat des Investitionsstandorts Deutschland muss im
Kontext der Klimaziele bewahrt bzw. ausgebaut werden. Dabei spielen die dafiir notwendigen Investitionen eine wesentliche
Rolle. So sollten zum Beispiel CO2z-Preise deutlich steigen und nicht selektiv gegensubventioniert werden. Der Klima-
schutz braucht ein effektives Marktpreissignal. Gleichzeitig sollten die héheren Kosten durch eine niedrigere allgemeine
Unternehmenssteuer kompensiert werden, um den Wettbewerbsstandort Deutschland grundsétzlich zu starken. In Kom-
bination wiirde dies klare Anreize fir klimafreundliche Investitionen bieten und die Notwendigkeit von immer mehr Regulierung
verringern. Geht es darum, Veréanderungen tatkraftig voranzutreiben, darf der Fokus nicht auf Regulierung und negativen
Anreizen liegen, sondern sollte sich auf globale Wachstumsimpulse zur dynamischen Veranderung der deutschen Wirt-
schaft konzentrieren.
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und iber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschréankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhéaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fiir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.

Ansprechpartner in der IKB Deutsche Industriebank AG

40474 Dusseldorf
Wilhelm-Botzkes-Stralle 1
Telefon +49 211 8221-0

Dr. Klaus Bauknecht
Volkswirtschaft
Telefon +49 211 8221-4118

15. Méarz 2021

Herausgeber: IKB Deutsche Industriebank AG

Rechtsform: Aktiengesellschaft

Sitz: DUsseldorf

Handelsregister: Amtsgericht Dusseldorf, HR B 1130
Vorsitzender des Aufsichtsrats: Dr. Karl-Gerhard Eick
Vorsitzender des Vorstands: Dr. Michael H. Wiedmann
Vorstand: Claus Momburg, Dr. Ralph Muller, Dr. Patrick Trutwein

[KBZ7

Deutsche Industriebank



