s IKBZ7

UNTERNEHMEN Deutsche Industriebank

17. Januar 2024

CO2-Bilanz der deutschen Industrie: Wo bleibt der
,Wumms*“?

Fazit: Die CO2-Bilanz der deutschen Industrie war im Jahr 2023 auf den ersten Blick
erfolgreich. SchlielRlich sind die Emissionen erneut deutlich zuriickgegangen. Doch
jungste Zahlen bestéatigen nur, was bereits seit 2010 der Fall ist: Der CO2-Ausstofl}
stagniert bzw. reduziert sich nur, wenn die Produktion sinkt. Der Konjunkturverlauf
und die Abwanderung bestimmen deshalb die Hohe des CO2-AusstoRRes der Indust-
rie mehr als die Transformation.

Es fehlt an einem bedeutenden Investitionsschub, um der Transformation einen
»Kickstart“ und die nétige Eigendynamik zu verleihen. Hohere CO2-Preise und eine
gleichzeitige Subventionierung von Investitionen reichen nicht aus. Eine erfolgrei-
che Klima- bzw. Transformationspolitik bendtigt alle Aspekte, die Deutschland zu ei-
nem investitionsfreundlichen Land machen und das Potenzialwachstum verbessern.
Dazu gehdren stabile Rahmenbedingungen bzw. Planungssicherheit, effiziente Kos-
tenstrukturen, eine tragbare Steuerlast, aber auch eine hdhere Investitionsquote des
Staates.

CO2-Ausstol3 im Jahr 2023 gesunken, aber kein Erfolg der Transformation

Laut dem Think Tank Agora ist der CO2-Ausstol3 der deutschen Industrie im Jahr 2023 um
rund 20 Mio. Tonnen zuriickgegangen. Als Grund hierfur wird die Produktionsdrosselung
genannt — vor allem von energieintensiven Branchen. Dies ist auf den ersten Blick nicht
Uberraschend. Wird weniger produziert, dann fallt der Energieverbrauch bzw. CO2-Aus-
stol3 geringer aus. Spannender ist hingegen, wie sich eine wieder wachsende Industriepro-
duktion auf die CO2-Emissionen auswirken wirde. Ein wesentliches Ziel der Transforma-
tion hin zur Klimaneutralitat ist es ja, den CO2-AusstoR3 pro Produktionseinheit — die soge-
nannte CO2-Intensitat — zu reduzieren bzw. perspektivisch zu eliminieren. Die Transforma-
tion der Wirtschaft schreitet also voran, wenn jede produzierte Einheit der Industrie einen
immer kleineren CO2-Ausstol3 generiert, bzw., wenn der Ausstol3 bei konstanter Produk-
tion zurtickgeht. Nur so ist der angestrebte und durch die CO2-Ziele definierte Emissions-
riickgang mit einer konstanten oder weiter wachsenden, industriellen Wertschépfung am
Standort Deutschland in Einklang zu bringen. Stagniert hingegen die Transformation, sind
die Ziele nur mit Wohlstandsverlusten bzw. Produktionsriickgangen zu erreichen, was wie-
derum die gesellschaftliche Akzeptanz der Transformation und damit ihre Realisierung in
Frage stellt.
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Abb. 1: CO2-Emissionen und Ziele der deutschen Industrie
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Quelle: Umweltbundesamt

Die Industrie hat zwei Mdglichkeiten, ihre CO2-Ziele zu erreichen. Entweder gestaltet sie
ihren Produktionsprozess klimaneutral und die Transformation gelingt, oder sie produziert
einfach weniger am Standort Deutschland. Nachhaltige Produktionsriickgénge waren dann
mit Stilllegungen und Produktions- sowie Emissionsverlagerungen verbunden und wéren
weder fur den Wohlstand in Deutschland noch firr das globale Klima forderlich. Da die
deutsche Wirtschaft im Jahr 2023 leicht geschrumpft ist bzw. das Verarbeitenden Gewerbe
mit einer schwachen Nachfrage zu kdmpfen hatte, ist ein Riickgang des CO2-AusstoRes
weder Uberraschend noch ein Zeichen fur eine erfolgreiche Transformation bzw. mehr
Nachhaltigkeit.

Grundsatzlich stellt sich die Frage, wieviel vom Emissionsriickgang auf die schwache Kon-
junktur und Produktionsverlagerung zurtickzufiihren ist und wieviel auf die Transformation.
Ist die Erreichung der CO2-Ziele im Jahr 2023 also auch ein Erfolg der Klimapolitik oder
nur ein Zeichen struktureller Schwéache. Laut dem Sachverstandigengutachten vom No-
vember 2023 liegt das Potenzialwachstum der deutschen Wirtschaft in den néchsten Jah-
ren bei nur 0,4 % p.a.. Dies wiederum ware mit einem strukturellen Riickgang der Indust-
rieproduktion in Deutschland verbunden (siehe |IKB Kapitalmarki-News 14. November
2023), und der CO2-Ausstol3 wiirde weiter sinken. Dies ware jedoch nicht als Erfolg zu
werten — weder der Transformation noch der Klimapolitik.

Abb. 2: CO2-Intensitat des Verarbeitenden Gewerbes, 1995 = 100
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Die CO2-Intensitat der Industrie ist in den Jahren 1995 bis 2010 deutlich gesunken und hat
sich so gut wie halbiert. Der Riickgang war sowohl Folge einer wachsenden Produktion
(rund 30 %) als auch eines gleichzeitig sinkenden CO2-AusstoRes (rund 20 %). Selbst
energieintensive Branchen konnten in dieser Phase ihre Produktion steigern. Deshalb war
der Rickgang des CO2-Ausstol3es ein klares Indiz fir die Transformation der deutschen
Industrie. Jedoch ist der Anteil der energieintensiven Branchen an der Produktion des Ver-
arbeitenden Gewerbes von 23 % auf 19 % gesunken, was ebenfalls zum Riickgang der
CO2-Intensitat beigetragen hat.
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In der Phase 2010 bis 2021 ist die CO2-Intensitat hingegen relativ stabil geblieben. Dies
gilt auch fur den Anteil der energieintensiven Branchen am Verarbeitenden Gewerbe. Seit
2010 stagniert also die Transformation.

In den Jahren 2022 und 2023 ist die CO2-Intensitat dann wieder deutlich gesunken. Ist
dies ein Indiz fur eine neues Momentum auf dem Transformationsweg? Eher nicht. Denn
diese Verringerung kann vor allem durch einen deutlichen Produktionsriickgang erkléart
werden. So haben alle bedeutenden energieintensiven Branchen — Chemie, Metall, Papier
und Glas —im Jahr 2022 und vor allem im Jahr 2023 Produktionseinbuf3en verzeichnet. Der
Ruckgang in diesen Branchen war auch deutlich ausgepragter als im gesamten Verarbei-
tenden Gewerbe. Somit ist der Produktionsanteil energieintensiver Branchen erneut ge-
sunken, vor allem im Jahr 2023. Empirisch kann der Verlauf der CO2-Intensitéat des Verar-
beitenden Gewerbes deshalb durch den Anteil und die Produktion energieintensiver Bran-
chen erklart werden. Vor allem seit 2010 scheint ein Riickgang des CO2-Ausstol3es pro
produzierte Einheit nur aus einer Verringerung des Produktionsanteils der energieintensi-
ven Branchen zu resultieren. Konjunkturverlauf und Abwanderung scheinen also eher als
die Transformation die Hohe des CO2-Ausstolies zu bestimmen — zumindest auf makro-
o6konomischer Ebene. Auch angesichts des zuriickhaltenden Investitionsverhaltens ist eine
Transformation der Industrie kaum zu erkennen. Was muss also passieren, damit die
Transformation gelingt?

Abb. 3: Deutsche Ausristungsinvestitionen in % des BIP
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Einschatzung: Effektiver Weg zur Klimaneutralitat braucht Initialzindung

Wichtig fur eine erfolgreiche Transformation ist eine erste entscheidende und ausreichend
grof3e Anstrengung: Eine Kombination aus Besteuerung des CO2-Austol3es bei gleichzei-
tig bedeutenden Investitionsschiiben ist notwendig, um die Transformation einzuleiten
bzw. ein Momentum aufzubauen. Viele Experten sind sich einig, dass nach solch einem
Schub die Transformation eine Eigendynamik entwickeln wird, unterstitzt von sinkenden
Kosten erneuerbarer Energien. Doch ohne eine anfangliche und dann anhaltende hohe In-
vestitionsbereitschaft werden die negativen Anreize der Politik, — also die CO2-Besteue-
rung bzw. eskalierende Kosten fur fossile Energie — zu keiner Transformation am Standort
Deutschland fiihren, sondern nur zu Abbau und Verlagerungen von Produktionskapazita-
ten. Erfolgreiche Klimapolitik braucht einen staatlichen Wumms, um so schnell wie mdglich
sichtbare Ergebnisse zu generieren, die Transformation nachhaltig einzuleiten und so Opti-
mismus bzw. Zustimmung von Gesellschaft und Wirtschaft sicherzustellen. Der aktuelle
graduelle Ansatz dauert zu lange, und mangels ausreichender Investitionen gelingt kein
positiver Zyklus von Transformation und Wachstum.

Die Notwendigkeit eines immensen Investitionsbedarfs wird immer wieder betont. Und
staatliche Banken wie die KfW bieten eine Reihe von Férderprogrammen an, um die effek-
tiven Kosten bei der Finanzierung der Transformation zu reduzieren. Dennoch bleibt die
Investitionsbereitschaft grundsétzlich eher bescheiden — vor allem in der Industrie. Die In-
vestitionen verzeichnen keinen spirbaren Anstieg ihrer Dynamik bzw. zeigen keine
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zunehmende Unabhangigkeit vom Konjunkturverlauf. Doch dies ist notwendig, um den Ka-
pitalstock nicht nur auszuweiten, sondern auch zu erneuern. Auch die staatlichen Investiti-
onen als wichtiger Anker flr private Investitionen reichen bis dato bei weitem nicht aus.
Um einen Durchbruch bei der Transformation zu erzielen, bedarf es deshalb eines mutigen
Handelns und eines Umdenkens in Bezug auf die Schuldenbremse. Erbsenzéhlerei ist
nicht gefragt.

Transformation benétigt eine Erneuerung des Kapitalstocks auf breiter Basis, etwas, das
bis dato nicht ausreichend in Gang gekommen ist. Trotz vielfaltiger Férderprogramme und
hoherer Energiesteuern fehlen klare positive Investitionsanreize fir die Transformation:
Die zuklnftige Rentabilitat des investierten Kapitals muss sich erhéhen. Da viele neue
Technologien erst einmal eine niedrige bzw. negative Rendite aufweisen, muss der Staat
spurbar nachhelfen, um ein Momentum zu generieren und die Anfangsphase zu tberbru-
cken. Der ,Inflation Reduction Act” in den USA ist ein Beispiel dafurr, wobei dieser von ei-
ner kréftigen Investitionsbereitschaft in den USA Ruckenwind erhélt. Die Lehre daraus:
Eine erfolgreiche Klima- bzw. Transformationspolitik beinhaltet alle Aspekte, die Deutsch-
land zu einem investitionsfreundlichen Land machen. Dazu gehéren stabile Rahmenbedin-
gungen bzw. Planungssicherheit, effiziente Kostenstrukturen, eine tragbare Steuerlast,
eine hohere Investitionsquote des Staates und Blrokratieabbau.

Angesichts der nur moderaten Investitionsbereitschaft des Privat- und Staatssektors ist die
aktuelle Entwicklung nicht Giberraschend. Hohe Investitionshirden bedeuten, dass stei-
gende CO2-Preise keine Anreize fur technologischen Wandel darstellen, sondern eher fir
Abwanderung sorgen. Der Gedanke, durch Kosten und Subventionen klare Anreize flr
neue Technologien zu schaffen, ist zwar im Ansatz richtig. Doch ohne eine entsprechende
Investitionsbereitschaft werden diese Anreize die falschen Konsequenzen mit sich bringen.
Entscheidend ist deshalb, dass die Politik steigende Energiekosten immer im Kontext der
eigentlichen Investitionen beurteilt und nicht positiven Anreizen gegeniberstellt. Nur CO2-
Preise anzuheben und Investitionen zu subventionieren, reicht fur eine erfolgreiche Trans-
formation nicht aus. Denn die CO2-Steuern missen die Unternehmen bezahlen; Subven-
tionen allein fihren deswegen nicht notwendigerweise zu héheren Investitionen und damit
zur Transformation. Der Erfolg einer CO2-Bepreisung muss deshalb im Kontext aller Trei-
bern von Investitionen beurteilt werden.

Autor: Dr. Klaus Bauknecht Editor: Patrick von der Ehe
Tel. +49 211 8221 4118 Tel. +49 211 8221 4776
klausdieter.bauknecht@ikb.de patrick.ehe@ikb.de



IKBZ7

IKB Kapitalmarkt-News | 17. Januar 2024 Deutsche Industriebank

Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fiir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. AuRerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung 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 er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persdnlichen Verhéaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

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

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fur gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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