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Finanzierung ist ein Schliisselfaktor, um die notwendigen In-
vestitionen in den Klimaschutz zu mobilisieren und die Ziele
der Klimapolitik zu erreichen. Die Daten des KfW-Klimabaro-
meters geben Einblicke in den Finanzierungsmix mittelstandi-
scher Klimaschutzinvestitionen. In der Gesamtschau werden
Klimaschutzinvestitionen von mittelstandischen Unternehmen
gegenwartig zu grofRen Teilen aus Eigenmitteln finanziert. Ver-
glichen mit dem Jahr 2021 ist deren Anteil am Finanzierungs-
mix allerdings von 51 auf 46 % im Jahr 2023 gesunken. Der
Bankkredit ist das wichtigste externe Finanzierungsinstrument.
Rund 29 % der aufgebrachten Investitionsvolumina fiir Klima-
schutzprojekte wurden im Jahr 2023 mithilfe von Bankkrediten
finanziert — das ist ein Anstieg um 5 Prozentpunkte gegeniiber
2021. Zuwéachse gab es auch beim Einsatz 6ffentlicher For-
dermittel. Mittelstdndische Unternehmen haben im Jahr 2023
im Durchschnitt 22 % der getétigten Klimaschutzinvestitionen
Uber Fordermittel finanziert — das ist ein Plus von 3 Prozent-
punkten gegentiber 2021.

Der Bedeutungszuwachs von Bankkrediten und Férdermitteln
im Zeitablauf ist auf die Zunahme des durchschnittlichen In-
vestitionsvolumens zurtickzufiihren. So stieg die durchschnitt-
liche Investitionshéhe eines mittelstandischen Unternehmens
— sofern Klimaschutzinvestitionen getéatigt wurden — nominal
von 44.000 EUR im Jahr 2021 und 106.000 EUR im Jahr 2022
auf 146.000 EUR im Jahr 2023. Sie hat sich damit im Zeit-
raum von 2021 bis 2023 mehr als verdreifacht.

Der Vergleich fir das Jahr 2023 zeigt, dass der Fremdmittel-
anteil in Form von Bankkrediten und Fordermitteln bei der Fi-
nanzierung von Klimaschutzinvestitionen mit durchschnittlich
51 % merklich hoher ausfallt als bei der Investitionsfinanzie-
rung im Mittelstand allgemein mit einem Anteil von 45 %. Ins-
besondere nehmen Férdermittel bei Klimaschutzinvestitionen
einen groRReren Anteil ein (22 versus 13 %).

Fur mehr als ein Drittel der mittelstdndischen Unternehmen
sind fehlende finanzielle Ressourcen ein relevantes Hemmnis
bei der Umsetzung von Klimaschutzprojekten. Diese stechen
insbesondere fiir energieintensive Unternehmen mit einem
Energiekostenanteil von 10 % und mehr hervor. Fir 56 % die-
ser Unternehmen stellen finanzielle Restriktionen ein relevan-
tes Investitionshemmnis flr Klimaschutzinvestitionen dar.
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Die Finanzierungshemmnisse unterstreichen die hohe Bedeu-
tung offentlicher Fordermittel fir die Realisierung der griinen
Transformation. Férdermittel wie Investitionszuschiisse, zins-
verbilligte Darlehen oder Risikolibernahmen tragen zur Schlie-
Bung von Finanzierungsliicken bei, senken Finanzierungskos-
ten oder teilen das Risiko griiner Investitionstatigkeiten, ge-
rade bei Einsatz neuartiger Klimaschutztechnologien.

Die Transformation der Wirtschaft zur Klimaneutralitat erfor-
dert umfangreiche Investitionen. Bis zum Jahr 2045 sind im
Unternehmenssektor mehr als 120 Mrd. EUR an jahrlichen In-
vestitionen erforderlich, um das deutsche Klimaneutralitatsziel
erreichen zu kénnen.! Rund die Halfte, gut 60 Mrd. EUR ms-
sen dabei von mittelstandischen Unternehmen getatigt wer-
den.? Der Mittelstand hat in den vergangenen Jahren seine
Klimaschutzinvestitionen bereits deutlich ausgeweitet. Die ag-
gregierten inlandischen Klimaschutzinvestitionen der mittel-
standischen Unternehmen stiegen von nominal 27 Mrd. EUR
im Jahr 2021 auf 35 Mrd. EUR im Jahr 2023 an (Grafik 1). Der
Vergleich der momentanen Investitionstatigkeit mit dem not-
wendigen Investitionsbedarf zur Erreichung von Klimaneutrali-
tat zeigt jedoch, dass nahezu eine Verdopplung der jahrlichen
Investitionsbemihungen im Mittelstand notwendig ist.

Grafik 1: Klimaschutzinvestitionen des Mittelstands in
Deutschland?®

Volumen in Mrd. EUR

2021 2022 2023

Quelle: Kfw-Klimabarometer 2022, 2023, 2024.
Neben anreizkompatiblen politischen Rahmenbedingungen ist

die Sicherstellung der Finanzierung ein zentraler Gelingens-
faktor fur die Realisierung der notwendigen Investitionen. Die
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Daten des KfW-Klimabarometers geben Einblicke, welcher Fi-
nanzierungsmix gegenwartig bei mittelstandischen Klima-
schutzinvestitionen zum Einsatz kommt, und liefern Hinweise
zu den Herausforderungen, mit denen mittelstandische Unter-
nehmen bei der Finanzierung von KlimaschutzmalRnahmen
konfrontiert sind.

Im Mittelstand dominieren eigene Mittel zur Finanzierung
von Klimaschutzinvestitionen

Klimaschutzinvestitionen werden von mittelstdndischen Unter-
nehmen gegenwartig zu grofl3en Teilen aus Eigenmitteln finan-
ziert. Hierunter fallen die Innenfinanzierung aus einbehaltenen
Gewinnen, Abschreibungen und Riicklagen sowie Einlagen
von Gesellschaftern und konzerninterne Finanzierungsmo-
delle. Im Jahr 2023 finanzierte der Mittelstand nahezu die
Halfte aller getatigten Klimaschutzinvestitionen aus eigenen
Mitteln (Grafik 2).

Grafik 2: Finanzierungsmix von Klimaschutzinvestitionen im
Mittelstand im Jahr 2023

Anteile am Investitionsvolumen in Prozent
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Quelle: KfW-Klimabarometer 2024.

Auch in den beiden Vorjahren dominierten Eigenmittel den Fi-
nanzierungsmix. Verglichen mit dem Jahr 2021 ist deren An-
teil allerdings von 51 auf 46 % im Jahr 2023 gesunken (Gra-
fik 3). Wie in den vergangenen Jahren nimmt den Léwenanteil
beim Eigenmittel-Einsatz die Innenfinanzierung ein. 86 % der
im Jahr 2023 eingesetzten eigenen Mittel stammen wiederum
aus einbehaltenen Gewinnen, Abschreibungen oder Rickla-
gen.

Der Bankkredit ist das wichtigste externe Finanzierungsinstru-
ment. Rund 29 % der aufgebrachten Investitionsvolumina fur
Klimaschutzprojekte wurden im Jahr 2023 mithilfe von Bank-
krediten (inkl. Kontokorrentkredit) finanziert. Das ist der zweite

Zuwachs in Folge (2022: 27 %, 2021: 24 %) und ein Anstieg
um 5 Prozentpunkte gegeniiber 2021. Zuwachse gab es auch
beim Einsatz 6ffentlicher Férdermittel. Mittelstdndische Unter-
nehmen haben im Jahr 2023 22 % der getatigten Klimaschutz-
investitionen tber Fordermittel finanziert — ein Plus von 3 Pro-
zentpunkten gegentiber 2021. Dazu zahlen beispielsweise
staatliche Investitionszuschiisse oder zinsverbilligte Darlehen.
Sonstige Finanzierungsquellen, wie borsliche Kapitalmarktin-
strumente (z. B. Anleihen und Aktien) oder aufRerbérsliches
Beteiligungskapital (z. B. Wagniskapital, Private Equity) spie-
len aktuell nur eine untergeordnete Rolle bei der Finanzierung
mittelsténdischer Klimaschutzinvestitionen. Im Zeitraum 2021
bis 2023 entfielen nur 2 bis 4 Prozent des Finanzierungsmixes
auf diese Kategorien. Eine Kapitalmarktfinanzierung dirfte mit
Blick auf die Kosten und Komplexitat fur viele mittelstandi-
schen Unternehmen unattraktiv sein. Zudem erreicht ihr Fi-
nanzierungsbedarf haufig nicht die GréRenordnung, die bei-
spielsweise fur die Emission einer Anleihe erforderlich ware.

Aufgrund steigender Projektgrdf3en haben Bankkredite
und Fordermittel im Zeitablauf an Bedeutung gewonnen
Es deutet viel darauf hin, dass der Bedeutungszuwachs insbe-
sondere der Kreditfinanzierung, aber auch des Férdermitte-
leinsatzes auf die Zunahme der durchschnittlichen Investiti-
onsvolumina im Zeitraum von 2021 bis 2023 zuriickzufiihren
ist. Mit gréBerem Projektvolumen nimmt der Fremdfinanzie-
rungsbedarf bei Investitionsvorhaben in aller Regel zu.

Zwar hat die Investitionshaufigkeit mittelstandischer Unterneh-
men im Bereich Klimaschutz im Zeitablauf deutlich abgenom-
men. Der Anteil von Unternehmen mit entsprechend umge-
setzten Investitionsprojekten sank in der Gesamtschau um

15 Prozentpunkte von 23 % im Jahr 2021 auf 8 % im Jahr
2023. Diejenigen Unternehmen, die mindestens eine Investi-
tion mit Klimaschutzbezug durchgefiihrt haben, haben aller-
dings die dafur aufgebrachten durchschnittlichen Investitions-
volumina deutlich ausgeweitet. Dies gilt fur alle Unterneh-
mensgrolRenklassen und Branchen (Grafik 4). In der Gesamt-
schau stieg die durchschnittliche Investitionshdhe eines mittel-
sténdischen Unternehmens (sofern Klimaschutzinvestitionen
getatigt wurden) von nominal 44.000 EUR im Jahr 2021 und
106.000 EUR im Jahr 2022 auf 146.000 EUR im Jahr 2023.
Sie hat sich damit im Zeitraum von 2021 bis 2023 mehr als
verdreifacht. Gleichzeitig machte auch der Median einen deut-
lichen Sprung nach oben. Die Halfte der mittelstandischen
Klimainvestitionsvorhaben hatte demnach im Jahr 2023 ein In-
vestitionsvolumen von weniger als 35.000 EUR (2022: 30.000
EUR, 2021:19.000 EUR). Das entspricht nahezu einer Ver-
dopplung des Medianwertes innerhalb von drei Jahren.*

Grafik 3: Finanzierung von Klimaschutzinvestitionen im Mittelstand im Zeitablauf

Anteile am Investitionsvolumen in Prozent®
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Quelle: KfW-Klimabarometer 2022, 2023, 2024.
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Grafik 4: Entwicklung durchschnittlicher Investitionsvolumina fir Klimaschutzvorhaben im Mittelstand

Durchschnitt je Unternehmen in TEUR; nur Unternehmen, die Investitionen mit Klimaschutzbezug umgesetzt haben
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Quelle: Kfw-Klimabarometer 2022, 2023, 2024.

Diese Anstiege kdnnten ein Hinweis darauf sein, dass in den
zurlickliegenden Jahren eine Vielzahl der realisierten Investiti-
onsprojekte eher ,Low hanging fruits“ waren und jetzt ver-
mehrt grol3ere Projekte mit deutlich hdheren Anfangsinvestiti-
onen in den Vordergrund riicken.

Die Auswertung nach UnternehmensgréfRenklassen zeigt,
dass die kleinen Unternehmen den grof3ten Anstieg bei der
durchschnittlich realisierten Investitionsh6he hatten (Grafik 4).
Sie weiteten ihre durchschnittlichen Investitionen von nominal
38.000 EUR im Jahr 2021 auf 104.000 EUR im Jahr 2023 aus
(+274 %). An zweiter Stelle rangieren Kleinstunternehmen mit
einer Erhdhung des durchschnittlichen Investitionsvolumens
um +257 % in dem betrachteten Dreijahreszeitraum (von
23.000 EUR im Jahr 2021 auf 59.000 EUR im Jahr 2023). In
der Branchenbetrachtung stechen der Bau und Handelssektor
hervor. Beim Bau nahm das durchschnittlich getatigte Investiti-
onsvolumen im Bereich Klimaschutz im Zeitraum von 2021 bis
2023 um nominal 376 % zu (2023: 109.000 EUR), beim Han-
del war ein Zuwachs von 350 % zu verzeichnen (2023:
119.000 EUR).

Die Differenzierung des Finanzierungsmixes nach Hohe des
Investitionsbetrages fiir das Jahr 2023 unterstreicht, dass mit
steigender Investitionssumme der Fremdmittelanteil in Form
von Bankkrediten und Fordermitteln am Finanzierungsmix von
mittelstdndischen Klimaschutzinvestitionen deutlich zunimmt
(Grafik 5). Wahrend Klimaschutzinvestitionen mit Betragen un-
ter 10.000 EUR im Durchschnitt noch zu 86 % durch Eigenmit-
tel gestemmt werden, schrumpft dieser Anteil bei Investitionen

nach Branche
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Uber 80.000 EUR auf nur noch 44 %. Der Anteil von Bankkre-
diten steigt dagegen von durchschnittlich 10 auf 30 % und der
Anteil von Férdermitteln von 3 auf 24 %, wobei Fordermittel
auch Forderkredite inkludieren kénnen, die von Hausbanken
durchgeleitet wurden. Ins Auge sticht dabei der sehr starke
Anstieg des Fordermitteleinsatzes bei héheren Investitions-
summen. Hier kdnnte eine Rolle spielen, dass bei gro3volumi-
geren Klimaschutzinvestitionen der Aufwand fur die Beantra-
gung von Férdermitteln weniger ins Gewicht fallt und daher
Fordermittel haufiger in Anspruch genommen werden. Gleich-
zeitig konnte die starkere Einbindung von Fdérdermitteln auch
ein Indiz dafiir sein, dass die Umsetzung gerade von gréf3eren
Klimaschutzprojekten die Finanzkraft von vielen Unternehmen
Ubersteigt und der Einsatz von Fordermitteln zur SchlieBung
von Finanzierungslicken umso wichtiger wird.

Um das Bild abzurunden, zeigt Grafik 6 die Entwicklung des
Finanzierungsmixes von Klimaschutzinvestitionen differenziert
nach UnternehmensgréR3enklassen und Branchen fir den
Zeitraum von 2021 bis 2023. Zwar schwankt die Zusammen-
setzung des Finanzierungsmixes uber die Segmente hinweg
leicht, ein eindeutiger Zusammenhang zwischen dem Einsatz
von Bankkrediten bzw. Fordermitteln und der jeweiligen Unter-
nehmensgrélRe oder Branche ist jedoch nicht zu erkennen.
Dieser Eindruck wird auch durch entsprechende Regressions-
analysen untermauert. Vielmehr bestatigen diese Analysen,
dass die jeweilige Investitionshéhe tatséchlich der entschei-
dende Faktor fur den Umfang der Einbindung von Bankkredi-
ten bzw. Fordermitteln zu sein scheint.®

Grafik 5: Finanzierungsmix von mittelstdndischen Klimaschutzinvestitionen nach Héhe der Investitionssumme im Jahr 2023

Anteile am Investitionsvolumen in Prozent
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Grafik 6: Finanzierung von Klimaschutzinvestitionen nach UnternehmensgréRenklassen und Branchen

Anteile am Investitionsvolumen in Prozent®
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Quelle: KfW-Klimabarometer 2022, 2023, 2024.

Verglichen mit der allgemeinen Investitionsfinanzierung
werden bei der Finanzierung von Klimaschutzinvestitio-
nen mehr Fremdmittel eingesetzt

Gibt es Unterschiede im Finanzierungsmix von Klimaschutzin-
vestitionen im Vergleich zur Finanzierung von Investitionen im
Mittelstand allgemein? Antworten hierauf liefert ein Vergleich
mit Ergebnissen des KfW-Mittelstandspanels (Grafik 7).7

Die Gegenuberstellung fur das Jahr 2023 zeigt, dass der
Fremdmittelanteil in Form von Bankkrediten und Fordermitteln
bei der Finanzierung von Klimaschutzinvestitionen mit 51 %
héher ausféllt als bei der allgemeinen Investitionsfinanzierung
im Mittelstand mit einem Anteil von 45 %. Auffallig ist dabei,
dass bei der Finanzierung von Klimaschutzinvestitionen deut-
lich mehr Férdermittel zum Einsatz kommen (Anteil von 22 %
am Finanzierungsmix 2023 versus 13 % bei allgemeinen In-
vestitionen des Mittelstands). Der verhaltnisméaRig hohe Anteil
der eingesetzten Fordermittel dirfte das vielfaltige Angebot
von offentlichen Forderprogrammen fir Klimaschutzinvestitio-
nen widerspiegeln. Ein derartiges breites Forderangebot liegt
darin begrundet, dass Klimaschutzinvestitionen haufig mit
Marktversagenstatbestédnden konfrontiert sind. Nicht

Grafik 7: Finanzierungsmix-Vergleich Klimaschutzinvestitionen
gegenuber Gesamtinvestitionen im Mittelstand 2023
Anteile am Investitionsvolumen in Prozent
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Quelle: KfW-Klimabarometer 2024, KfW-Mittelstandspanel 2024.
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vollstéandig internalisierte externe Umweltschadenskosten in
den Projektkalkulationen von Verursachern von Umweltscha-
den oder die asymmetrische Informationsverteilung zwischen
Geldgebern und Projektverantwortlichen gerade bei der Ein-
fuhrung neuartiger Klimaschutztechnologien kénnen dazu fuh-
ren, dass Klimaschutzprojekte im Rendite-Risiko-Profil
schlechter abschneiden als fossilbasierte bzw. klimaschédli-
che Investitionsalternativen. In der Folge wiirde weniger in Kili-
maschutzprojekte investiert als volkswirtschaftlich wiinschens-
wert ware. Forderprogramme in Form von Zuschtssen, zins-
verbilligten Darlehen oder staatlicher Risikoiibernahmen sol-
len dem entgegenwirken.

Die vorherigen Ausfuihrungen haben bereits gezeigt, dass mit
steigenden ProjektgréRen der Anteil von Bankkrediten am Fi-
nanzierungsmix mittelstandischer Klimaschutzinvestitionen
kontinuierlich zugenommen hat. Mit einem Anteil von zuletzt
29 % im Jahr 2023 hat sich damit die Bedeutung des Bankkre-
dits dem Vergleichswert im Bereich der allgemeinen Investiti-
onsfinanzierung angenéhert (32 %). Trotz Wachstums sind die
im Jahr 2023 von den Mittelstéandlern durchschnittlich getatig-
ten Investitionssummen im Bereich Klimaschutz nach wie vor
kleiner als bei Investitionen allgemein (146.000 EUR versus
200.000 EUR). Neben einem kleineren Forderangebot fir all-
gemeine Investitionen durfte dies ein wesentlicher Erklarungs-
grund dafiir sein, dass der Bankkredit aktuell noch eine leicht
starkere Rolle im Finanzierungsmix bei den Investitionen all-
gemein einnimmt.

Betrachtet man die relative Haufigkeit der Nutzung von Bank-
krediten, ergibt sich ein etwas veréndertes Bild. Im Jahr 2023
setzten 27 % der mittelstandischen Unternehmen mit Klima-
schutzinvestitionen Bankkredite zur Finanzierung ihrer Investi-
tionsprojekte ein. Bei Unternehmen mit allgemeinen Investitio-
nen lag die Nutzung mit 23 % leicht darunter. Wenn Bankkre-
dite eingesetzt werden, dann decken diese in beiden Féllen
haufig einen betrachtlichen Teil des Finanzierungsbedarfs. Bei
Klimaschutzinvestitionen finanzieren diese im Durchschnitt



60 % der anfallenden Investitionssumme, bei allgemeinen In-
vestitionen rund 69 % des Investitionsbetrages.®

Fir mehr als ein Drittel der mittelstdndischen Unterneh-
men sind fehlende finanzielle Ressourcen ein relevantes
Hemmnis bei der Umsetzung von Klimaschutzprojekten
Die Ergebnisse des KfW-Klimabarometers 2024 zeigen, dass
mittelstandische Unternehmen bei der Umsetzung von Klima-
schutzinvestitionen mit einer Vielzahl von Hemmnissen kon-
frontiert sind. An erster Stelle der von den Unternehmen am
haufigsten genannte Hemmnisse steht die Unsicherheit Uber
die Wirtschaftlichkeit der Klimaschutzinvestition. 47 % der mit-
telstdndischen Unternehmen stufen dieses Hemmnis als sehr
relevant oder eher relevant ein. Auf Platz zwei rangieren be-
reits fehlende finanzielle Ressourcen (36 %), gefolgt von lan-
gen Planungs- und Genehmigungsverfahren (35 %).

Die Segmentierung nach Unternehmensgrof3e, Branche und
Energieintensitat der Unternehmen macht deutlich: Finanzielle
Restriktionen stellen am haufigsten fur Unternehmen des Ver-
arbeitenden Gewerbes (45 %) sowie energieintensive Unter-
nehmen (56 %) ein sehr relevantes oder eher relevantes
Hemmnis fiir Klimaschutzinvestitionen dar (Grafik 8). Dabei
sticht insbesondere letzteres Mittelstandssegment deutlich
heraus. Nahezu ein Drittel der Unternehmen (32 %) mit einem
Energiekostenanteil von 10 % und mehr geben an, dass feh-
lende finanzielle Ressourcen fir sie ein ,sehr relevantes*
Hemmnis fur die Umsetzung von Klimaschutzinvestitionen ist.
Dies liegt deutlich Gber den Durchschnitt aller mittelstandi-
scher Unternehmen (19 %). Ein Grund fiir die besonders hohe
Relevanz dieses Investitionshemmnisses fur energieintensive
Unternehmen konnte darin liegen, dass gerade diese Unter-
nehmen sich bei der Transformation ihrer bisher tiberwiegend
fossilbasierter Geschéaftsmodelle hohen Investitions- und da-
mit Finanzierungsbedarf gegeniibersehen, was die Finanzkraft
der Unternehmen utberfordern kann. Nach Unternehmens-
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groRRe allein zeigen sich — mit Ausnahme der Kleinstunterneh-
men — indes keine markanten Unterschiede.

Fazit: Transformation braucht ausreichenden Finanzie-
rungs- und Foérderrahmen

Das Ziel der Klimaneutralitat in Deutschland erfordert hohe In-
vestitionen — auch im Mittelstand. Die Analyse der Investiti-
onshemmnisse unterstreicht, dass die Bereitstellung eines
ausreichenden Finanzierungs- und Férderrahmens ein wichti-
ger Erfolgsfaktor flr die Realisierung der griinen Transforma-
tion im Mittelstand ist. Dabei sind folgende Herausforderungen
ZuU meistern:

— Aufgrund von Marktversagen ist staatliche Rahmenset-
zung zentral fir die Mobilisierung von privatem Kapital
fir den Klimaschutz: Grundvoraussetzung, dass privates
Kapital fur die Finanzierung von betrieblichen Klimaschutz-
investitionen in ausreichendem Ausmalf mobilisiert werden
kann, ist die Schaffung eines marktiblichen Investitionsum-
feldes. Das bedeutet, dass das zu finanzierende Vorhaben
eine angemessene Rendite bei akzeptablem Risiko bieten
muss, womit die Kapitalkosten dauerhaft erwirtschaftet wer-
den kénnen.® Die oben beschriebenen Marktversagungstat-
bestande im Bereich des Klimaschutzes machen deutlich,
dass staatliche Rahmensetzungen notwendig sind, damit
sich Unternehmen auf den Pfad der Klimaneutralitat bege-
ben. Unternehmen brauchen dafiir adaquate ékonomische
Anreize sowie flankierende gesetzliche Rahmenbedingun-
gen mit langfristiger Verlasslichkeit und Planungssicherheit.
Eine wesentliche Stellschraube ist dabei ein ansteigendes
CO2-Preissignal. Denn nur wenn sich klimafreundliche
Technologien gegeniber klimaschéadlichen, fossilen Investi-
tionsalternativen langfristig wirtschaftlich rechnen, werden
sich ausreichend viele Unternehmen fur Investitionen in den
Klimaschutz entscheiden.

Grafik 8: Fehlende finanzielle Ressourcen als Hemmnis fir Klimaschutzinvestitionen im Mittelstand

Anteile der Unternehmen in Prozent, 2024
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Anmerkung: Die Frage lautete konkret: ,Wie relevant sind die folgenden Hemmnisse fiir die Umsetzung von Klimaschutzinvestitionen in Ihrem Unternehmen?* Hier
sind nur die Anteile fur das Hemmnis ,Fehlende finanzielle Ressourcen” dargestellt. Die Antwortkategorien waren ,sehr relevant®, ,eher relevant®, ,weniger relevant,

Jnicht relevant”.

Quelle: KfW-Klimabarometer 2024.
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— Finanzierung von Klimaschutzinvestitionen erfordert

eine angemessene Eigenkapitalausstattung der inves-
tierenden Unternehmen: Die vorliegende Analyse hat ge-
zeigt, dass mittelstéandische Unternehmen Klimaschutzin-
vestitionen zu einem grofRen Anteil mit Eigenmitteln finan-
zieren. Gleichzeitig erleichtert eine gute Eigenkapitalaus-
stattung den Zugang zu Fremdkapital in Form von Bankren-
diten. Auch wenn der deutsche Mittelstand mit Bezug auf
Eigenkapital in der Breite aktuell sehr gut aufgestellt ist, so
bewerteten dennoch 18 % der mittelstdéndischen Unterneh-
men im Rahmen einer Sonderbefragung des KfW-Mittel-
standspanels im Jahr 2023 ihre Eigenkapitalquote als so
gering, dass es ein sehr relevantes Hindernis fur Klima-
schutzinvestitionen darstellt. Fir fast jedes vierte KMU war
es zumindest ein relevantes Hemmnis.1° Vor diesem Hinter-
grund sind eigenkapitalstarkende MaBnahmen seitens der
Unternehmen, etwa durch Kapitalerhéhungen oder Ge-
winnthesaurierungen von grof3er Bedeutung, um den zu-
kinftigen Investitionsspielraum angesichts der Herausforde-
rungen der anstehenden Transformation zu erweitern. Steu-
erliche Instrumente, wie Sonderabschreibungen oder Steu-
ergutschriften fur getatigte Klimaschutzinvestitionen, kénn-
ten die Innenfinanzierungskraft der Unternehmen zusatzlich
starken.

Der Kreditvergabe durch Banken sind durch Eigenkap-
talanforderungen und Vorgaben zur Risikotragféhigkeit
Grenzen gesetzt: Fir den Mittelstand ist der Bankkredit der
wichtigste externe Finanzierungskanal. Insbesondere bei
der Finanzierung von grof3volumigen Klimaschutzinvestitio-
nen ist dieser von maf3geblicher Bedeutung. Gerade mittel-
stéandische Unternehmen sind dabei auf die Finanzierungs-
expertise ihrer Hausbanken vor Ort angewiesen. Der Kredit-
vergabe durch Banken sind jedoch durch Eigenkapitalanfor-
derungen sowie interne und regulatorische Vorgaben zur
Sicherstellung der Risikotragfahigkeit Grenzen gesetzt. So
kann im Fall von kleinen und mittleren Unternehmen eine
fehlende Bilanzstéarke (d. h. eine zu geringe Eigenkapital-
quote) oder eine fehlende Kredithistorie (insbesondere bei
jungen Unternehmen) den Zugang zu Bankkrediten er-
schweren. Kreditinstitute kénnen zudem bei grol3eren Be-
standskunden, die umfangreiche Investitionen im Bereich
der Energiewende planen, an Kreditvergabegrenzen stof3en
(Vermeidung von Klumpenrisiken). Bei neuartigen Klima-
schutztechnologien sind zudem die Chancen und Risiken
fur die Kapitalgeber h&aufig nur schwer einzuschéatzen. In der
Folge sind externe Kreditgeber seltener bereit, entspre-
chende Projekte zu finanzieren oder verlangen hdhere

Zinsen fir die Bereitstellung der Mittel, was das Renditepro-
fil des Investitionsvorhabens verschlechtert.

Verlassliche Bereitstellung von Férdermitteln zur
SchlieBung von Finanzierungsliicken von hoher Bedeu-
tung: Die Finanzierungshemmnisse unterstreichen die
hohe Bedeutung o6ffentlicher Fordermittel fiir die Finanzie-
rung der griinen Transformation. Fordermittel wie Investiti-
onszuschusse, zinsverbilligte Darlehen oder Risikotibernah-
men (z. B. in Form von Haftungsfreistellungen, Nachrang-
darlehen, Garantien oder Beteiligungen) tragen zur Schlie-
Bung von Finanzierungsliicken bei, senken Finanzierungs-
kosten fiir die Investoren oder verringern das Risiko griiner
Investitionstatigkeiten. Wichtig fiir die Ausgestaltung staatli-
cher Finanzierungsangebote ist, dass sie ein ,Crowding in“,
also Mobilisierung von privatem Kapital bewirken und nicht
lediglich privates Kapital ersetzen. So ist die Anregung zu-
satzlicher privater Investitionen auch ein wesentliches Ziel
staatlicher Férderangebote.

Datenbasis: Das KfW-Klimabarometer

Das KfW-Klimabarometer ist die bislang einzige reprasenta-
tive Datenbasis fir das Investitionsverhalten aller deutschen
Unternehmen im Bereich des Klimaschutzes. Die Unterneh-
mensbefragung ist als jahrliche Wiederholungsbefragung
konzipiert und liefert Einblicke zu den Einstellungen und Akti-
vitaten der Unternehmen rund um die Themen Klimaschutz
und Energiewende.

Die vorliegenden Analysen stutzen sich im Wesentlichen auf
die Daten der dritten Erhebungswelle (Befragungszeitraum
Februar bis Juni 2024). Daran haben sich insgesamt 9.556
mittelstandische Unternehmen beteiligt.

Zum Mittelstand zahlen nach der hier verwendeten Definition
samtliche Unternehmen in Deutschland, deren Jahresumsatz
500 Mio. EUR nicht Uiberschreitet. Dabei werden folgende
vier UnternehmensgréfRenklassen unterschieden: Kleinstun-
ternehmen weisen eine Beschaftigtenzahl von weniger als
funf Personen auf. Kleine Unternehmen haben finf bis neun
Beschaftigte. Mittlere Unternehmen sind definiert Giber eine
Beschaftigtenzahl von zehn bis 49. Bei einer Beschaftigten-
zahl von 50 und mehr wird von gré3eren Mittelstandlern ge-
sprochen.

Weiterflihrende Informationen zum KfW-Klimabarometer fin-
den Sie im Internet unter: www.kfw.de/klimabarometer

*vgl. Brand, S., Rémer, D. und M. Schwarz (2021): 5 Bio. EUR klimafreundlich investieren — eine leistbare Herausforderung, Fokus Volkswirtschaft Nr. 350, KfwW Research.

2 Abschatzung auf Basis einer Kooperation mit McKinsey / Vivid Net Zero Modell zu Deutschland.

3 Unter Klimaschutzinvestitionen werden Investitionen in MaRnahmen zur Vermeidung oder Verminderung von Treibhausgasemissionen verstanden, wozu u. a. Investitionen zur Energieeinspa-
rung bzw. Steigerung der Energieeffizienz, MaRnahmen zur Nutzung erneuerbarer Energien oder Investitionen in klimafreundlichen Verkehr, wie z. B. die Anschaffung von Elektrofahrzeugen,
gehoren.

4 Vvgl. Briggemann, A., Grewenig, E., Rode, J., und M. Schwartz (2024): Kfw-Klimabarometer 2024. Schwache Konjunktur dampft Klimaschutzinvestitionen des Mittelstands — GroRunternehmen
sorgen dennoch fur realen Zuwachs, KfW Research.

5 Durchschnittliche Angaben der Unternehmen addieren sich nicht notwendigerweise zu 100 %.

% Die erwahnten Regressionsergebnisse beziehen sich auf gewichtete multivariate Regressionen, bei denen die beiden Variablen ,Anteil an Bankkrediten“ bzw. ,Anteil an Férdermitteln* durch (i)
die UnternehmensgroRe, (i) die Unternehmensbranche und (iii) die Hohe der getatigten Klimaschutzinvestition erklart wird. Betrachtet werden mittelstandische Unternehmen, die im Jahr 2023
eine Klimaschutzinvestition durchgefiihrt haben. Dabei zeigen sich statistisch signifikante Koeffizienten (mind. zum 10%-Niveau) lediglich bei der Hohe der getéatigten Klimaschutzinvestitionen.

7Vgl. Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2024): KfW-Mittelstandspanel 2024. Mittelstand kann sich Konjunkturflaute nicht entziehen, Kfw-Research.

Seite 6


http://www.kfw.de/klimabarometer

Fokus Volkswirtschaft

8vgl. Gerstenberger, J. und M. Schwartz (2025): Kleine Unternehmen greifen seltener zum Bankkredit — finanzieren damit aber gréReren Anteil ihrer Investitionen, Fokus Volkswirtschaft
Nr. 500, KfW Research.

9 Vgl. Bundesverband deutscher Banken e. V. (2024): Finanzierung der Energiewende. Voraussetzungen fiir den Einsatz privaten Kapitals.

1 vgl. Gerstenberger, J., Grewenig, E. und V. Lo (2023): Vielfaltige Hemmnisse bremsen Klimaschutzinvestitionen im Mittelstand, Fokus Volkswirtschaft Nr. 440, KfW Research.
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