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Wir emittieren heute unter „lock-down“-Bedingungen so viel 
wie 2006 unter Normalbedingungen
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Le Quéré et. al. (2020), NCC



Kohlekraftwerke belasten das verbleibende 
„Carbon Budget“
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China hat in diesem Jahr 
bereits mehr in 
Kohlekraftwerke 
investiert als 2019. 

Steckel et al (2020)



Das Problem der Kapitalkosten
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Steckel et al., MCC

Höhenlinien zeigen den zu 
erwartenden Anteil Erneuerbarer 
Energien gegeben einen 
bestimmten CO2-Preis und 
bestimmte Kapitalkosten (WACC)

Vertikale Linien zeigen die 
durchschnittlichen Kapitalkosten 
für Investitionen in Erneuerbare 
in ausgewählten Ländern und 
Regionen

Kapitalkosten wirken sich auf die 
Effektivität eines CO2-Preises aus!  

Hinweis: Unterliegende Modellrechnung (Hirth und Steckel 2016) ist kalibriert für ein typisches Schwellenland.



Das internationale Kohleproblem auf einen Blick
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Kernbotschaften

• Kohle belastet das globale Kohlenstoffbudget ebenso wie der Ausbau der 
Infrastruktur.

• Die hohen Kapitalkosten verhindern eine Ausbau der erneuerbaren 
Energien und begünstigen Kohlekraftwerke.

• Kohlekraftwerke werden nach wie vor subventioniert, mögliche 
Verschärfung durch die Fiskalpakete.
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Ein Fonds für Klimaschutz-Investitionen
in der Post-Corona Zeit – Die Ausgabenseite

• Bereitstellung von Krediten unterhalb des Marktzinses für grüne Investitionen und 
Beteiligungen mit geringerer Renditeforderung aufgrund fehlender CO2-Preise.

• Die Vergabe von Krediten und die Beteiligungen durch die EIB erfolgt 
technologieoffen, kann auch Politikprogramme finanzieren und orientiert sich am 
Beitrag zur Emissionsminderung.

• Der Fonds bezuschusst die „up-front“ Kosten für Infrastrukturinvestitionen, die 
langfristig sinkende Kosten der Vermeidung aufweisen (z.B. Ladeinfrastruktur, 
öffentlicher Nahverkehr, Bahn, aber nicht Straßenbau).

• Der Fonds berechnet seine Kreditzinsen und Renditeforderungen für Beteiligungen 
auf der Basis eines Schattenpreises für CO2, der mit Hilfe eines Capital Asset Price 
Modells (CAP) ermittelt wird.

7



Wie der Investitionsfonds für die internationale 
Klimapolitik eingesetzt werden kann

• Beispiel 𝑟𝑟𝑔𝑔= 3%; 𝑟𝑟𝑏𝑏 = 8% von Bangladesh ausgegebene Anleihen; 𝑟𝑟𝑓𝑓 = 1% (keine
Arbitrage!)

• Die Risikoprämie des Landes ist: 𝑟𝑟𝑏𝑏 − 𝑟𝑟𝑓𝑓 = 7%. Wer kommt für diese auf?
• Der Investitionsfonds könnte die Risikoprämie und die Kosten der 

Kapitalmarktfriktionen finanzieren; das würde zusätzliche Steuereinahmen
erfordern.

• Trotz des Risikos für das Land werden die Investitionen in grüne Technologien
profitabel! Der Fonds könnte neben Projekten auch die Einführung von CO2-Preisen
finanzieren.

• “Grüne” Garantien (z. B. Hermesbürgschaften) oder Versicherungsprogramme für
risikoreiche Kredite.
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Paradigmenwechsel in der Internationalen Klimapolitik
notwendig!

https://www.degruyter.com/downloadpdf/j/
pwp.ahead-of-print/pwp-2020-0001/pwp-2020-0001.pdf
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https://www.degruyter.com/downloadpdf/j/


Was wir jetzt anpacken müssen
• Die Preissignale im Energie- und Verkehrssektor sind für eine Transformation noch 

zu schwach.

• Im Verkehrssektor sind die Anreizsysteme komplexer als in der Energiewirtschaft; 
langfristige Investitionen sind möglich, wenn alle sozialen Kosten eingepreist werden.

• Es gibt zwei Erzählungen: a) Die Kohle ist Post-Corona am Ende, b) Die Kohle kommt 
wieder. Die hohen Kapitalkosten und der potentiell hohe Fiskalmultiplikator 
begünstigen die Kohle.

• CO2-Preis vermindert das Risiko eine Renaissance der Kohle. 

• Der Fonds soll die Einführung von Bepreisungssystemen fördern; kann für die 
internationalen Verhandlungen über CO2-Preise eine große Rolle spielen.
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