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Zusammenfassung

Der Gebidudebestand ist eines der Schliisselelemente im Klimaschutzplan 2050 der Bundesre-
gierung. Um die dort formulierten Ziele zu erreichen bedarf es einer stark ansteigenden Dyna-
mik im Markt energetischer Sanierungen. Zu diesem Zweck schlagen wir die Einrichtung eines
intertemporalen Klimaschutzfonds vor, der sich gestalterisch als komplementérer Faktor in die
bestehende Forderkulisse einfligt. Auf Basis identifizierter Probleme aktueller Forderungen
hebt sich der Fonds durch ein klares Bekenntnis zu COz-Reduktionen hervor und minimiert
gleichzeitig rigide und innovationshemmende Direktinterventionen. Als zentrale Koordina-
tionseinheit verbindet er breite Informations- und Beratungsdienstleistungen mit einem effi-
zienten, schuldenbasierten intergenerationellen Lastenausgleich. Heutigen Gebdudesanierern
wird es ermoglicht individuell optimale, technologieoffene Modernisierungsentscheidungen

unter addquaten Risikobedingungen zu treffen.

Stichworter: Klimaschutz, Klimafinanzierung, Gebdudebestand, Klimaschutzfonds, Klima-

wandel
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1. Einleitung

Die energetische Sanierung des Gebdudebestands gehort zu den am hdchsten zu priorisierenden
Aufgaben der deutschen Klimapolitik. Etwa 40% des gesamten Energieverbrauchs und rund
30% der Treibhausgasemissionen entfallen auf den Gebdudesektor (BMWi, 2014), wodurch
dieser sich unmittelbar als Schliissel eines adidquaten politischen Energiekonzepts definieren
lasst. Aus dieser tragenden Rolle heraus hat die Bundesregierung das Ziel ausgegeben, bis zum
Jahr 2050 einen ,,nahezu klimaneutralen Gebaudebestand* zu erreichen. Dabei soll laut Ener-
gieeinspar-Verordnung (EnEV) der Energiebedarf deutlich reduziert werden, durch erneuerbare
Energien gedeckt sein und direkte Treibhausemissionen grundsitzlich vermieden werden. Da
Neubauten sowohl lediglich in relativ geringer Zahl anfallen, als auch hohen energetischen
Reglementierungen unterliegen, lassen sich grundlegende Verbesserungen insbesondere im
Gebaudestand erreichen. Die ehrgeizigen Ziele eines klimaneutralen Bestandes inklusive eines
um 80 Prozent verringerten Primérenergiebedarfs erfordern konstante Sanierungsraten von 2-3
Prozent (KfW, 2011; Henger, 2014). Dem gegeniiber steht ein gegenwirtig stockender Sanie-
rungsmarkt mit einer Rate von knapp unter einem Prozent (Henger, et al., 2016; Feser, et al.,
2015). Daraus lésst sich schlieBen, dass trotz vergangener interventionistischer Anstrengungen
der Politik und umfassender Regulierungen sowie zahlreicher Férderungsprogramme die er-
wiinschten Mobilisierungseffekte im Gebdudesektor nicht aufgetreten sind. Die Griinde hierfiir
sind vielfaltig, umfassen jedoch unter anderem unzureichende Wirtschaftlichkeitsbedingungen
energetischer Investitionen, inflexible und fehlgeleitete regulatorische Eingriffe sowie eine un-
tibersichtliche Forderkulisse. Um das von der Bundesregierung ausgeschriebene Ziel eines na-
hezu klimaneutralen Gebaudebestands bis 2050 einzuhalten bedarf es daher grundlegender in-
stitutioneller Innovationen und einer Neubestimmung der Forderbedingungen klimafreundli-
cher Investitionen. Es gilt, Hindernisse und Risiken in Form langer Amortisationszeitrdume,
finanzieller Unsicherheiten sowie komplexer, jedoch unvollstindiger Férderungen abzubauen
und einen institutionsékonomischen Rahmen zu konstruieren, der Eigentiimern effiziente An-
reize fiir energetische Sanierungen setzt (Henger, et al., 2015).

Dartiber hinaus muss den spezifischen Anforderungen und Problemstellungen von Klimapolitik
an sich Rechnung getragen werden. Konkret sind hier insbesondere die intertemporalen An-
reizeffekte zu nennen. Vereinfacht ldsst sich daraus der folgende Konflikt skizzieren: Da die
Zielsetzung eines klimaneutralen Gebidudebestands notwendigerweise substantielle strukturelle
Aufwendungen bedingt und daher iiber einen langen Zeitraum geplant und ausgefiihrt werden

muss, ergeben sich divergierende 6konomische Lasten sowie Interessen zwischen gegenwarti-



gen und zukiinftigen Generationen. Gegenwartige Generationen werden dazu aufgerufen, kos-
tenintensiv CO2 Emissionen und Energicaufwendungen zu reduzieren. Primére Profiteure die-
ser Investitionen sind allerdings héufig zukiinftige Generationen. Die damit einhergehenden
finanziellen Verluste und Wohlstandseinbullen begriinden bestehende Aversionen 6konomi-
scher und politischer Akteure, die notwendigen institutionellen und politischen Instrumente
durchzusetzen. Eine mogliche Losung dieses Dilemmas konnte die Einfiihrung eines schulden-
basierten, intertemporalen Klimafonds zur Unterstiitzung der energetischen Sanierung des Ge-
baudebestands sein. Ein solches Konzept erlaubt es, zukiinftige Generationen an der Finanzie-
rung von Klimaschutzmafinahmen im Gebaudebereich zu beteiligen und die monetéren Lasten
sprichwortlich auf mehrere Schultern zu verteilen. Dariiber hinaus bietet ein Fondsmodell die
Moglichkeit der bestehenden Forderkulisse ein komplementires Element hinzuzufiigen, das die
Transaktionskosten relevanter Marktakteure signifikant senkt und neue Anreize setzt. Das Ziel
ist es, eine Fordereinrichtung zu schaffen, in der regulatorische Hemmnisse durch komplexe
und ineffiziente Biirokratie abgebaut werden und ein kohérentes, abgestimmtes sowie flexibles
Instrumentarium geschaffen wird.

Zu diesem Zweck beschreibt das vorliegende Papier zunédchst die konkreten Aktionsfelder, in
denen ein Klimafonds der gegenwirtigen Kulisse zutrédglich sein kann. Darauf folgt eine kurze
Beschreibung des intergenerationellen Dilemmas von Klimafinanzierung. Im Anschluss wer-
den drei mégliche Fondsmodelle auf ihre Wirksam- und Durchfiihrbarkeit gepriift. Nach einer
empirischen Aufarbeitung wesentlicher Elemente erfolgreicher Fondsbildungen werden die il-
lustrierten Punkte auf den Standort Deutschland angewandt und konkrete Vorschldge fiir eine

Fondslosung dargestellt. Das Fazit fasst die wichtigsten Punkte zusammen.

2. Warum benotigt es einen Klimafonds?

Die Frage nach der Notwendigkeit eines neu aufzustellenden Klimafonds im Gebédudesektor
lasst sich am besten anhand einer Analyse der bestehenden Unzulidnglichkeiten in der Forder-
kulisse sowie gegenwartiger Handlungshemmnisse relevanter Akteure darstellen. Es gilt zu
identifizieren, warum SanierungsmalBnahmen zu wenig nachgefragt werden und inwiefern ein
Klimafonds bessere Anreize setzen kann. Im Hintergrund steht das Ziel, langfristig gesamtwirt-
schaftlich rentable MaBBnahmen auch einzelwirtschaftlich attraktiv zu gestalten. Da viele Ge-
baudebesitzer durch negative Klimaeffekte keine direkten Kosten erfahren, spielen Externali-

tdten in ihren Rentabilitdtsberechnungen nur eine untergeordnete Rolle.



2.1 Relevante Akteure der Gebiude-Energiewende

Zur Erreichung des Ziels eines nahezu klimaneutralen, energieeffizienten Gebaudebestandes ist
die Regierung mafigeblich auf privatwirtschaftliche Akteure angewiesen. Nach Ansicht der Po-
litik ist die Wirtschaftlichkeit einer Investition fir Hausbesitzer dann erreicht, wenn die Ein-
sparungen an Energiekosten innerhalb eines angemessenen Zeitraums die Kosten der Investi-
tion ausgleichen. Dieser angemessene Zeitraum wurde im EnEG festgelegt und legt die Maxime
vor, Anforderungen dann als wirtschaftlich vertretbar anzusehen, ,,wenn generell die erforder-
lichen Aufwendungen innerhalb der {iblichen Nutzungsdauer durch die eintretenden Einspa-
rungen erwirtschaftet werden konnen.“ (§ 5 Abs.1 EnEG). Der gegenwiértige Investitionsstau
im Gebdudesektor sowie stagnierende, geringe Sanierungsraten deuten an, dass diese Perspek-
tive an der wirtschaftlichen Realitét relevanter Akteure vorbeigeht. Abbildung 1 stellt die Ei-
gentiimerstruktur der Wohngebéude in Deutschland dar. Es kann zwischen privaten Selbstnut-

zern und Vermietungen unterschieden werden.

Selbstnutzer

Professionelle
21% Anbieter

Private
Kleinanbieter

Abbildung 1: Wohneigentiimer Deutschlands, 2002. Quelle: Oko-Institut (Biirger & Hesse, 2015, p. 10)
auf der Basis Schiirt und Ammann (2011).

Die Annahme, lange Amortisationszeitrdume seien kein oder ein unzureichendes Hemmnis
energetischer Gebdudesanierungen ist aufgrund mehrerer Faktoren falsch. Private Eigentiimer
die ihren Wohnraum selbst nutzen erfahren durch tiefgreifende Sanierungsarbeiten nicht nur
kurzfristig 6konomische Kosten, sondern diverse Annehmlichkeits- und Unsicherheitskosten.
Darunter fallen Unannehmlichkeiten wie Larm und Schmutz, aber auch Unsicherheiten beziig-
lich des betroffenen Zeitraums, neu hinzukommender Schéden als Folge unsauberen Arbeitens
oder einfach Ungliicks, und unvorhersehbarer, steigender Kosten. Ein weiteres Problem langer

Amortisationszeitraume liegt in der Altersstruktur privater Eigentiimer. Gerade solche Akteure
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die bereits dlter als 50 sind und somit die Mehrheit der Eigenheimbesitzer darstellen, werden
wenig Anreize haben Projekte zu finanzieren die sich erst nach 30 Jahren oder ldnger rentieren.
Auch entstehen durch die Aufnahme neuer Kredite Opportunitétskosten, die andere Bereiche
des Lebens, beispielsweise Bildungsausgaben fiir den eigenen Nachwuchs, negativ beeinflus-
sen konnen. Solange eine Sanierung nicht aus Notwendigkeit heraus geboren wird, bedarf es

also deutlich stirkerer wirtschaftlicher Anreize als den bislang institutionell festgelegten.

Auch bei vermieteten Gebauden lassen sich einige starke Hemmnisse erkennen. Zunéchst un-
terliegen die relevanten Akteure dem sogenannten Mieter-Vermieter-Dilemma. Wahrend auf
der ersten Ebene die Mieter von gestiegener Energieeffizienz profitieren, miissen die Vermieter
dafiir finanziell aufkommen. Hier liegt ein grundlegender Fehlanreiz. Zwar haben Vermieter
die Moglichkeit, derlei gestiegener Mieten auf die Bewohner ihres Wohnraums zu transferieren,
miissen dabei allerdings Risiken in Kauf nehmen Kosten in Form und die endgiiltige Situation
ist oft fiir mindestens eine der beiden Seiten unbefriedigend. Einkommensschwache Mieter
konnten beispielsweise gar nicht in der Lage sein, hohere Mieten zu zahlen. Daneben muss der
spezifische lokale Markt beachtet werden, dessen disziplinierende Wirkung Mieterh6hungen
unrentabel machen kann. Professionelle Anbieter, insbesondere 6ffentliche Wohnungsunter-
nehmen, stehen zudem unter ethisch-sozialen Zwéngen, sowohl giinstigen als auch energetisch
effizienten Wohnraum fiir alle Bevolkerungsschichten anzubieten. Auch hier lassen sich also

diverse Faktoren identifizieren, die umfassenden Modernisierungsmaflnahmen im Weg stehen.

Warum ist also die bestehende Forderkulisse nicht dazu geeignet, diese Fehlanreize aufzufan-
gen? Im Folgenden soll zwischen drei Punkten unterschieden werden. Zum einen mangelt es
gegenwdrtig an Forderungen die die notwendige Wirtschaftlichkeit energetischer Projekte si-
chern. Zum anderen sind die existierenden Programme zu inflexibel und rigide. Auch stehen
hohe Transaktionskosten in Form fragmentierter Institutionen und mangelnder Informationsan-

gebote einer steigenden Sanierungsrate im Wege.

2.2 Fehlende Wirtschaftlichkeit energetischer Sanierungen

Die von der Regierung vorgelegte Definition angemessener Wirtschaftlichkeit ist offensichtlich
nicht ausreichend, um die notwendigen 6konomischen Anreize fiir Sanierungsinvestitionen im
Gebaudesektor setzen zu kdnnen. Momentan erfolgt der Grofteil an Férderungen iiber die Kre-
ditanstalt fiir Wiederautbau (KfW), wobei bis zu 30% und maximal 30.000 pro Wohneinheit

an Investitionszuschiissen ausgeschiittet werden. Die exakten Forderbedingungen hdangen vom
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jeweiligen Referenzhauses des Projekts ab. Dariiber hinaus bietet das Bundesamt fiir Wirtschaft
und Ausfuhrkontrolle (BAFA) Forderungen an. Auf dezentraler Ebene bestehen zuséitzliche
Programmmaoglichkeiten, beispielsweise auf kommunaler- und Landerebene. Trotz dieser An-
gebote hindert die mangelnde Wirtschaftlichkeit energetischer Vollsanierungen breit angelegte
Sanierungsvorhaben. Henger et al. (2015) finden fiir 11 Sanierungsprojekte eine durchschnitt-
liche Amortisationsdauer von 27 Jahren — deutlich zu lange um addquate 6konomische Anreize
zu garantieren. Da der Grof3teil der untersuchten Wohnbauten zudem vor der Warmeschutzver-
ordnung gebaut wurde, das Durchschnittsbaujahr lag bei 1961, sehen sich viele Eigentiimer
vermutlich noch hoheren Rentabilititszeitraumen gegeniiber. Dementsprechend ist es momen-
tan héufig effizienter, eigenes Kapital anzulegen statt es in unrentable Sanierungsarbeiten zu
investieren. Tatsdchlich hangt die Wirtschaftlichkeit eines Projektes im Gebédudesektor auch
malfgeblich von einer Reihe individueller Faktoren ab. Ein sowieso stark ineffizientes Gebdude
mit kostenintensiven Missstédnden profitiert deutlich starker von Sanierungsmafnahmen als das
durchschnittliche Bestandsgebdude. Gerade im Bereich der Mietwohnungen agieren Eigentii-
mer zudem in verschiedenartigen Teilmérkten mit unterschiedlichen Preisniveaus. Grundsatz-
lich ldsst sich jedoch feststellen, dass energetische Sanierungen in den meisten Féllen nicht
wirtschaftlich vorteilhaft sind (Simons, 2012), zumindest nicht fiir einen individuell relevanten
Zeithorizont. Aus diesem Grund spricht sich auch eine kiirzliche Studie des IWO fiir Wirt-
schaftlichkeit als wichtigstes Ziel eines Sanierungsfahrplans aus, das bei Bedarf durch Forde-
rung erreicht werden soll (Hoier, et al., 2013).

In einer Untersuchung der wirtschaftlichen Energiesparpotentiale im Gebdudesektor konstatie-
ren Steinbach et al. (2016), dass unter optimalen Marktbedingungen die wirtschaftlich realisier-
baren Energieeffizienzpotentiale mehr als verdoppelt werden konnen. Ungefdhr das Dreifache
an finanzieller Forderung im Vergleich zum Status Quo fiihrt in ihrer Modellrechnung zu ge-
stiegenen Nettoeinsparungen (1.8 Milliarden Euro) und um 43 TWh/J gestiegene Energieein-
sparungen. Betrachtet wurde der Zeitraum 2015-2030.

Insgesamt besteht also Bedarf, die Wirtschaftlichkeit von energetischen Sanierungen aus Sicht
der Gebédudeeigentiimer zu erhdhen. Die gegenwértige Forderkulisse ist nicht dazu geeignet,
den relevanten Akteuren eine stabile und lohnenswerte 6konomische Umgebung zu verschaf-
fen. Dabei sind die Potentiale zwar groB3, bleiben aufgrund der institutionellen Kulisse aber
ungenutzt. Ein intertemporaler Klimafonds setzt dieser Problematik zusétzliche finanzielle und
organisatorische Mittel entgegen und verbessert durch breite, flexible und individuell stark un-

tergegliederte Forderprogramme die okonomischen Anreize fiir Gebaudeeigentiimer. Der
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Fonds kann in diesem Kontext als Art zentrale Anschubfinanzierung betrachtet werden. Auf-
grund seines explizit hohen Anspruches und der administrativen Ausgestaltung ist er in der
Lage, groBe Mengen an Kapital aufzunehmen sowie zu verwalten. So wird Finanzierungseng-
passen und ineffizienten Verzogerungen vorgebeugt. Die steigenden Fordermittel werden dazu
beitragen, individuelle Sanierungsentscheidungen lohnenswert zu gestalten und das langfristig
gesamtwirtschaftlich wiinschenswerte Ziel eines energieeffizienten und klimaneutralen Gebau-

debestandes zu erreichen.

2.3 Inflexible Forderung

Neben Rentabilitdtsbedenken schriankt die gegenwiértige Forderkulisse die mdgliche Bandbreite
an Sanierungsvorhaben unnétig stark ein. Oftmals ldsst sich auf Zuschiisse und Hilfen der KfW
nur zugreifen, wenn ein gewisser, eng interpretierter Standard erreicht wird. Es ist nicht mog-
lich, zielorientierte und hiufig erwiinschte Einzelmaflnahmen und Teilsanierungen mit Hilfe
der Fordermittel zu bestreiten. Auch auf individuelle Aspekte wie regionale Unterschiede, ge-
baudespezifische Anforderungen oder individuelle wirtschaftliche Praferenzen und Mdoglich-
keiten kann unter dem bestehenden, rigiden Rahmen nicht eingegangen werden. In der Realitét
bestimmen die zentral und inflexibel festgelegten Standards der Forderinstitutionen oft, welche
baulichen Methoden in welcher Hohe gefordert werden. Damit wird eine kontextbefreite und
technologiegebundene Forderung institutionalisiert, da Innovationen ausgeschlossen werden,
die die standardisierte Berechnungsmethodik nicht erfasst. Die starke Konzentration auf Ver-
lustvermeidung ignoriert zudem alternative Konzepte deren Fokus nicht notwendiger auf Effi-
zienz, sondern beispielsweise auf Speichertechnologien und erneuerbaren Energien beruht.
Dies steht im Kontrast zu lernfahigen Institutionen die sich flexibel auf die Rahmenbedingung
eines Marktes einstellen und technologischen Fortschritt integrieren konnen. Individuen wird
also die Moglichkeit genommen, durch Suchprozesse und eigeninteressiertes Handeln zu effi-
zienten und angepassten Losungen zu finden. So ist es kaum vermeidbar, dass lokale, zeitliche
und sektorale Aspekte unbeachtet bleiben. Ein Klimafonds bietet die Moglichkeit, Vorteile
zentraler Steuerung und Organisation mit den Starken dezentraler Umsetzungs- und Suchpro-
zesse zu verbinden. Auf zentraler Ebene konnen klare Ziele und komplexe Evaluationspro-
gramme entwickelt werden. Der vorgegebene institutionelle Rahmen eines Fonds diszipliniert
die dynamischen, dezentralen Anpassungsprozesse einer subsididren Forderkulisse und gibt auf
Basis hoher Informationsmengen grundlegende Richtungen sowie Verbesserungen vor. Das re-

sultierende Fordermodell zeichnet sich durch umsetzungsorientierte Leitgedanken aus, die sich
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nicht negativ auf dezentrale Lern-, und Suchproesse auswirken. Durch die subsididre Ausrich-
tung der Forderprogramme wird lokal verankertes Wissen in Entscheidungsprozesse eingeglie-

dert und zudem von der Expertise diverser Interessensvertreter profitiert.

2.4 Fragmentierte Forderkulisse und unzureichende Informationsangebote

Eine fragmentierte, nicht aufeinander abgestimmte und biirokratisch komplexe Forderkulisse
verursacht unangemessen hohe Transaktionskosten auf der Nachfrageseite. Potentielle Inves-
toren sollten nicht durch vermeidbaren Zusatzaufwand davon entmutigt werden, Forderungen
zu beantragen. Die gegenwirtige Fordersituation im Gebédudesektor tut jedoch genau das. Zu-
nichst einmal gibt es eine Vielzahl an Férderprogrammen von Seiten der Linder und Kommu-
nen. Hinzu kommen unterschiedliche Programme der KfW und des BAFA, die jeweils ver-
schiedene Anforderungen und Hilfen umfassen. Fiir interessierte Gebdudesanierer ergibt sich
das Bild einer uniibersichtlichen und komplexen Forderstruktur. Biirokratische Hemmnisse
werden als signifikante Biirden angesehen, auch weil die Forderantrage per se oftmals schwer
verstindlich scheinen (Henger, et al., 2015). Statt verschiedene Forderstringe miteinander zu
kombinieren und von Skalen-, und Synergie-Effekten zu profitieren, behandeln die beiden
groBten Fordereinrichtungen der KfW und des BAFA voneinander unabhingige Programme.
Wihrend sich die KfW weitestgehend auf altbewéhrte Technologien wie Ddmmung und Hei-
zung konzentriert, fordert die BAFA Beratungsleistungen und erneuerbare Energien
(Cichorowski, 2016). Ein solches Vorgehen ist denkbar ineffizient, da einerseits unnotig viele
administrative Ressourcen verbraucht werden und andererseits nicht von Lern- und Skalenef-
fekten profitiert werden kann. Auch impliziert diese Fragmentierung einen deutlich héheren
biirokratischen Aufwand fiir interessierte Sanierer. Es lédsst sich feststellen, dass sowohl im
Sinne der Transparenz fiir Gebdudeeigentliimer als auch der organisatorischen Effizienz einige
Defizite bestehen.

Ein Klimafonds bietet an dieser Stelle zwei potentielle Vorteile. Eine, jedoch relativ unrealisti-
sche Moglichkeit bestiinde darin, die unterschiedlichen Forderprogramme bestehender Institu-
tionen in einem Klimafonds als zentrale Organisationseinheit zusammen zu fithren. Da der vor-
gestellte Klimafonds jedoch den Anreiz hat, die fundamentale Ausrichtung der eigenen Forder-
programme von den starren Verlust- und Energieeinsparprinzipien anderer Programme wegzu-
fiihren, wiirde diese Losung hochstwahrscheinlich zu politischen Konflikten und hohem Auf-
wand fithren. Eine zweite, weniger aufwéndige Losung ergibt sich direkt aus dem anzupeilen-

den Ziel einer flexiblen Forderkulisse. Anstatt die existierenden Férderkonzepte in sich zu ver-
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einen, wird in diesem Fall der Klimafonds als komplementéres Element einer bereits existie-
renden institutionellen Kulisse interpretiert. Im Gegensatz zu den gegenwirtig agierenden Ein-
richtungen administriert ein solcher Klimafonds grundsitzlich technologieoffene Forder-
strange, deren Validitdt ausschlieBlich durch ein zuvor festgelegtes, projektspezifisches CO»-
Ziel definiert wird. Das primére Ziel liegt demnach in der Einsparung von Treibhausgasen,
wobei die konkrete Methodik den Wirtschaftssubjekten {iberlassen wird. Dadurch konnen an
zentraler Stelle Synergieeffekte verschiedener Forderauspriagungen genutzt werden und Lern-
effekte entstehen, beispielsweise im Bereich der Informations- und Beratungsangebote. Dar-
tiber hinaus werden Fordermittel deutlich zielgenauer und akkurater alloziert, indem alle As-
pekte energetischer Modernisierungen in Selektions- und Forderentscheidungen mit einbezo-
gen werden. Insgesamt werden Direktinterventionen von 6ffentlicher Seite verringert, wodurch
ein hoheres Gestaltungspotential auf Seiten der Gebdudeeigentiimer verbleibt. Folglich miissen
diese deutlich weniger Aufwand in viele unterschiedliche Antrdge mit variierenden Anforde-
rungen und Formulierungen stecken. Es reicht, sich an eine leicht zu identifizierende, zentral

organisierte Institution zu wenden.

Bei der Bekdmpfung des Sanierungsstaus im Gebédudebestand féllt auch Beratungsleistungen
eine Schliisselrolle zu (Feser, et al., 2015). Viele Akteure fiihlen sich entweder unzureichend
informiert und scheuen deshalb vor substantiellen Sanierungsmafinahmen zuriick, oder sind
sich des Einsparpotentials ihres Eigentums gar nicht bewusst (StieB3, et al., 2010). Um das volle
Sanierungspotential auszuschdpfen miissen daher finanzielle Anreize mit Informationskampag-
nen und stark vernetzten Beratungsstrukturen gekoppelt werden. Darunter fallen beispielsweise
Motivationsinstrumente und Internetangebote, aber auch ausfiihrliche Datenbanken und Ana-
lysen. Solche Aufgaben lassen sich am besten durch einen Klimafonds angehen, dessen Steue-
rungs- und Koordinationspotentiale Synergien nutzen und Innovations- sowie Investitionspro-
zesse in Gang setzten. Er erlaubt, hohe Datenmengen zu organisieren und flichendeckende, auf

die expliziten Leistungen abgestimmte Informations- und Beratungsleistungen anzubieten.

Als zentral koordinierende Institution reicht der Wirkungsgrad eines Klimafonds also iiber die
der Summe seiner Instrumente hinaus. Erst durch die Zusammenfiigung und Steuerung unter-
schiedliche Forderinstrumente konnen Synergien genutzt und verschiedene Strategien vorteil-

haft aufeinander abgestimmt werden. Zudem erleichtert ein Klimafonds die Beantragung und
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Bewilligung von Fordermitteln fiir interessierte Sanierer. Das Potential durch hohe Kapitalak-
kumulation stdrkere Sanierungsanreize zu setzen wird komplementiert durch eine Kostenre-

duktion auf Nachfrageseite der Gebdudeeigentiimer.

Ein weiteres, 6konomisch und politisch bedeutsames aber oft wenig beachtetes Dilemma ist die
Diskrepanz zwischen den Akteuren die finanziell fiir notwendige KlimaschutzmafBinahmen auf-
kommen und denjenigen die davon profitieren. Hier lisst sich schnell ein Generationendilemma
erkennen, welches sich negativ auf die Zahlungsbereitschaft heutiger Akteure auswirken kann.
Die intertemporale Natur des angestrebten Klimafonds wirkt dieser Dynamik entgegen und

schafft zusétzliche Anreize fiir die politisch angestrebten, infrastrukturellen Investitionen.

3. Der intertemporale Klimafonds als Losung des Generationendilemmas

Ein Fonds lésst sich vereinfach als abgesonderte Vermogensmasse auf Seiten des Staates be-
zeichnen, die unter anderem zur Erfiillung bestimmter Aufgaben und strategischer Ziele einge-
richtet werden kann. Die Idee, aus dem Prinzip der Generationengerechtigkeit und auf Basis
bestehender institutionell 6konomischer Fehlanreize von Klimapolitik einen intertemporalen
Klimafonds zu konstruieren basiert primir auf dem Vorschlag des US-amerikanischen Okono-
men Jeffrey Sachs (Sachs, 2014). Mallnahmen zur Bekdmpfung des Klimawandels durch
Staatsschulden zu finanzieren. Dadurch sollen heutige Generationen entlastet werden. Im Zent-
rum dieser Idee steht ein soziookonomisches Dilemma, aufgrund dessen die Umsetzung not-
wendiger Klimaschutz Maflnahmen scheinbar gegenwértige und zukiinftige Generationen ge-
geneinander ausspielt. Eine Gesellschaft kann zu keinem langfristig optimalen Ergebnis kom-
men, solange alle individuellen Generationen nutzenmaximierend agieren ohne auf die Aus-
wirkungen ihres Handelns fiir zukiinftige Generationen zu achten. Daraus folgt jedoch auch,
dass auf Basis der Wohlfahrt mehranteilig unbekannter Akteure eigene Nutzeneinbuflen in Kauf
genommen werden miissen. Doch selbst unter Bezugnahme kiinftiger Generationen unterliegen
okonomische und politische Akteure Diskontierungsverhalten, infolge dessen gegenwairtige
und kurzfristige Ziele einen relativ hoheren Stellenwert einnehmen. So konnen die Belange
spéterer Generationen schnell aus dem Blickfeld geraten und unter Umstidnden zu Verhalten
und Entscheidungsprozessen heutiger Individuen fiithren, die nachfolgenden Generationen

schaden (Rawls, 1971).
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Der Klimawandel und die mit ihm einhergehenden Anforderungen an Politik und Wirtschaft
bieten ein sehr anschauliches Beispiel dieser Problematik. Da die negativen Konsequenzen ho-
her Treibhausgasemissionen insbesondere kommende Generationen betreffen werden, war die
Internalisierung von Externalititen umweltschéddlicher Produktions- und Konsumprozesse
lange keine politische Prioritdt. Dies hat sich in den letzten Jahren gedndert und viele Staaten,
inklusive Deutschland, setzen vermehrt auf erneuerbare Energien und nachhaltige Technolo-
gien. Wie zuvor dargestellt reichen die Bemiihungen insbesondere im Gebaudesektor allerdings
nicht aus. Daher muss nach Wegen gesucht werden, eine institutionelle Kulisse zu schaffen
unter der den Akteuren der Gebdude Energiewende flexible und nachhaltige Anreize zu Sanie-
rungsmafBnahmen geschaffen werden. Diese Art einer umfassenden Forderung, die neben mo-
netiren Zuschiissen auch eine addquate Informationsinfrastruktur schaffen muss, bedarf jedoch
der Mobilisierung eines substantiellen Kapitalstocks. Hierbei sind zwei wichtige Punkte zu be-
achten. Gegenwirtige Fordermalinahmen, beispielsweise der KfW, operieren primér auf Kos-
ten heutiger Individuen. Auch reicht die Férderung nicht aus, addquate Amortisationszeitrdume
und Risiken zu garantieren (Henger et al., 2016). Die Konsequenz ist, dass der gegenwértige
institutionelle Rahmen die Problematik des intergenerationellen Ressourcenkonflikts unzu-
reichend adressiert. Grundsétzlich betrachtet wird von heutigen Akteuren erwartet, auf eigene
Kosten einen Wandel im Gebaudesektor hervorzurufen, dessen 6konomische Renten allerdings,
zumindest partiell, von unbeteiligten, kiinftigen Individuen eigefahren werden. Daran anschlie-
Bend ist es zudem nicht klar, wie sich politische MaBBnahmen zur Verdnderung bestehender
Sanierungspraferenzen und Steuern mit dem Zweck Wohlfahrt zwischen heutigen und kiinfti-
gen Generationen zu verteilen auf das Wachstum auswirken werden. Daraus ergibt sich die
Zielstellung, den notwendigen Kapitalstock in einer Weise zu akquirieren, die heutige Akteure
finanziell fiir die entgangenen Renten entschédigt beziehungsweise Investitionsanreize setzt
ohne die gegenwirtige Generation finanziell dafiir zu belangen, nicht wachstumshemmend ist
und intergenerationell legitimiert ist.

Sachs® intergenerationelles Modell illustriert eine solche Moglichkeit. Eine Regierung emittiert
langfristige Anleihen um den Aufbau der notwendigen Infrastruktur im Kampf gegen den Kli-
mawandel zu unterstiitzen. Die gegenwértige Generation profitiert von entsprechenden Forde-
rungen um die Effekte des Klimawandels abzumildern und notwendige Adaptionsmafinahmen
zu treffen. Kiinftige Generationen unterstiitzen ihrerseits den Kampf gegen den Klimawandel
indem sie die langfristigen Anleihen zurlickzahlen und heutigen Akteuren so die Moglichkeit
eines 0konomisch rentablen Wandlungsprozesses ermoglichen. Thr Profit schldgt sich in der

Beseitigung 6konomischer Externalititen, wie den Effekten von CO2 Emissionen, nieder. Sie
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profitieren von einer nachhaltig, klimafreundlich operierenden Volkswirtschaft. Im Vergleich
zu einem Szenario ohne Klimaschutzmallnahmen erleiden gegenwirtige Generationen in
Sachs‘ Modell keinerlei Wohlstandsverluste wihrend kiinftige Generationen dkologisch profi-
tieren. Die Umwailzung der Kosten von Klimaschutzmafnahmen auf die NutznieBer einer kli-
mafreundlichen Volkswirtschaft setzt nicht nur konstruktive, intertemporale Anreize sondern
beinhaltet ebenfalls eine starke theoretische Legitimation. Die eindeutige Identifizierung eines
Handlungsdranges unter einer unzureichenden Anreizsituation verdeutlich den Bedarf an inno-
vativen institutionellen Schritten. Zukiinftige Generationen sollten die anfallenden Steuer als
legitim ansehen, insofern sie ihrerseits zusitzlichen Kosten des Klimaschutzes entgehen und
eine starke Aversion gegeniiber irreparablen Umweltschdaden haben.

In einer Erweiterung des diskreten Modells von Sachs analysieren Flaherty et al. (2017) die
okonomische Validitét eines intertemporalen Lastenausgleichs von Klimaschutzausgaben auf
Basis neuer Staatsverschuldungen. Thr dreistufiges, kontinuierliches Modell bestétigt die obi-
gen Ergebnisse, nach denen intergenerationelle Steuer und Transfer Politiken zu Pareto-Ver-
besserungen beider Generationen fithren. Eine Voraussetzung dafiir ist die substantielle Reduk-
tion von Treibhausgasen und die anschlieende Riickzahlung der Schulden durch Steuern. So-
wohl Sachs als auch Flaherty et al. konzentrieren sich dabei auf die Einkommenssteuer.

Im Anbetracht der zuvor dargestellten Punkte ldsst sich intergenerationelle Klimafinanzierung
als potentiell innovatives und wirksames politisches Instrument zusammenfassen, dessen Nut-
zen allerdings notwendigerweise von einigen Begleitumstidnden abhingt. So muss das aufge-
nommene Kapital direkt und ausschlieSlich zum Zwecke der Reduktion von Treibhausgasen
und der Anpassung an den Klimawandel genutzt werden. Hier sind die Forderbedingungen und
die Infrastruktur unter denen sie operieren von entscheidender Bedeutung. Dartiber hinaus muss
dieser schuldenbasierte Ansatz langfristig legitimiert sein, damit zukiinftige Generationen das

Konzept nicht politisch kompromittieren.

In Bezug auf den deutschen Gebédudesektor kann ein intertemporaler Klimafonds die notwen-
dige Infrastruktur fiir eine erfolgreiche intergenerationelle Bewéltigung der energetischen Sa-
nierungsziele bereitstellen. Die grundlegende Idee ist es, einen Kapitalstock anzulegen mit des-
sen Hilfe diverse energetische, klimaneutrale Technologien und Investitionen im Gebédudesek-
tor finanziert werden. Dariiber hinaus bedarf es spezifischer Informationsangebote zur Verrin-
gerung der Transaktionskosten. Es werden also 6konomische Anreize fiir Investoren und Ge-
baudeeigentiimer gesetzt, breitere sowie tiefere Sanierungen im Bestand durchzufiihren. Diese

miissen eng an den existierenden Sanierungshiirden im Gebéudesektor orientiert sein. Um die
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notwendigen finanziellen Mittel aufzubringen bietet sich wie oben dargestellt die Emission von
Anleihen mit langer Laufzeit durch die Regierung an. Hier besteht die Moglichkeit auf traditi-
onelle Anleihen oder den aufkommenden Markt griiner Anleihen zu setzen. Eine kurze Mach-
barkeitsbetrachtung letzterer folgt im Verlauf dieses Papiers. Neben einer giinstigen, langfris-
tigen Finanzierung erlaubt ein solcher Ansatz der Politik laufende Kosteneffekte aufzufangen,
sodass fiir heutige Generationen keine Wohlfahrtsverluste entstehen (Puaschunder, 2016).
Folglich werden sich die Anreize fiir unmittelbare Sanierungen erhéhen, insofern sie von den
Forderrichtlinien gedeckt werden. Zukiinftige Generationen zahlen die anfallenden Schulden
zuriick, profitieren aber von einem klimaneutralen, energiesparsamen Gebaudestand ohne ne-
gative Externalitdten. Unter Beriicksichtigung der aktuell giinstigen Zinslage gewinnt ein
Fondsmodell noch an zusétzlicher Attraktivitét, da die kiinftig anfallenden Belastungen ver-
héltnisméBig gering ausfallen. Dariiber hinaus sind 6ffentliche Investitionen mit zusétzlichen
Wohlstandsgewinnen verbunden, unter anderem durch hohere Wertschopfung, Steuergewinne
und Beschiftigungseffekte. Im Falle entsprechender Riickfliisse verringert sich also die zu tra-
gende Schuldenlast weiter. Entscheidend fiir den Erfolg dieses Modell ist die konkrete admi-
nistrative und organisatorische Umsetzung des Fonds, inwiefern er in eine einheitliche, zielge-
richtete Forderungs- und Finanzierungsstrategie eingebettet ist und ob von den Fehlern des ge-

genwirtig inflexiblen Forderungssystems gelernt werden kann.

4. Fondsmodelle

Die konkrete Ausgestaltung der Fondslosung muss sich an den realen infrastrukturellen Bege-
benheiten und konkreten Zielparametern eines bis 2050 weitestgehend klimaneutralen Gebéu-
debestands orientieren. Priméres Ziel muss es dabei sein, den CO»-Verbrauch bis 2050 nach-
haltig zu senken. Bei der Auswahl eines entsprechenden Modells ldsst sich ein Kontinuum iden-
tifizieren, dessen Rahmen zwei gegensétzliche Pole bilden.

Zum einen ist es mdglich, durch die Aufnahme von Schulden und Errichtung eines Sonderver-
mogens bestehende Forderprogramme finanziell zu unterstiitzen. Dabei tritt der Fonds nicht als
gestalterische Organisationseinheit auf, sondern verstérkt lediglich bestehende Anreizsituatio-
nen der Forderkulisse durch zusitzliche Subventionen.

Auf der anderen Seite des Fonds-Kontinuums steht die Ausprdgung eines revolvierenden
Fonds. Ein revolvierender Fonds refinanziert sich durch Riickfliisse der finanzierten Projekte
und trifft stetig neue Investitionsentscheidungen. Mittelfristig ergibt sich so eine selbstragende

Forderinstitution, die nicht von externen Geldern abhingig ist und eingesetztes Kapital vielfach
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nutzen kann. In einem solchen Modell tritt der Fonds als Contractor auf, um die Refinanzierung
zu sichern. Gebaudeeigentiimer kdnnen alle Finanzierungs- und Dienstleistungen an den Fonds
abtreten. Dieser finanziert seine Ausgaben durch vertraglich festgelegte Energieeinsparungen
der geforderten Gebédude. Die Ursprungsfinanzierung kann auch hier durch Schulden oder —
theoretisch — aus den Einnahmen einer CO2-Abgabe erfolgen. Aufgrund des hohen Interventi-
onsgrades beim Contracting ergibt sich zudem ein hohes Gestaltungspotential.

Da diese Losung allerdings mit sehr hohen Aufwandskosten verbunden ist und daher gerade
fiir Einzelgebdude ineffizient sein kann, schlagen wir fiir einen intertemporalen Klimafonds
eine dritte Moglichkeit vor. Diese zeichnet sich durch einen eigenen administrativen, organisa-
torischen Charakter aus, unterliegt aber nicht den Anforderungen eines wirtschaftlich gewinn-
orientierten revolvierenden Fonds. Im Gegensatz zur ersten Losung erlaubt der Klimafonds als
Organisationseinheit, sich von der bestehenden Forderkulisse zu 16sen und eine flexiblere, in-
novationsoffene auf CO-Einsparungen fokussierte Forderstrategie zu entwickeln. Dadurch las-
sen sich gegenwirtige Ineffizienzen der Férderbedingungen adressieren, ohne den hohen Auf-
wand eines auf Investmentmanagement ausgerichteten revolvierenden Fonds aufbringen zu
miissen. Statt breite Dienstleistungsaufgaben direkt zu iibernehmen, werden zielorientierte Sub-

ventionen und Forderungen ausgegeben, um Sanierungsanreize zu setzen.

4.1 Drei Fondsmodelle im Vergleich

Im Hinblick auf das Ziel eines gebdudeneutralen Klimabestandes ergeben sich fiir die drei be-
trachteten Modelle unterschiedliche Vor- und Nachteile'.

Das Modell der Aufstockung bestehender Forderprogramme sticht insbesondere durch seine
hohe und schnelle Durchfiihrbarkeit sowie dulerst geringe Zusatzkosten hervor. Mit den Pro-
grammen der KfW und des Marktanreizprogrammes existieren bereits Infrastrukturen auf die
der Fonds zuriickgreifen kann. So werden Synergieeffekte genutzt. Die zusétzliche finanzielle
Ausstattung erlaubt es, hohere Zuschiisse und Kredite mit verbesserten Konditionen anzubie-
ten. Zudem kann sich die Reichweite der Programme erh6hen.

Im Rahmen eines langfristigen Sanierungskonzepts weist die Losung allerdings auch Schwa-
chen auf. So sind die Zielparameter auf einen relativ langen Zeithorizont ausgelegt, der nicht
notwendigerweise auf unmittelbare Anreizanderungen ausgelegt ist. Zwar sollten Fondslosun-

gen moglichst schnell umgesetzt werden, allerdings nicht auf Kosten von Effizienz und Wir-

I Tabelle 1 & 2.
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kungstiefe. Zudem wird die Moglichkeit ibergangen, diverse identifizierte Schwachstellen der-
zeitiger Forderprogramme zu adressieren. Darunter fallen beispielsweise die Inflexibilitit, feh-
lende regionale Differenzierungen, strikte und sanierungshemmende Vorgaben sowie Frag-
mentierungen. Auch operieren bestehende Institutionen hiaufig unter dem Imperativ der Ener-
gieeinsparungen und Energieeffizienz statt der CO2-Reduzierung. Wenn das oberste Ziel jedoch
die Reduktion von CO»-Emissionen ist, wiirde eine reine Aufstockung existierender Forderpro-
gramme die Chance vertun, eine komplementére Fordereinrichtung zu schaffen, die sich ziel-
spezifisch von den bestehenden und keineswegs ausreichenden Programmen abgrenzt.

Ein revolvierender Fonds bietet dagegen hohe Gestaltungsmoglichkeiten. In seiner Funktion
als Contractor kann und muss der Fonds genau spezifizieren, unter welchen Bedingungen er
welche Art der Forderung anbietet. Hieraus ergibt sich die Moglichkeit, regionale Unterschiede
in Betracht zu ziehen und stark technologieoffen zu verfahren. Auch kann der Fonds Auftrige
der Gebaudeeigentiimer primér auf ihre CO;-Effizienz priifen, woraus sich eine effektive und
zielorientierte Handlungsmaxime ergibt. Im Gegensatz zu Krediten erhéhen sich auBlerdem die
Anreize flir potentielle Sanierer. Da der Staat als Contractor alle notwendigen Aufgabenberei-
che ibernimmt, entstehen keine zusétzlichen direkten Investitionsaufwendungen fiir Gebaude-
eigentiimer.

Dies hat zweierlei positive Auswirkungen. Zum einen bedarf es weder Eigenkapital noch der
Aufnahme eines verzinsten Kredits. Die Riickzahlungen ergeben sich aus Energieeinsparungen,
die nicht dem Gebdudeeigentiimer bzw. dessen Nutzer zufallen, sondern an den Contractor in
Gestalt des Fonds gehen. Eigentiimer bzw. Nutzer zahlen also lediglich temporér mit Einspa-
rungen die im Alternativszenario ohne Sanierungen sowieso nicht angefallen wéren. Nach Ab-
lauf der Laufzeit des Vertrages flieen alle zusétzlichen Energiegewinne den Eigentiimern bzw.
Nutzern zu.

Zum anderen konzentriert sich in einem derartigen Fonds die notwendige Expertise in einer
Institution, die durch breite MaBnahmenangebote hohe Synergien nutzen kann. Die Eigentiimer
miissen sich keinerlei Wissen aneignen, da der Fonds den optimalen Sanierungsplan entwirft.
Dies wird unter anderem dadurch abgesichert, dass der Fonds selbst von der Wirtschaftlichkeit
der Sanierungsrealisierungen abhéngig ist. Sollten die vertraglich festgelegten Einsparungen
nicht eintreten, tragt der Fonds die Investitionsaufwendungen. Eine effiziente Realisierung liegt
also im Interesse des Contractors. Ein weiterer Vorteil revolvierender Fonds ist der Kapitalwert
seiner Forderungen. Da sie langfristig selbsttragend sind und sich aus Riickfliissen finanzieren,
konnen einmal ausgegebene Fordermittel mehrfach ausgegeben werden. Im Gegensatz zu Zu-

schiissen flieen die Mittel also nur zeitlich begrenzt ab. Diese Selbstfinanzierung schiitzt den
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Fonds auch vor politischen Einfliissen und kurzfristigen Schocks. Mittelfristig reduzieren sich
die Ressourcenkonflikte mit anderen Politikprogrammen stark. Beziiglich der Rentabilitit wird
davon ausgegangen, dass klimaneutrale, energetische Investitionen langfristig gesamtgesell-
schaftlich vorteilhaft sind und iiber die Zeit soziale Gewinne akkumulieren. Gleichzeitig fiillt

der Fonds die einzelwirtschaftlichen Liicken und tibernimmt Risiken.
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Revolvierender Fonds

Vorteile

Finanzielle Entlastung
der Eigentiimer durch
Contracting.

Ausgereichte Fordermit-
tel stehen mehrfach zur
Verfiigung.

Mittel- und langfristige
Stabilitit.

Hohere Unabhéingigkeit
von Politikeinfliissen und
kurzfristigen Schocks.

Hohes Interesse des Staa-
tes als Contractor an ei-
ner wirtschaftlich effi-
zienten Realisierung.
Hohes Gestaltungspoten-
tial.

Grof3es Dienstleistungs-
paket fiir Sanierer inklu-
sive Risikoiibernahme
durch Contractor.

Nachteile

Sehr hohe Ressourcen- und
Zeitaufwendungen bei adé-
quater konzeptioneller Um-
setzung.

Lange Amortisationszeiten.

Komplexe Investmentstra-
tegien erfordern eine relativ
lange Anlaufzeit.

Sehr hoher Verfahrens-Auf-
wand fur Einzel- oder Mus-
tergebiude.

Mogliche Fehlanreize fiir
kurze Laufzeiten kénnen
langfristig sinnvollen MaB3-
nahmen abtréiglich sein.
Hoher Kooperationsbedarf
mit bestehenden Forderpro-
grammen zur Vermeidung
von Ineffizienzen.
Langfristig hhere Kosten
flir Gebaudeeigentiimer
durch Contractor-Gewinn.

Tabelle 1: Vor- und Nachteile der drei Fondsmodelle

Intertemporaler Klimafonds

Vorteile

Finanzielle Entlastung
potentieller Sanierer
durch flexible & innova-
tionsoffene Forderungen.

Hohes Gestaltungspoten-
tial.

Erweitert monetére Ver-
haltensanreize um einen
intergenerationellen Las-
tenausgleich.
Moglichkeit der Kopp-
lung von Klimafinanzie-
rung an konkrete CO2-
spezifische Ziele.

Im Vergleich zum revol-
vierenden Fonds schnel-
ler und einfacher aufzu-
setzen.

Nachteile

Umsetzung und Konstruk-
tion einer neuen Fondslo-
sung verursachen relativ
hohe Anfangskosten.

Mogliche Ineffizienzen
durch iiberschneidende
Kompetenzen mit beste-
hen Forderprogrammen.
Intergenerationeller Las-
tenausgleich erfordert vo-
riibergehend verlorene Zu-
schiisse.

Nicht selbst-tragend, da-
her koénnen langfristig ho-
here Kosten anfallen.

Ausweitung bestehender Forderpro-

gramme

Vorteile

Finanzielle Entlastung
potentieller Sanierer
durch grofiere Zu-
schuss- und Kreditange-
bote.

Geringer organisatori-
scher Aufwand.

Integration in ein beste-
hendes Fordersystem.

Keine zusatzlichen ad-
ministrativen Kosten.

Hohe und schelle
Durchfiihrbarkeit.

Nachteile

Identifizierte Méangel der
bestehenden Forderku-
lisse werden nicht adres-
siert.

Kein Gestaltungspoten-
tial.

Unterstiitzung eines teil-
weise starren und relativ
inflexiblen Systems.

Es werden wenig zusétz-
liche Verhaltensanreize
gesetzt.

Die intergenerationelle
Problematik von Klima-
finanzierung bleibt beste-
hen.

Potentielle Ressourcen-
konflikte zwischen beste-
henden Forderprogram-
men und Institutionen.
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Revolvierender
Fonds

Intertemporaler
Klimafonds

Ausweitung be-
stehender For-
derprogramme

Finanzielle Sanie-
rungsanreize

Hoch — Investitions-
und Dienstleistungs-
kosten werden vom
Fonds Gibernommen
und durch vertrag-

lich festgelegte Ein-
sparungen automa-
tisch zuriickgezahlt.

Hoch — Flexible, an-
passbare und regio-
nal differenzierte
Forderung die sich
an klar formulierten
Richtlinien orien-
tiert. Zur Entlastung
der Sanierer werden
zu hohen Anteilen
Zuschiisse angebo-
ten.

Medium — Durch
eine Aufstockung
der Mittel kdnnen
deutlich héhere For-
derzusagen zu bes-
seren Konditionen
angeboten werden.

Gestaltungspotential

Hoch — Das Invest-
mentmanagement
operiert nach zuvor
aufgestellten und ziel-
gerichteten Parame-
tern. Als eigenstandige
Operations- und Steu-
ereinheit ist der Fonds
unabhangig von der
bestehenden Kulisse.
Hoch — Durch eine ei-
gene Fondsverwaltung
werden neue Forder-
richtlinien konzipiert
die sich an Prinzipien
der CO2-Vermeidung
und Innovationsoffen-
heit ausrichten.

Sehr niedrig — Integra-
tion in ein bestehen-
des, suboptimales Sys-
tem.

Finanzierung

Bedarf lediglich einer
Ursprungsfinanzie-
rung. Aufgrund der
Komplexitat und
GroRe des Fonds fallt

diese relativ hoch aus.

Langfristig: Selbsttra-
gend.

Kontinuierliche Finan-
zierung durch Schul-
denaufnahme (+ CO2-
Abgabe?). Anfangs-
ausstattung: 45 Milli-
arden Euro.

Finanzierung durch
Schuldenaufnahme
vergleichbar mit der
des Klimafonds.

Tabelle 2: Vergleich der drei Fondsmodelle auf unterschiedle Zielparameter

Kosten

Keine verlorenen
Mittel - der Nutzen
des eingesetzten
Kapitals erhoht
sich langfristig um
ein Vielfaches.
Hohe Anfangskos-
ten.

Hohere Kosten
durch kontinuierli-
chen Finanzie-
rungsbedarf und
verlorene Zu-
schiisse. Muss spa-
ter voraussichtlich
partiell auf Steuern
umgelegt werden.

Vergleichbar mit
dem Klimafonds,
die geringe Zu-
schussdichte kann
zu niedrigeren Kos-
ten fiihren.

Durchfiihrbarkeit
und Aufwand

Sehr hoher Auf-
wand pro indivi-
dueller Gebaude-
einheit. Sehr
hohe Anforde-
rungen an Fonds-
komplexitat, Ex-
pertise und Koor-
dination.

Mittelhoher An-
fangsaufwand bei
der Konzeption
von Richtlinien,
Komitees und
Administration.
Deutlich einfa-
cher umsetzbar
als der revolvie-
rende Fonds.

Wenig zusatzli-
cher Aufwand
und leicht durch-
fuhrbar.

CO2-Einsparungen

Voraussichtlich sehr
hoch, maximale Ent-
lastung der Gebau-
deeigentiimer. Al-
lerdings: Gefahr von
Fehlanreizen.

Voraussichtlich sehr
hoch, einzelwirt-
schaftliche Liicke
wird geschlossen
und Projekte im
Hinblick auf ihre
CO2-Effizienz be-

wertet.

Voraussichtlich un-
genigend, die exis-
tierende Forderku-
lisse ist zu restriktiv
und inflexibel.
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Ein groBer Nachteil dieser Losung ist ihr immenser Umfang. Die Umsetzung eines revolvie-
renden Fonds bedarf hoher Ressourcen zur Aufstellung eines adédquaten Investmentmanage-
ments und administrativen Apparats. Darunter fallen Kostenpriifungen, Zeitaufwendungen und
entsprechende Expertise der Planer sowie rechtliche Fragestellungen. Auch existieren im Be-
reich energetischer Gebdudesanierungen sehr lange Amortisationszeiten. Bis ein Projekt aus
Sicht des Fonds rentabel ist kann viel Zeit vergehen, in der Gebaudeeigentumsverhéltnisse
wechseln und dadurch biirokratischer Mehraufwand entsteht. Aufgrund des hohen Aufwands
von Contracting-Dienstleistungen sind Projekte fiir Einzelgebdude aulerdem nur &duf3erst selten
uiber einen absehbaren Zeithorizont rentabel. Dies ist relevant, weil iiblicherweise beide Seiten
moglichst kurze Vertragszeiten priferieren. Im Hinblick auf den geplanten CO»-Fokus eines
Klimafonds kann es zu Konflikten mit der auf Gewinnen fuBlenden Refinanzierung revolvie-
render Fonds kommen. Da Riickfliisse maB3geblich von Energieeinsparungen abhéngen, werden
implizit erneut gewisse Technologiearten anderen gegeniiber bevorzugt, ndmlich solchen die
nicht unbedingt {iber Energieeffizienz das Ziel der CO2-Einsparungen erreichen.

Die dritte Modelllosung stellt einen Kompromiss zwischen den beiden zuvor dargestellten Po-
len dar. Diese Losung verzichtet auf das Gewinnprinzip eines revolvierenden Fonds und tief-
greifende Contracting-Dienstleistungen, sondern orientiert sich stattdessen am Forderprinzip
bestehender Institutionen. Zwar bedarf auch eine solche Losung personellen Aufwands und der
Bildung konkreter Steuerung- und Entscheidungskomitees, aber die Aufgaben sind im Ver-
gleich zum revolvierenden Fonds deutlich weniger umfangreich. Folglich lésst sich diese Lo-
sung schneller und kostengiinstiger umsetzen. Die staatlich gegenfinanzierten Zuschiisse fiir
COz-Einsparungen im Gebdudebereich an heutige Generationen korrigieren intertemporale
Fehlanreize. Da der Klimafonds in diesem Szenario auch eine Organisationseinheit ist, kann er
sich durch neue und auf CO;-Einsparungen konzentrierte Forderrichtlinien von bestehenden
Programmen abgrenzen und eine komplementidre Wirkung erreichen. Durch zentrale Evalua-
tions- und Steuerorgane in Verbindung mit dezentralen und differenzierten Forderansétzen
kann die bestehende Kulisse erweitert und konkret auf CO»-Einsparungen fokussiert werden.
Im Gegensatz zu Programmen der KfW und des BAFA wird keine rigide Abgrenzung der ge-
forderten Technologien vorgenommen. Stattdessen werden Forderungen technologieoffen und
CO»-orientiert ausgegeben. Das Gestaltungspotential einer neu zu errichtenden Institution er-
laubt eine enge Integration unterschiedlicher Forderarten, die beispielsweise auch umfassende
Beratungsangebote enthalten. Die Abwesenheit revolvierender Elemente verhindert Anreize fiir
kurzfristige Sanierungsvorhaben, und erlaubt es dem Fonds sich an konkreten langfristigen Zie-

len der Bundesregierung zu orientieren. Bei Einfiihrung einer CO2-Abgabe kann ein Teil des

23



Aufkommens auch im Fonds Verwendung finden. Dann erfolgt aber lediglich eine intragene-
rative Umverteilung und das intertemporale Ziel der Lastenverteilung wird nicht erreicht.

Im Gegensatz zum revolvierenden Fonds erfordert diese Losung einen langfristigen Finanzie-
rungskonsens, denn einmal getitigte Zuschiisse sind verloren. Es kommt nicht zu einem mehr-
fach verwendbaren Kapitalstock. Auch werden den Gebdudeeigentiimer keine Informations-
leistungen abgenommen, sie miissen also deutlich mehr Eigenverantwortung iibernehmen und
tragen die Transaktionskosten. Die fehlende autonome Finanzierungsquelle kann zu Abhéngig-
keiten gegeniiber der Politik und moglicherweise temporérer Instabilitét fithren. Im Vergleich
mit der einfachen Ausweitung bestehender Forderangebote fallen deutlich hohere Kosten an.
Die Konstruktion einer Fonds-Steuerungseinheit bedarf Planung, Humankapitals, Gelder und
Zeit. Auch muss auf mogliche Ineffizienzen durch iiberschneidende Kompetenzen geachtet
werden, sodass die unterschiedlichen Institutionen sich sinnvoll voneinander abgrenzen und
Aufgaben nicht doppelt ausgefiihrt werden. Mittelfristig bietet es sich daher ein, starke Koope-

rationen unter den 6ffentlichen Fordereinrichtungen anzustreben.

Aufgrund des hohen Aufwandes und der dahingehend fraglichen Realisierbarkeit revolvieren-
der Fondsmodelle plddieren wir fiir die dritte Auspragung, einen Klimafonds als Kompromiss-
modell zwischen selbsttragenden und interventionstiefen revolvierenden Losungen sowie der

giinstigen, jedoch oberfldchlichen Ausweitungen bestehender Strukturen.

5. Erfahrung mit bestehenden (Klima-) Fonds

Die Installation 6ffentlich-rechtlicher Fonds zur Finanzierung spezifischer, politisch und ge-
sellschaftlich wichtiger Aufgaben und Zwecke ist nicht neu. Aus dem bestehenden Erfahrungs-
schatz lassen sich einige Erkenntnisse {iber wichtige Determinanten sowie Kriterien fiir natio-
nale Staatsfonds schlieen (Ang, 2010). Viele nachhaltig erfolgreiche nationale Fonds, wie bei-
spielsweise der Government Pension Fund-Global in Norwegen, der Alaska Permanent Fund
oder der Severance Tax Permanent Fund in den USA, weisen dhnliche Charakteristika auf. Da-
rauf autbauend wurden individuelle Faktoren herausgearbeitet, deren Umsetzung die Schaffung
eines nachhaltigen und effizienten Fonds begiinstigen. Truman (2009) unterteilt diese in vier
groBBe Bereiche: Struktur, Fithrung, Verantwortlichkeit & Transparenz und die Verwaltung des
eigenen Portfolios. Im Falle eines Klimaschutzfonds hiangt die Relevanz der einzelnen Punkte

von unterschiedlichen Faktoren, insbesondere der Zielsetzung und Art der Finanzierung ab. Ein
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durchgehend schuldenfinanzierter Fonds ohne autonome Einnahmequelle oder Anlageaktivita-
ten muss beispielsweise substantiell weniger Ressourcen auf die Verwaltung des eigenen Port-

folios aufwenden als solche Fonds die ihr Kapital strategisch anlegen und sich selbst tragen.

Strukturell muss vor der konkreten Umsetzung eines Fonds gekldrt werden, welche spezifi-
schen Ziele erreicht werden sollen, auf welche Weise und in welcher Menge Kapital aufge-
bracht wird, wie diese Einnahmen genutzt werden, ob eine klar definierte Investitions- und
Forderungsstrategie besteht, inwieweit das Budget vom Staatshaushalt getrennt ist und welche
Kontrollmechanismen regelkonformes Verhalten des Fonds sichern. Dies sind grundlegende
Punkte um die Regierung und entscheidungsbefugte Akteure innerhalb des Fonds verantwort-
lich machen zu konnen und eine transparente Legitimationsgrundlage gegeniiber der Zivilge-
sellschaft zu schaffen. Truman (2009) zeigt, dass sich eine Mehrheit staatlicher Fonds zumin-
dest teilweise nach solchen Charakteristiken richtet, es allerdings in vielerlei Hinsicht Verbes-
serungsbedarf gibt. So stechen insbesondere Pensionsfonds positiv hervor, wihrend andere
Staatsfonds zumindest in einigen Punkten lediglich unzureichende Angaben machen oder kom-
plett von ihnen absehen. Gerade das Aufstellen und Befolgen klarer Forder- und Investitions-
richtlinien sowie eindeutige Regeln beziiglich der Interaktion von Fonds- und Regierungsbud-
gets stellen regelméBig Problemfelder dar. Es ist wichtig sicherzustellen, dass alle finanziellen
Mittel des Klimafonds ausschlieBlich im Rahmen der Sanierung des Gebaudesektors genutzt
werden und dariiber hinaus nicht im Konflikt mit anderen Ressourcen stehen. Regierungen soll-
ten durch klare Regeln und Prinzipien davon abgehalten werden, zur Tilgung anderweitiger
Schulden oder Ausfiihrung diverser Projekte auflerhalb des Gebdudesektors auf den Kapital-
stock des Klimafonds zugreifen zu kénnen. Nur durch eine strikt klima-zentrierte Nutzung der
Gelder kann der intergenerationelle Ansatz langfristig legitimiert werden und fiir alle involvier-
ten Generationen vorteilhaft sein. Dariiber hinaus limitieren klare Verantwortungs- und Hand-
lungsgrenzen das Korruptionspotential innerhalb des Fonds. Das Ausmal} sowie der lange Zeit-
horizont eines intertemporalen Klimafonds werfen zudem Fragen beziiglich seiner langfristigen
Gestaltbarkeit auf. Gerade unter unsicheren und stark wandelbaren Bedingungen konnen for-
male Verfahren zur Anpassung der Fondsstruktur das langfristige Fortbestehen einer Forderin-
stitution sichern. Sollten sich die politischen oder 6konomischen Verhéltnisse radikal dndern,
kann eine gewisse strukturelle Flexibilitdt unter Umstdnden die Erhaltung des Fonds sichern.
Exzessive Starrheit im Sinne ihrer zugrundeliegenden Ausrichtung und Struktur waren in der
Vergangenheit schon Grundlage von Auflésungen unterschiedlicher Staatsfonds (Truman,

2009). Dabei muss immer beachtet werden, dass flexible Elemente niemals den konstitutiven
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Charakter und Zweck des Fonds unterminieren. Allerdings sollte ein Fonds offen dafiir sein,
sich gegebenen umweltpolitisches Begebenheiten anzupassen, wie beispielsweise einer Erwei-

terung seines Aufgabenbereichs.

Im Bereich der Fithrung des Fonds gilt es festzulegen, welche Parteien in welchen Tatigkeits-
feldern Entscheidungsgewalt innehalten und welchen Richtlinien solche Entscheider unterlie-
gen. Das bezieht die Rolle der Regierung und unabhingiger Akteure wie Manager oder Inte-
ressensvertreter mit ein. Die klare Definition von Kompetenzgrenzen und Aufgabenbereichen
versichert, dass Regierung und Fonds eine konstruktive Distanz zueinander haben und 6ffent-
liche sowie private Akteure durch adidquate Kontrollorgane zur Verantwortung gezogen werden
konnen. Viele Staatsfonds lassen klare Richtlinien beziiglich der Rolle der Regierung und ihrer
Vertreter vermissen, wodurch Raum fiir 6konomisch und gesellschaftlich suboptimale, poli-
tisch motivierte Handlungen besteht. Fiir einen Klimafonds kann es beispielsweise vorteilhaft
sein, Expertise aus der Wissenschaft, Zivilgesellschaft sowie Wirtschaft in viele Entschei-
dungsprozesse mit einzubeziehen. So konnen Fehlanreize vermindert und die Menge an ver-
fligbaren Informationen maximiert werden. Gerade im Hinblick auf eine subsidiér ausgerichtete
Forderstruktur bei der die Linder und Kommunen im Mittelpunkt stehen sollten zudem Vertre-
ter lokaler und regionaler 6ffentlicher Organe in entscheidende Komitees mit einbezogen wer-
den.

Beziiglich aufzustellender Handlungsrichtlinien sollte geklért werden, welche Bedingungen fiir
Forderungsentscheidungen vorausgesetzt werden. Im Falle eines Klimafonds umfasst dies die
Definition unterschiedlicher Kriterien zur Férderung verschiedener Projekte, welchen Regeln
forderbare Innovationen unterliegen oder auch wie genau die Zielstellung eines energieeffizien-
ten und klimaneutralen Gebdudebestands umgesetzt werden soll. Die entscheidenden Gremien
miissen zudem klare Verantwortlichkeitsbereiche haben und sich an der Umsetzung ihrer je-

wells definierten Ziele messen lassen.

Der dritte Punkt, Verantwortlichkeit und Transparenz, gehort zu den wichtigsten Aspekten de-
nen Staatsfonds unterliegen miissen. Dies gilt in besonderem Rahmen fiir einen schuldenbasier-
ten intertemporalen Klimafonds. Transparenz hat weitreichende Konsequenzen auf alle Hand-
lungsentscheidungen innerhalb 6ffentlicher Institutionen und die Einstellung der Biirger und
Steuerzahler gegeniiber Regierungen und 6ffentlichen Akteuren. Nur durch transparente Ent-

scheidungsfindung und ex-post Evaluationen lassen sich individuelle Entscheider zur Verant-

26



wortung ziehen, Projekte nachhaltig und konstruktiv bewerten sowie effiziente und zielgerich-
tete Verbesserungen implementieren. Dabei ist Transparenz keine hinreichende, aber notwen-
dige Bedingung fiir Verantwortlichkeit innerhalb einer Organisation oder Institution (Fox,
2007). Auch fiir internationale, multilaterale Klimafonds definiert Transparenz einen tragenden
Erfolgsaspekt (Schalatek & Bird, 2012; Nakhooda, et al., 2014). Ein Fonds muss aufzeigen, in
welche Bereichen generell investiert und welche Projekte speziell gefordert werden. Dariiber
hinaus miissen regelmafig Angaben zur Effizienz und Wirkung der Projekte gemacht werden.
Die speziellen Indikatoren ergeben sich aus der Zielstellung des Fonds und seiner Aktivitéten.
Im Falle eines Klimafonds gelte es beispielsweise, Multiplikatoreffekte beziiglich zusétzlich
motivierter privater Investition im energetischen Sanierungsbereich zu messen oder auch di-
verse positive Umwelteffekte der Forderung herauszustellen. Grundsétzlich sollte das gesamte
Finanzierungskonzept transparent und 6ffentlich einsehbar sein. Darunter fallt auch die Menge
an Kapitalakkumulation, im Falle des hier vorgeschlagenen intertemporalen Fonds also die
Schuldenaufnahme. Um regelmiBige und umfassende Evaluationen durchfiihren zu kénnen be-
darf es auBerdem zumindest jéhrlicher, detaillierter Berichte iiber alle organisierten und imple-
mentierten Operationen. Noch haufigere Angaben, beispielsweise durch vierteljdhrliche Be-
richte, konnen die Informationsdichte weiter erhohen und zu optimaleren Folgeentscheidungen
fiihren. Auf der anderen Seite ist zu beachten, dass derlei hoch frequentierte Auskiinfte einen
unangemessenen Fokus auf kurzfristige Erfolgsindikatoren legen kdnnten. Hier muss analysiert
werden, inwieweit Fonds sich solchen Anforderungen widersetzen konnen. Dies hidngt unter
anderem von der theoretischen Legitimation und entsprechenden offentlichen Akzeptanz der
Institution ab. Zudem sollten 6ffentlich-rechtliche Fonds als Akteure aullerhalb kompetitiver,
disziplinierender Mérkte eher in der Lage sein, abstrakte langfristige Ziele zu rechtfertigen.
Schlussendlich umfassen angemessene Verantwortlichkeits- und Transparenzaspekte ausfiihr-
liche Evaluationen und Uberpriifungen der implementierten Férderungen, Projekte und Gre-
mien. Zu diesem Zweck sollte unabhéngigen Experten mit der notwendigen Expertise Plattfor-
men geschaffen werden, um die Operationen des Fonds regelmifBig auf Basis verschiedener
Indikatoren und MaBstdaben zu beurteilen.

Konkret auf einen intertemporalen Klimafonds angewandt 14sst sich feststellen, dass gerade im
Falle einer schuldenbasierten Finanzierung durch Emission von Anleihen es dringend erforder-
lich ist, Investoren und Offentlichkeit alle Informationen beziiglich der geforderten Projekte
und ihrer Auswirkungen zur Verfligung zu stellen. Nur so lassen sich die erforderten Mittel

aufbringen und legitimieren. Fondsakteuren wird ein Anreiz geliefert, Handlungen nach klar
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definierten Zielen auszurichten und bestmdglich auszufiihren. Transparenz und Verantwortlich-
keit motivieren also wirtschaftlich effizientes und ethisches Handeln. Daraus folgt eine reale
Annidherung an verhaltensokonomische Idealzustinde und den konkreten Zielparametern eines
klimaneutralen, energieeffizienten Gebaudebestandes. In dem Mafe in dem die Prinzipien
Transparenz und Verantwortlichkeit das Handeln der Fondsakteure konstruktiv disziplinieren,
fiihren sie auBerdem zu hoherer 6ffentlicher Legitimation und einer Abschdpfung politischer
Renten. Darauf autbauend erhoht sich der Handlungsspielraum von Regierungen und erlaubt
potentiell hohere Freiheitsgrade in zukiinftigen klima-verbundenen Politikentscheidungen. Es
werden Expertise und Vertrauen aufgebaut.

Zur Sicherstellung dieser Grundmaxime bedarf es, wie oben bereits dargestellt, Kontrollorga-
nen und Gremien. Forderungen miissen einer Evaluation auf verschiedenen Dimensionen hin-
terzogen werden. Es gilt stetig zu hinterfragen, welche Akteure und Gremien die allozierten
Ressourcen effizient und nutzenmaximierend zu nutzen wissen. Auch sollten die geforderten
Projekte einer Analyse unterzogen werden, sowohl in Anbetracht ihrer Kosteneftizienz als auch
ihrer (positiven) Auswirkungen auf die Energieeffizienz und Klimaneutralitit des Gebaudebe-
stands. Konkret bedingen diese Aspekte die Notwendigkeit regelméfBiger Berichte und Gutach-
ten. Es gilt iiber die implementierten Subventionen zu informieren und unabhédngigen Komitees

Plattformen fur konstruktive Kritik zu schaffen.

Die Relevanz der oben dargelegten Aspekte ldsst sich auch anhand der sogenannten Santiago
Prinzipien belegen. Diese stellen allgemein akzeptierte Prinzipien zur besten Praxis (GAPP)
von Staatsfondsoperationen dar und wurden in einer Kollaboration des IMF und der ,,Interna-
tional Working Group of Sovereign Wealth Funds* (IWG-SWF) ausgearbeitet. Bis zum Jahr
2016 hatten sich 30 Fonds, die kollektiv 80% der Staatsfondsvermogenswerte verwalten, for-
mal den Richtlinien angeschlossen (IWG, 2008; Al-Hassan, et al., 2013). Zwar verweisen viele
der Prinzipien auf Staatsfonds deren Handlungsbereich den des hier vorgestellten Klimafonds
tibertrifft und die als ,,Saving Funds* oder ,,Stabilization Funds* eine breitere Aufgabenpalette,
inklusive selbsttragender Anlagetétigkeiten, umfassen, die zugrundeliegende Definition von

Staatsfonds beinhaltet jedoch auch schuldenbasierte Institutionen wie der hier vorgestellten?.

2 “SWFs are defined as special purpose investment funds or arrangements, owned by the general government.
Created by the general government for macroeconomic purposes, SWFs hold, manage, or administer assets to
achieve financial objectives, and employ a set of investment strategies which include investing in foreign finan-
cial assets” (IWG, 2008).
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Im Folgenden soll eine Auswahl der Kernpunkte jener Prinzipien erfolgen, die fiir einen inter-
temporalen, schuldenbasierten Fonds mit spezifischer Forderfunktion relevant sind.

Nach dem ersten Prinzip bedarf es solider rechtlicher Rahmenbedingungen, die zur Unterstiit-
zung der effizienten Operation des Fonds und seiner Ziele angemessen sein sollen. Alle Akti-
vititen des Fonds miissen auf einer soliden Rechtsgrundlage geschehen. Zudem sollten die
Schliisselfaktoren der rechtlichen Struktur und alle rechtlichen Beziehungen zu anderen Regie-
rungseinheiten 6ffentlich dargelegt werden. Damit orientieren sich die Prinzipien ebenfalls klar
am oben angeregten Transparenzprinzip. Fonds sollen zudem klar definierte, polit-strategische
Ziele offentlich bekannt geben und im operativen Geschéft eindeutigen, transparenten Regel
sowie Richtlinien unterliegen. Dariiber hinaus verlangen die Prinzipien regelméfige Veroffent-
lichung relevanter statistischer Daten. Diese sind sowohl zur internen als auch externen Evalu-
ationen der Fondstitigkeiten unerlésslich. Beziiglich der administrativen Fiihrung muss eine
klare und effektive Verteilung von Rollen und Verantwortungen etabliert werden. Dies sind
notwendige Bedingungen um unabhéngige, effiziente und zielorientierte Handlungen innerhalb
des Fonds zu gewihrleisten. Grundsétzlich sollte das operative Geschift des Fonds auf unab-
hingiger Basis ausgefiihrt werden um verzerrende politische Einfliisse zu minimieren (Al-
Hassan, et al., 2013). Ein weiterer wichtiger Punkt betrifft die Auswahl der Mitglieder unter-
schiedlicher, leitender Gremien. Auch diese sollte zum einen nach klar definierten Auswabhl-
prozessen stattfinden und 6ffentlich nachvollziehbar sein.

Im Sinne des Verantwortlichkeitsprinzips befinden sich die Santiago Prinzipien im Einklang
mit den bereits dargestellten Aspekten der ex-post Evaluationen. Zum einen soll ein spezifi-
scher Rechenschaftsrahmen beziiglich der Operationen eines Fonds in relevanten Legislationen
und konstitutiven Dokumenten klar definiert werden. So wird eine Bezugsgrof3e geschaffen, an
der sich evaluierende Institutionen und Akteure orientieren kdnnen. Dariiber hinaus werden
jéhrliche Berichte beziiglich des operativen Geschéfts und der finanziellen Lage sowie jéhrli-
che, mit nationalen Standards konsistente Audits gefordert. Fiir Kooperationen und Interaktio-
nen mit dritten Parteien gelte es, klare Vorgaben und Ablaufe festzuhalten. Ein Vorteil klar
vorstrukturierter Abldufe ist eine effiziente und kostengiinstige Implementierung neuer Inter-
aktionspartner in das operative Geschéft. Allerdings gilt es hier zu beachten, dass exzessiv ri-
gide Regeln den Fondsaktivititen ihre Flexibilitdt nehmen und entsprechend ihrerseits zusétz-

liche Kosten verursachen konnen.
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Als langfristig angelegtes Finanzierungsinstrument hangt der Erfolg einer Fondslosung neben
ihrer grundlegenden Struktur- und Zielstellung auch von der 6ffentlichen Akzeptanz und Legi-
timation ab. Wie zuvor illustriert wurde basiert gerade ein intertemporaler Fonds auf langfris-
tiger, generationeniibergreifender Akzeptanz. Zukiinftige Steuerzahler miissen bereit sein, die
Schulden der gegenwirtigen Generation zuriickzuzahlen. Auch bei der Aufbringung des not-
wendigen Kapitalstocks konnen offentliche und politische Unterstiitzung eine Rolle spielen
(Donner, et al., 2011). Ein Kernaspekt im Autbau 6ffentlichen Vertrauens wurde im Transpa-
renzprinzip bereits ausfiihrlich behandelt. Dennoch ist es sinnvoll, auf Basis vergangener Legi-
timationsbemiihungen weitere einflussreiche Aspekte zu identifizieren und so die politische
Legitimation eines solchen Projektes zu erhohen. Wejs et al. (2013) zeigen fiir lokale Klimaan-
passungsprozesse in Didnemark, dass die Eingliederung unternehmerischer Akteure mit Exper-
tise und Ressourcen eine Schliisselrolle in der Legitimierung vorrauschenden Handelns ein-
nimmt. Hier l4sst sich ein weiteres Argument fiir die Aufnahme wirtschaftlicher und wissen-
schaftlicher Interessensvertreter in verantwortliche Komitees identifizieren. Neben zusétzlicher
Sachkenntnisse und Informationen bietet ihre Inklusion den ausfiihrenden Organen breitere
Handlungsspielrdume. Dariiber hinaus kann festgestellt werden, dass in dem konkret untersuch-
ten Fall ethische und moralische Argumente weniger wichtig waren als der kolportierte Einfluss
durchzufiihrender Maflnahmen auf griines Wirtschaftswachstum. Ein Fonds sollte demnach
nicht nur einem guten oder wiinschenswerten Zweck dienen, sondern auch nachhaltig, kon-
struktiv und wirtschaftlich effizient arbeiten. Diese Sichtweise ist kohédrent mit Studien nach
denen sowohl die konkreten Handlungen als auch die Effektivitdt und Leistungsfahigkeit von
Umweltinstitutionen Einfluss auf deren Akzeptanz haben (Scharpf, 1997). In Bezug auf natio-
nale Anpassungsklimafonds lisst sich eine verbreitete, multidimensionale Legitimationsstruk-
tur feststellen (Lebel, et al., 2017). Diese umfasst Aspekte sozialer Gerechtigkeit, Partizipation
und Sorgfalt, Transparenz, Verantwortlichkeit, Kohidrenz und Effektivitit. Anhand der bereits
breit gefiacherten 6ffentlichen Forderung von klimafreundlichen Projekten und Technologien
sowie der Existenz klarer und ambitionierter Klimaziele ldsst sich vermuten, dass offentliche
Klimafinanzierung in Deutschland bereits durch Gerechtigkeitsargumente grundsitzlich legiti-
miert ist. Beziiglich partizipatorischer Argumente ldsst sich erneut auf die Eingliederung zivil-
gesellschaftlicher und lokaler Akteure in entscheidungsbefugte Gremien des Fonds verweisen.
Politische Kohédrenz ist gerade bei nationalen Fonds mit klar ausgerichteten Zielen hiufig ein
Nebenprodukt, solange die grundlegende Philosophie iiber Zeit konstant bleibt. Insgesamt lasst
sich feststellen, dass die angegebenen Aspekte erfolgreicher Fondsbildung in groBen Teilen

auch die erwiinschte Legitimation des Klimaprojekts erreichen sollten. Gerade gegenwiértige
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Generationen sollten aufgrund des angestrebten intertemporalen Charakters und minimaler Be-
lastungen bereit sein, eine Fondslosung zu unterstiitzen. Wirtschaftsakteure aus dem Privatsek-
tor werden bei entsprechender Transparenz und involvierter Expertise wenig Hemmungen ha-
ben, ihrerseits Investitionen zu mobilisieren. Im Hinblick auf zukiinftige Generationen ist Effi-
zienz eine unabdingbare Bedingung. Zu geringe 6konomische Renten oder exzessive Kosten
konnen die Bereitschaft fiir vergangene Leistungen zu zahlen mutmaBlich negativ beeinflussen.
Daher lassen sich wirtschaftliche Leistungsprinzipien und langfristige Legitimation nicht von-

einander trennen.

Empirische Daten speziell zu nationalen Klimafonds lassen sich insbesondere aus der Region
Asien/Pazifik sammeln (Irawan, et al., 2012; Flynn, 2011). Zwar finanzieren sich einige dieser
Institutionen auch durch internationale Hilfen, Erkenntnisse beziiglich des Erfolgs ihrer grund-
legenden Strukturen sind dennoch auch fiir den Standort Deutschland hilfreich. Identifizierte
Vorteile von nationalen Klimafonds umfassen die Mdoglichkeiten, Mittel direkt an die er-
wiinschten Empfanger zu allokieren und eine zweckbezogene Allokation von Kapitalmengen
sicherzustellen. Im Falle Deutschlands ldsst sich hieraus ein Argument fiir eine dezentrale Um-
setzung der Forderprogramme schlieBen. So kann eine effiziente Verteilung mittels hoher In-
formationsmengen geschehen. Entsprechende Adressaten von Geld- und Informationsmitteln
sind beispielsweise die individuellen Haushalte, Vermieter, Wohnbaugesellschaften oder Bun-
deslédndern.

Ein weiterer bewéhrter Vorteil nationaler Klimafonds begriindet sich im administrativen und
organisatorischen Potential einer zentral gesteuerten Fordereinheit. Indem sie die Moglichkeit
schaffen fragmentierte Forderinstitutionen zu vereinheitlichen, bieten Fonds eine zentrale und
leicht zugingliche Anlaufstelle fiir Interessierte Akteure. Dadurch werden Transaktionskosten
gesenkt und negative Anreizeffekte beseitigt. Beide Elemente, die Vereinheitlichung bestehen-
der Forderprogramme sowie die Dezentralisierung von Forderentscheidungen wurden von di-
versen Entwicklungsldndern als ausschlaggebende Faktoren langfristig relevanter und effizien-
ter Klimafinanzierung identifiziert (Njie & Miiller, 2010).

Kritische Elemente die sich empirisch als besonders wichtige Aspekte des Planungsprozesses
von Fonds herausgestellt haben umfassen beispielsweise eine Analyse der bestehenden Forder-
kulisse eines Staates und inwiefern sich die geplante Klimafondslosung in bestehende Institu-
tionen und Planungen integrieren kann. Hier gilt es, klare Abgrenzungen zu bestehenden Sub-
ventionsmafinahmen zu schaffen, damit doppelte Buchfiihrung vermieden wird und die rele-

vanten Akteure von Mitigations- und Adaptionsprozessen nicht unnétig verwirrt werden.
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Im Falle eines intertemporalen Fonds wie dem hier vorgestellten, dessen strategische Ziele sich
mafgeblich aus dem Klimaschutzplan 2050 definieren, muss zudem die Langfristigkeit der Fi-
nanzierung gesichert sein. Neben entsprechend langfristiger Anleihen sollte die Moglichkeit
bestehen, flexibel auf Nachfrageinderungen und Schocks reagieren zu konnen.

Weitere empirisch wichtige Voraussetzungen sind die politische Realisierbarkeit des Fonds,
institutionelle Ressourcen und Humankapital — beides Aspekte die in Deutschland keine signi-
fikanten Hiirden darstellen sollten — und die Zeit- und Kosteneffizienz des Fonds. Damit das
vorhandene Humankapital und die damit einhergehende Expertise allerdings auch genutzt wer-
den, bedarf es der klaren Zielstellung auch Akteure auflerhalb des politischen Feldes in Fiih-
rungs- und Entscheidungsgremien zu integrieren.

In Ubereinstimmung mit den Prinzipien einen Fonds diversifiziert, unabhingig, lernfihig und
frei von politischen Zwingen zu organisieren setzen auch viele nationale Klimafonds der asia-
tisch-pazifischen Region auf eine Bandbreite unterschiedlicher Komitees mit Vertretern ver-
schiedener Interessensgemeinschaft. Insbesondere in Kuratorien setzen die Staaten auf Repri-
sentanten der Regierung, Zivilgesellschaft, Wirtschaft und Wissenschaft (Irawan, et al., 2012).
Weitere oftmals vorzufindende administrative Institutionen sind, sofern nicht vom Kuratorium
iibernommen, die Geschéftsfiihrung, ein Technik- oder auch ein Investitionsausschuss. Grund-
satzlich operieren die unterschiedlichen Komitees und jeweiligen Fonds im Allgemeinen auf
den Prinzipien der Transparenz und Effizienz. Weitreichende Kooperationen mit Akteuren auf
lokaler Ebene, Leistungs-Monitoring sowie ex-post Evaluationen der Projekte und Forderungs-

programme haben sich ebenfalls alle als vorteilhaft erwiesen.

Zur Veranschaulichung der Bedeutung der hier dargestellten Aspekte kann es hilfreich sein,
konkrete Fallbeispiele zu beleuchten. Ein solches ist Indiens ,,National Clean Energy Fund*
(NCEF), der zur Forderung von innovativen Forschungsprojekten im Bereich erneuerbare Ener-
gien kreiert wurde (Sharma, et al., 2015). Finanziert wurde er durch Abgaben auf Kohlepro-
duktionen und Importe. Bei der Konstruktion des Fonds wurde auf einen fixen Vorstand ver-
zichtet. Die Forderrichtlinien gaben hingegen an, dass Antrdge von einer inter-ministerialen
Gruppe bewertet werden konnten. Diese hétte zudem die Moglichkeit, auf technische Expertise
von Experten aus dem Bereich erneuerbarer Energien zuriickzugreifen. Auch fiir die Verfol-
gung geforderter Projekte gab es keine konkret definierten Abldufe, sondern lediglich den Hin-
weis, die inter-ministeriale Gruppe wiirde entsprechende, professionelle Agenturen identifizie-
ren und berufen. Um auf die Foérdermittel zugreifen zu kdnnen miissen individuelle Organisa-

tionen, Akteure oder Unternehmensgruppen einen Antrag bei einem zustindigen Ministerium
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stellen. Falls erfolgreich, wird der Antrag zu einer Planungskommission und diversen anderen
Ministerien weitergeleitet. Im dritten und letzten Schritt priift die inter-ministeriale Gruppe den
Antrag, zieht eventuell die Expertise von Experten hinzu und bestimmt die angemessene Insti-
tution um den Fortschritt des Projekts zu verfolgen. Alles in allem zeichnet sich der Fonds durch
wenig spezifische und regierungszentrierte Aufgabenverteilungen sowie Zielstellungen aus.
Konkrete MaBBnahmen zur Sicherung der Verantwortlichkeit und Effizienz agierender Akteure
oder externe Kontrollorgane lassen sich nicht finden. Diese Unzulidnglichkeiten spiegeln sich
auf in der Performance des Fonds wider. Zwar war der Aufbau des Kapitalstocks erfolgreich,
die Allokation von Forderungen verlduft jedoch sehr schleppend, trotz eines Riickstaus an Pro-
jekten die auf Subventionen warten (Jai, 2014). Noch bedenklicher sind die Tendenzen des
Fonds, auBlerhalb der urspriinglich lose definierten Zielparameter zu agieren. Beispielsweise
wurden Gelder zur Sduberung des Ganga genutzt, was nicht in den Aufgabenbereich des NCEF
fallen sollte. Das National Institute of Public Finance and Policy (NIPFP) fiihrte die Schwichen
des Fonds auf folgende Punkte zuriick: Es fehle an einer tibergreifenden Vision und Strategie,
klar definierten Zielen, einem konkreten Fahrplan sowie Feedback-Mechanismen um beste-
hende Prozesse hinterfragen und verbessern zu konnen. Es mangele zudem an Transparenz und
Informationen fiir private Akteure. Dariiber hinaus ldsst sich feststellen, dass die inter-ministe-
riale Gruppe nur selten von ihrer Moglichkeit externe Experten heranzuziehen Gebrauch macht
(Pandey, et al., 2013). Auf dieser Grundlage forderte ein Bericht des NIPFP stirkere Exeku-

tivorgane mit engen Verbindungen zu relevanten Interessensvertretern.

Im Kontrast dazu bietet Frankreichs Entscheidung griine Regierungsanleihen zu emittieren
(,,Green OAT*) ein anschauliches Beispiel dafiir, wie schuldenbasierte Klimafinanzierung aus-
sehen kann. Auch ist Frankreichs Ausgangssituation eher mit der von Deutschland zu verglei-
chen als die Indische. Zwar findet die Verwaltung nicht offiziell in einem Fonds statt, beinhaltet
praktisch jedoch diverse fonds-dhnliche institutionelle Charakteristika.

Am 24.01.2017 verkiindete die Agence France Trésor die erfolgreiche Emission von griinen
Regierungsanleihen mit einer Laufzeit von 22 Jahren und einer Zinsrate von 1.75%. Der ge-
samte Ausgabebetrag belief sich auf sieben Milliarden Euro, wobei das Investoreninteresse mit
tiber 23 Milliarden noch wesentlich dariiberlag. Griine Anleihen gleichen im Prinzip klassi-
schen Anleihen, mit der Erweiterung dass ausschreibende Akteure sich dazu verpflichten die
eingenommenen Mittel in griine Projekte, also Projekte zur Bekdmpfung des Klimawandels
und CO; Emissionen, zu investieren. Trotz der momentan relativ geringen Grof3e des Marktes

griiner Anleihen wichen die Schuldkonditionen nicht von denen klassischer Anleihen ab. Aus
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der konkreten Zweckgebundenheit der Mittel leiten sich diverse organisatorische Anforderun-
gen fiir Kapitalempfanger ab, die denen eines Klimafonds entsprechen konnen. So ist die
Vergabe der Mittel an die sogenannten ,,Green Bond Principles* gebunden (ICMA, 2017). Das
sind freiwillige Richtlinien, die von einer Vereinigung diverser Investitionsbanken (unter an-
derem Deutsche Bank, Morgan Stanley und JPMorgan Chase) aufgestellt wurden und eine klare
Forderstrategie bedingen. Sie bieten eine gute Orientierung fiir strategische Forderrichtlinien
eines nationalen Klimafonds. So sollen Emittenten genau aufzeigen, wofiir die gewonnenen
Mittel eingesetzt werden. Das impliziert die Definition geeigneter Forderempfianger sowie der
konkreten Auspragung von Forderprogrammen, beispielsweise durch Steuererlédsse, Subventio-
nen oder Investitionszuschiisse. Weiterhin werden die forderqualifizierten Sektoren, im Falle
des vorgestellten Klimafonds der Gebaudebestand und Energieeffizienz, der Prozess zur Eva-
luation und Selektion sowie die Verwaltung der Einnahmen konkret festgelegt. Die Emittenten
verpflichten sich auBerdem zu ausfiihrlicher Dokumentation der eigenen Ausgaben und der ver-
folgten Projekte, inklusive deren Beitrags zur Bekdmpfung des Klimawandels. Die franzdsische
Regierung wird zu diesem Zweck jahrlich zwei Berichte veroffentlichen. Dariiber hinaus wurde
ein unabhiingiges Komitee eingerichtet, das sich aus Okonomen und Wissenschaftlern zusam-
mensetzt und die Férderung regelmiBig evaluiert. Ahnliche MaBnahmen sollten von einem Kli-
mafonds fiir den Gebdudebereich durchgefiihrt werde. Fiir die Auswahl der Empfanger finan-
zieller Hilfen wurde eine interministeriale Arbeitsgruppe eingerichtet, wobei die endgiiltige
Entscheidung bei dem Finanz- und Umweltministerium liegt (République Francaise, 2017).
Hier wire es eine Uberlegung wert, die Eindimensionalitiit eines Selektionsprozesses durch
Regierungsvertreter durch weitere Evaluationsorgane oder Akteure zu komplementieren. Ins-
gesamt bestétigt Frankreichs erfolgreicher Start in den Markt griiner Anleihen jedoch die Be-
deutung klar definierter Forderrichtlinien, verschiedener Kontrollorgane auf unterschiedlichen
Ebenen und Transparenz im operativen Geschéft. Dariiber hinaus deutet er auf das Potential

des Marktes griiner Anleihen hin.

6. Der Aufbau eines Klimaschutzfonds in Deutschland

Im Hinblick auf die zuvor dargestellten Charakteristika erfolgreicher Fondsverwaltung und Kli-
mafinanzierung soll im Folgenden eine mogliche Fondslosung fiir den Standort Deutschland
beschrieben werden. Dabei orientieren wir uns grundsétzlich auf das in Kapitel 4 vorgeschla-

gene Modell einer gestaltenden, jedoch schuldenbasierten Institution.
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6.1 Ziele

Eine der wichtigsten Komponenten im Designprozess von Fondslosungen ist die Definition
klarer Ziele. Da sich die hier vorgeschlagene Einrichtung auf den Gebaudebestand beschrénken
soll, gilt es die konkreten Absichten auf die spezifischen Hemmnisse und Zielstellungen im
betrachteten Bereich anzupassen. Das Hauptziel des intertemporalen Klimafonds ist es dem-
nach, Gebdudeeigentiimern innovationsoffene und individuell anpassbare Sanierungsanreize zu
setzen. Privaten und professionellen Akteuren soll die Entscheidung erleichtert werden, sich fiir
energetische MaBBnahmen zu entscheiden. Dafiir stellt der Fonds finanzielle und infrastruktu-
relle Mittel bereit. Anschubfinanzierungen und Zuschiisse, Beratung, Koordination, Steuerung
und Kooperation stehen dabei im Mittelpunkt der zielorientierten Instrumente. Alle Prozesse
und Handlungen miissen in letzter Instanz dem Ziel dienen, bis 2050 einen nahezu klimaneut-
ralen Gebédudebestand zu erreichen. Daraus ergibt sich das konkrete Ziel, die Sanierungsrate im

Bestand mittelfristig auf mindestens 2% zu erhdhen.

Da sich die Forderung des Klimafonds primér an der CO»-Effizienz von baulichen Projekten
orientiert, sollte sichergestellt werden, dass die geférderten Maflnahmen Einsparungen in einem
addquaten Mal3e generieren. Das langfristige Ziel ist dabei, die Treibhausgasemissionen bis
2050 um 80 Prozent zu verringern®. Zur Erreichung dieser Marke kann es zudem sinnvoll sein,

ambitionierte Zwischenziele auszuschreiben.

Dariiber hinaus sollte der Fonds im Hinblick einer technologieoffenen und innovationsstimu-
lierenden Forderung das Ziel haben, innovative und vielversprechende Losungen zu unterstiit-
zen. Neue Technologien lassen sich auf vielseitige Art und Weise begiinstigen. Ein flexibles,
offenes und aktiv lernendes Fordersystem ist dabei von entscheidender Bedeutung, da erst die
finanzielle Rentabilitdt konkreter Umsetzungen neue Losungsansitze auch reale Markteintritte

verschafft.

Ein weiterer klar zu definierender Zielaspekt sollte in der energetischen Sanierung des Wohn-
raums sozial schwacher Haushalte liegen. Die MaBBnahmen eines Klimafonds miissen sozial
vertriglich sein und gewihrleisten, dass auch Geringverdiener und Empfénger von Transfer-
leistungen energetische Modernisierungen erfahren konnen. Gerade Haushalte in Mietwohnun-

gen mit geringem Haushaltseinkommen werden {iblicherweise verhéltnisméaBig stark belastet,

3 Basisjahr: 1990.
35



da Energiepreise und Mieten bei ihnen einen hoheren Anteil ihres Einkommens ausmachen
(Hoier, et al., 2013). Aus sozialer Perspektive ergibt sich daraus das Ziel Haushalte mit gerin-
gem Einkommen nicht iibermdfig zu belasten und 6konomische Anreize fiir Vermieter zu set-
zen. Mit einer schuldenbasierten Kapitalaufnahme die Mehrkosten fiir gegenwértige Generati-
onen auffangen soll und einer technologieoffenen Ausrichtung der Forderrichtlinien ist es zwar
zu erwarten, dass die iiblichen Belastungen unterdurchschnittlich einkommensstarker Haus-
halte stark eingeschriankt werden, zur Gewéhrleistung dieses Zustandes in der Praxis kann es

allerdings nicht schaden ausformulierte Richtlinien zu haben.

Angesichts der nicht unbetriachtlichen Schulden der Bundesrepublik, des mittelfristigen demo-
graphischen Wandels und der Bedeutung intergenerationeller Legitimation ist es zudem uner-
lasslich, dass neu aufgenommene Schulden maximal effizient verwendet werden. Prinzipien
der Leistungsfahigkeit und Effizienz miissen konkret in den Zielen des Fonds niedergeschrie-
ben werden. Langfristig gilt es sicherzustellen, dass die 6konomischen Renten eines klimaneut-
ralen, energieeffizienten Gebdudebestands die kiinftigen Belastungen weitestgehend ausglei-

chen.

6.2 Finanzierung

Einen Gesamtbedarf an finanzieller Forderung iiber den langen Zeithorizont bis 2050 zu schét-
zen ist kaum mdglich. Allein die existierenden Kostenschidtzungen operieren unter diversen,
manchmal arbitrdren Annahmen und sind mit hohen Unsicherheiten behaftet (BMWi, 2014).
So ist es nicht mdglich, marktrelevante Entwicklungen wie Energie- und Materialkosten sowie
technologischen Fortschritt vorherzusagen. Auch die gesamtwirtschaftliche Situation Deutsch-
lands unterliegt nicht vorhersehbarer Determinanten, wird aber einen entscheidenden Einfluss
auf die Sanierungstendenzen von Gebaudeeigentiimern haben. Daher ist es am besten, den Ka-
pitalaufnahmeprozess flexibel und nachfrageorientiert zu gestalten. Solange sich die Forder-
summe am Bedarf akzeptierter energetischer Projekte orientiert, konnen Ineffizienzen durch zu
hohe und zu geringe Schuldenaufnahmen minimiert werden. Betrachtet man dariiber hinaus die
Langfristigkeit der Bestandssanierung, erscheint es sinnvoll zunichst einen mittelfristigen An-
fangskapitalstock anzulegen, der im Bedarfsfall und auf Erfahrungswerten aufbauend in der
Zukunft refinanziert werden kann. Auf Basis bestehender Kostenschidtzungen lésst sich ein
Ausgangspunkt formulieren, der durch konkretere und auf die Problematik zugeschnittene Un-

tersuchungen erginzt werden sollte. Da es grundsétzlich nicht moglich ist, die Auswirkungen
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von Forderprogrammen exakt vorherzusagen, operieren die bestehenden Prognosen und Wirt-
schaftlichkeitsanalysen unter Modellannahmen und dienen daher primér als Orientierungsgro-
Ben.

Schétzungen von Prognos zufolge bedingen die Klimaschutzziele fiir den Gebaudebestand ei-
nen Anstieg der jahrlichen energiebedingten Mehrkosten von 3,4 Milliarden Euro im Jahr 2010
auf 20,8 Milliarden Euro in 2020. Parallel erhoht sich der Barwert der Energieeinsparungen auf
11,9 Milliarden Euro. So ergibt sich eine wirtschaftliche Liicke von jahrlich 8.9 Milliarden Euro
im Bereich energetischer Sanierungen (Prognos, 2011). Es ist zudem davon auszugehen, dass
diese Diskrepanz auch nach 2020 nicht abnehmen, sondern eher zunehmen wird. Da in der
Modellrechnung durch Sanierungsaktivititen schon hohe Energieeinsparungen eingefahren
worden sind, werden diese wahrscheinlich nach 2020 leicht zuriickgehen. Das gilt insbesondere
unter der plausiblen Annahme, dass zunichst relativ dltere Gebdude mit hohen Sanierungsren-
diten Modernisierungsmafinahmen erfahren werden. In der Folge nehmen die mittleren Ener-
gieeinsparungen ab, der Fordermittelbedarf bleibt allerdings hoch. Ein solcher Prozess spiegelt
sich auch in Modellrechnungen des IWU wider (IWU, 2013). Demnach steigen die jahrlichen
energiebedingten Mehrkosten bis 2020 um 10,2 Milliarden Euro an*. Unter der Annahme kurz-
fristiger Rentabilitdtsperspektiven von 15 Jahren ergibt sich zwischen 2013 und 2020 zunéchst
ein mittlerer Férdermittelbedarf von 5,2 Milliarden Euro pro Jahr, der zwischen 2020 und 2030
auf 7,4 Milliarden Euro anwéchst.

Auch Berechnungen des DIW Berlin zufolge werden fiir den Zeitraum 2015-2020 jihrlich zu-
satzliche energieeffizienzbedingte Investitionen in Héhe von 10 bis 12 Milliarden Euro benétigt
(Blazejczak, et al., 2013).

Laut BMW:i steigt der Bedarf zusétzlicher energetischer Investitionen im Wohnbaubestand ab
2020 auf 12 bis 20 Milliarden Euro jahrlich an (BMW1, 2014). Zur Abschétzung der notwendi-
gen finanziellen Impulse kann sich an Kenndaten von KfW Forderprogrammen orientiert wer-
den. Demnach konnte in den Jahren 2006 bis 2010 mit einem Zusagevolumen von 18,49 Mil-
liarden Euro ein Investitionsvolumen im Gebédudebestand von 22,84 Milliarden Euro erreicht
werden (Prognos, 2011). Dies entspricht einem Multiplikatoreffekt von 1,24. Zu beachten ist,
dass das Zusagevolumen sowohl Kredite als auch Zuschiisse umfasst. Auf jahrliche Mehrin-
vestitionen von 12 bis 20 Milliarden Euro angewandt ergéibe sich so ein Impulsbedarf von rund
9,6 Milliarden Euro bis 16 Milliarden Euro. Diese Zahlen sind allerdings ungenau und wahr-

scheinlich tiberhoht, da davon ausgegangen werden kann, dass sowohl Energiepreise als auch

4 Zielszenario IV.

37



technologische Effizienzen nach 2020 deutlich hoher liegen werden als im betrachteten Zeit-
raum. Zudem geben diese grob aggregierten Zahlen wenig Informationen {iber die konkreten
Forderprogramme und Rahmenbedingungen unter denen sie stattfanden. Es ist anzunehmen,
dass ein institutionell addquat umgesetzter Klimafonds bestehende Transaktionskosten auf Sei-
ten potentieller Sanier senkt und ModernisierungsmaBnahmen motiviert.

Die oben genannten Beispielrechnungen geben einen ungefidhren Anhalts- und Evaluations-
punkt, an dem sich der Kapitalbedarf des Klimafonds abschitzen lédsst. Die gegenwartigen 2.3
Milliarden Euro, die als staatliche Fordermittel fiir den Gebaudesektor zur Verfiigung stehen
(BMWi, 2014), sind unzureichend. Aus einzelwirtschaftlicher Perspektive ist nicht davon aus-
zugehen, dass die energiebedingten Mehreinsparungen mittelfristig fiir die Investitionskosten
energetischer Sanierungen aufkommen konnen. In Bezug auf die bestehenden Wirtschaftlich-
keitsschiatzungen schlagen wir daher vor, den Fonds zunédchst mit 45 Milliarden Euro zu kapi-
talisieren, von denen pro Jahr 9 Milliarden investiert werden. Dieser Betrag adressiert die von
Prognos kalkulierte Forderliicke und kann zudem die notwendigen Impulseffekte fiir den

Wohnbaubestand liefern.

Da intergenerationale Fairness ein substantieller ethischer und politischer Motivator des inter-
temporalen Klimaschutzfonds ist liegt der Fokus auf einer schuldenbasierten Kapitalaufnahme,
die theoretisch aber auch durch Einnahmen einer CO»-Steuer getragen werden konnte. Wie zu-
vor beschrieben konnen wohlfahrtsschidliche Effekte gegenwértiger Generationen so, zumin-
dest anteilweise, aufgehoben werden. Zudem erlaubt die momentane Zinslage vergleichsweise
giinstige Anleiheemissionen. Die gegenwirtig zugrundeliegenden Bedingungen unterstiitzen
also einen schuldenbasierten Klimafonds.

Zum einen besteht die Mdglichkeit, durch Emission klassischer Anleihen den Kapitalstock auf-
zubauen. Da Deutschland bei Glaubigern relativ beliebt ist und sich die Konditionen dement-
sprechend vorteilhaft darstellen’, ist dies eine solide Option die den grundlegenden Anspriichen
der Finanzierung geniigen sollte. Grundsétzlich gilt der Markt deutscher Staatsanleihen als li-
quide und klar durchstrukturiert (European Commission, 2016). Eine zweite Alternative ware
es, nach franzosischem Vorbild, griine Anleihen zu emittieren. Zwar stellt der Markt griiner
Anleihen gegenwirtig noch eine Nische dar, hat aufgrund seiner speziellen Ausgestaltung und
Zielstellung allerdings die Mdglichkeit mittelfristig bessere Emissionsbedingungen anbieten zu

konnen. Im Folgenden soll diese Mdglichkeit kurz analysiert werden.

5 Aktuelle Rendite 30-jéhriger Staatsanleihen: 1.095%
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6.3 Griine Anleihen

Strukturell unterscheiden sich griine Anleihen nicht nennenswert von géngigen Anleiheformen.
Der primére Unterschied besteht darin, dass die Emittenten sich dazu verpflichten die aufge-
nommenen Gelder fiir Projekte zu nutzen die der 6kologischen Stabilitét dienen und klima-
freundlich sind. Griine Anleihen geben Investoren also die Mdglichkeit, ihre finanziellen Mittel
relativ zielorientiert anzulegen. Wie bei klassischen Anleihen kann die Riickzahlung entweder
zu einem speziellen Zeitpunkt oder durch kontinuierliche Abfiithrungen iiber einen zuvor defi-
nierten Zeitraum stattfinden. Theoretisch sollten griine Anleihen im Vergleich zu traditionellen
Papieren eine lingere Laufzeitstruktur aufweisen konnen, da sich die Ertrdge aus klimafreund-
lichen Investitionen oft erst verzogert materialisieren. Gerade der Aufbau einer klimafreundli-
chen Infrastruktur, wie beispielsweise Sanierungsarbeiten im Gebaudesektor, bedarf eines aus-
gedehnten Zeithorizonts. Fiir einen Klimafonds ist die Moglichkeit Anleihen mit langer Lauf-
zeit auszuschreiben von zentraler Bedeutung, da nur so der angestrebte inter-generationelle

Charakter erreicht werden kann.

Der noch relativ junge Markt griiner Anleihen hat sich iiber die vergangenen Jahre rapide wei-
terentwickelt. Seitdem im Jahr 2007 die ersten griinen Anleihen von der Weltbank emittiert
wurden, ist inzwischen eine Vielzahl privater und 6ffentlicher Institutionen in den Markt ein-
getreten. Die besonderen Charakteristika griiner Anleihen, beispielsweise ihr spezieller Fokus
auf MaBBnahmen zur Bekdmpfung des Klimawandels und der organisatorischen Rahmen der
,»QGreen Bonds Principles®, bieten Institutionen und Organisationen die Mdglichkeit zielgerich-
tete Finanzierungen aufzubringen. Zwischen 2015 und 2016 hat sich das Emissionsvolumen
des Marktes auf 70 Milliarden Euro verdoppelt, und fiir das Jahr 2017 wird eine weitere Stei-
gerung auf 100 Milliarden Euro erwartet (LBBW, 2017). Insbesondere 6ffentliche und munizi-
pale Institutionen profitieren zudem von 6ffentlichkeitswirksamen Imagenutzen. Ein Eintritt in
den Markt griiner Anleihen signalisiert das eigene Engagement im Kampf gegen den Klima-
wandel. Auch die G20 formulieren in ihrem ,,Green Finance Synthesis Report* die Bereitschaft
den Markt griiner Anleihen als Vehikel gegen den Klimawandel aktiv zu unterstiitzen (G20
Green Finance Study Group , 2016). Allerdings ist zu beachten, dass im Vergleich zum globalen
Anleihenmarkt griine Anleihen noch immer lediglich knapp 1% ausmachen (Williams, et al.,
2017). Die Infrastruktur, Tiefe und Stabilitit des Marktes sind entsprechend noch nicht mit der

des Marktes klassischer Staatsanleihen zu vergleichen.
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Auch in Deutschland sind griine Anleihen keine Seltenheit mehr. Das Land ist weltweit die
viertgrofite Emissionsquelle und europaweit nach Frankreich an zweiter Stelle. Den grof3ten
Anteil daran hat mit einem Emissionsvolumen von 12.8 Milliarden Euro die KfW (Climate
Bonds Initiative, 2017). Neben Emissionstétigkeiten ist die KfW zudem integraler Bestandteil
in der Entwicklung global geltender qualitativer Standards und eine der fithrenden gestalteri-
schen Institutionen. Zudem kommt mit oekom research eine der wenigen Ratingagenturen aus
Deutschland. Ein Einstieg des Staates in den Markt griiner Anleihen kdnnte demnach von der
bestehenden Expertise der KfW und anderer Landesbanken profitieren. Dariiber hinaus haben
sich iiber die letzten Jahre einige empirische Daten flir den Standort Deutschland ergeben, die

ebenfalls einen erfolgreichen Einstieg mitdefinieren konnen.

Damit griine Anleihen dem Ziel einer intergenerationellen Klimafinanzierung gerecht werden
konnen, muss ihre Laufzeitstruktur jedoch auch langfristige Anleihen mit einer Dauer von min-
destens 30 Jahren umfassen. Gegenwirtig lasst sich eine Fokussierung auf drei-, fiinf- und zehn-
jéhrige Anleihen feststellen (LBBW, 2017). Da es sich bei dem Grofteil von Emittenten nicht
um Staaten, sondern supranationale Finanzinstitute handelt, deren spezifischen Projekte oftmals
keinen derart langfristigen Zeithorizont beinhalten, ist diese Konzentration allerdings nicht ver-
wunderlich. Frankreichs Beispiel zeigt deutlich auf, dass der Markt in der Lage ist Anlethen
mit deutlich ldngerer Laufzeit (22 Jahre) zu befriedigen. Dariiber hinaus profitieren staatliche
Akteure momentan von einer stimulierenden makrodkonomischen Umgebung. Ahnlich wie bei
traditionellen Anleihen wirken niedrige Zinsen und eine geringe Inflationsrate stimulierend auf
die Emission langfristiger griiner Anleihen, zwei Charakteristika die momentan uneinge-
schrankt gegeben sind (Flaherty, et al., 2017). Einzig die kiirzliche Abwertung des Euro gegen-
tiber dem Dollar konnte sich im Falle eines zeitkonsistenten Trends negativ auf die Validitit

langfristiger Anleihen auswirken. Momentan ist davon jedoch nicht auszugehen.

Im Hinblick auf das momentan noch relativ geringe Volumen griiner Anleihen konnte der Ein-
stieg Deutschlands zudem eine grofle Antrittswirkung verzeichnen. Der Mangel an politischer
Unterstiitzung wurde bereits als limitierendes Element innerhalb des deutschen Anleihenmark-
tes ausgemacht (European Commission, 2016). Die Ausschreibung griiner Staatsanleihen
konnte den Markt auf ein neues Level heben und sowohl national als auch global fiir eine Welle
neuer Investoren sorgen. Das nach wie vor steigende Interesse reflektiert die grolen Potentiale

griiner Anleihen, und der Einstieg staatlicher Akteure kann entscheidend zur ihrer Entwicklung
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und anschlieBenden Abschdpfung beitragen. In einem solchen Idealszenario wiirden die mo-
mentanen Hauptrisiken des Marktes substantiell verringert und eine nachhaltige, grofflachige

Struktur geschaffen.

Die Vorteile einer Emission griiner Anleihen lassen sich wie folgt zusammenfassen. Grund-
satzlich teilen sie den intertemporalen Wirkungsgrad traditioneller Anleihen. Sie erlauben es
also, gegenwirtig anfallende Kosten iiber einen Zeitraum zu verteilen und adressieren so das
zuvor geschilderte inter-generationelle Dilemma. Regierungen haben die Mdoglichkeit, durch
einen Einstieg in den Markt griiner Anleihen ihre Bereitschaft gegeniiber klimafreundlichen
Projekten und Investitionen zu signalisieren. National kann also eine positiv saliente Reputation
aufgebaut werden. Im Falle Deutschlands geht diese Wirkung mutmaBlich tiber die nationalen
Grenzen hinaus und kann helfen, die angestrebte Vorreiterrolle im Kampf gegen den Klima-
wandel zu erreichen. Die 6ffentliche Wirksamkeit griiner Anleihen kann auflerdem zusitzliche
private Investoren motivieren.

Im Kontext eines Klimafonds ergeben sich zudem substantielle Synergieeffekte. So lassen sich
diverse Anforderungen griiner Anleihen, beispielsweise die Verkniipfung akkumulierter Gelder
mit klimafreundlichen Projekten und die Bereitstellung transparenter ex-post Evaluationen, mit
dem infrastrukturellen Autbau des Klimafonds verbinden. Griine Anleithen geben also zusétz-
liche Anreize den Klimafonds nach dem Prinzip der Verantwortlichkeit transparent auszuge-
stalten und die akkumulierten Mittel ausschlieBlich fiir energetische Maflnahmen im Gebéu-
debereich zu nutzen. So werden Fehlanreize minimiert, was entscheidend fiir die inter-genera-
tionelle Optimalitit des intertemporalen Ansatzes ist.

Da griine Anleihen sich explizit auf Mallnahmen beziehen dessen Rentabilitédtszeitraum als sehr
langfristig angesehen werden kann, ergeben sich auBlerdem stichhaltige Argumente fiir die
Emission von Anleihen mit langer Laufzeit. Das Beispiel Frankreichs verdeutlicht diese Mog-

lichkeit, wobei im Falle des Klimafonds auf noch ldngere Laufzeiten gesetzt werden sollte.

Auf der anderen Seite lassen sich auch Nachteile identifizieren. So ist der Markt griiner Anlei-
hen noch relativ klein und beinhaltet eine entsprechend geringere Anzahl potentieller Investo-
ren. Auch fehlt es an allgemein anerkannten Richtlinien anhand derer spezifische Standards fiir
die Emission griiner Anleihen und die Nutzung aufgebrachter Mittel errichtet werden konnen.

Dadurch erhoht sich das Risiko potentieller Investoren.
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Im Vergleich zu traditionellen Anleihen erweisen sich griine Anleihen zudem als aufwendiger.
Die Verpflichtung alle akkumulierten Mittel fiir klimafreundliche MaBBnahmen einzusetzen be-
darf eines groflen operativen Apparats. Im Kontext eines Klimafonds kann dies jedoch auch als
Vorteil gesehen werden, da sich ein GroBteil der Vorarbeit in die bestehende Infrastruktur des
Fonds integrieren ldsst.

Weiter gibt es Unsicherheiten beziiglich der Langfristigkeit des Marktes. Zwar konnte sich tiber
die letzten Jahre ein hohes Wachstum verzeichnen lassen, inwiefern sich dieses iiber die fol-
genden zehn Jahre hilt ist allerdings ungewiss. Ein nachfrageorientierter Fonds ist jedoch da-

rauf angewiesen sich flexibel refinanzieren zu kdnnen.

Auf Basis der obigen Uberlegungen konnte es sich somit als rentabel herausstellen, zumindest
einen Teil der aufzubringen Kapitalmengen iiber die Emission griiner Anleihen umzusetzen. So
konnen Klimafinanzierungen salienter gemacht und parallel internationale Finanzierungs-
strome fiir den Markt griiner Anleihen generiert werden. Langfristig kann die Emission griiner
Staatsanleihen den Markt potentiell in einem Maf3e stimulieren, dass sich auf Basis der konkre-
ten Zielbindung der Anleihen auch Zinsvorteile ergeben. Eine Kombination aus Klimafonds
und griinen Anleihen kann Investoren nachhaltige Zuversicht in griine Investitionen geben und
zudem starke Reputationsbegiinstigungen hervorrufen. Aufgrund des niedrigen Volumens und
struktureller Méngel helfen traditionelle Staatsanleihen, die Finanzierungsbegebenheiten des
Fonds nicht zu kompromittieren und sichern eine langfristig stabile Kapitalakkumulation. Ab-
gesehen von der speziellen Ausprdagung der ausgeschriebenen Anleihen sollten sie eine adi-
quate Laufzeitstruktur vorweisen um das Problem des inter-generationellen Dilemmas zu ad-

ressieren.

6.4 Governance

Die Fiihrungs- und Gremienstruktur des Klimafonds sollte sich an den dargestellten Kriterien
erfolgreicher Fondscharakteristika orientieren. Es bedarf unabhiangiger Komitees mit klar ab-
gegrenzten Verantwortungs- und Autorititsgebieten. Um politisch unerwiinschte Einflussnah-
men zu unterbinden und die notwendige Expertise sicherzustellen sollten Interessensvertreter
aus Wissenschaft und Wirtschaft in den entscheidenden Institutionen integriert sein. Das Kapi-
tal des Fonds muss vom Staatsbudget getrennt sein, damit Konflikten um knappe Ressourcen
vorgebeugt wird. Alle Komitees miissen unter dem Transparenzprinzip operieren. Grundsétz-
lich sollte auf drei Kernaspekte geachtet werden: Verwaltungs- und Steuerungsgremien, Ent-
scheidungsprozesse sowie Kontrollorgane.
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Auf grundlegender administrativer Ebene konnte ein Kuratorium mit der allgemeinen Ausrich-
tung des Fonds beauftragt werden. An dieser Stelle werden Priorititen innerhalb unterschiedli-
cher Forderausrichtungen gelegt, strategische Planungen ausgearbeitet und Bedarfskalkulatio-
nen durchgefiihrt. Bereits auf dieser Ebene sollten neben Regierungsvertretern auch Reprisen-
tanten aus relevanten Gebieten der Wirtschaft und Wissenschaft integriert werden. Die grund-
legende Ausrichtung des Fonds muss durch entsprechende Erfahrungswerte und Expertise un-
termauert werden. Aufgrund der vorhandenen Expertise sollten politische Akteure einer inter-
ministerialen Gruppe® entnommen werden, die durch Experten und lokale Vertreter erginzt
wird. Aufgrund der klar eingegrenzten Zielsetzung des Fonds sowie des Prinzips dezentraler
Forderstrange darf ein solches Gremium allerdings auch nicht ineffizient aufgebauscht werden.
Es gilt, fundamentale strategische Ausrichtungen vorzugeben und Prioritdten zu setzen, ohne
die Flexibilitit lokaler, dezentraler Férderungen zu untergraben. Die Einbeziehung von Interes-
sensvertretern stimuliert dabei notwendige Lernprozesse. Dariiber hinaus sollen anhand exter-
ner Evaluationen Kursdanderungen vorgenommen und Finanzierungspléne in Kooperation mit

der Regierung ausgearbeitet werden.

Beziiglich der Selektion von Allokationsentscheidungen gilt es festzuhalten, welche Gremien
an welcher Stelle von Entscheidungsprozessen verantwortlich sind. Die Beziehungen zwischen
den jeweils verantwortlichen Komitees miissen ebenfalls von Beginn an geklirt sein. Das um-
fasst Hierarchiestrukturen, zeitliche Abldufe und Verantwortlichkeiten. Grundsétzlich sollten
alle beteiligten Entscheidungstragenden nach klar definierten, transparenten und zielorientier-
ten Richtlinien handeln. Wenn moglich sollten lokale Akteure und Experten in Selektionsent-
scheidungen mit einbezogen werden. Fiir die Priifung von Forderantridgen einschlieBlich an-
schlieBender Finanzierungsentscheidungen bestiinde zum einen die Moglichkeit, auf Ressour-
cen der KfW zuriickzugreifen. So kann auf bestehende Expertisen zuriickgegriffen und Kosten
eingespart werden. Jedoch ist zu beachten, dass die jeweiligen Organe trotz Synergien mit der
KfW einiger personeller Erweiterungen bediirfen. Auch muss es klare Verantwortlichkeitsgren-
zen zu bestehenden Forderprogrammen geben die {iber den Gebédudesektor hinausgehen. Diese
Option liegt jedoch nicht im Einklang mit einer komplementiren und gestaltenden Forderinsti-
tution. Daher liegt ein weiterer, vorzuziehender Ansatz in der Griindung eines neuen Gremiums.

Diese Option ist kohédrent mit der Idee eines intertemporalen Fonds dessen Zielstellungen sich

% Diese Gruppe konnte sich beispielsweise aus Akteuren des BMWi, BAFA und BMF zusammensetzen.
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mafgeblich aus CO2-Reduktionen definieren. Der zu erwartende Erfolg wird auch in diesem
Fall mal3geblich von konkreten, transparenten Forderrichtlinien und breit gestreuter Expertise
abhiangen. Neben Regierungsvertretern werden Repriasentanten aus Wissenschaft und Wirt-
schaft eingegliedert. Aus Griinden der Subsidiaritét gilt es, Koordinationen mit lokalen Exper-
ten und Institutionen aufzubauen und zu nutzen. Es wére beispielsweise moglich mit lokalen
Handwerksverbiinden und kommunalpolitischen Institutionen koordinativ zu interagieren. So
kann regional verankertes Wissen genutzt werden und auf geographisch-spezifische Anforde-
rungen eingegangen werden. Alle Forderantrage miissen von dem Gremium bearbeitet und
transparent selektiert werden.

Die politisch foderale Auspragung Deutschlands ermoglicht es zudem, Forderungen auch auf
Landesebene effizient zu strukturieren. So kann der Klimafonds empirisch effizienten und
wirksamen Forderprogrammen der Ladnder und Kommunen ebenfalls finanziell zur Seite ste-
hen. Voraussetzung dafiir ist die Konformitit mit den zentralen Forderrichtlinien und Zielen
des Fonds. Auch diese Entscheidungen sollten grundsétzlich auf Basis addquater Informations-
mengen von dem Gremium getroffen werden. Die Verantwortung iiber die entsprechende de-

zentrale Umsetzung der Forderung ldge dann bei den Landern.

Beziiglich der Verfolgung und nachtréglichen Evaluationen geforderter Projekte bedarf es eines
unabhingigen Ausschusses. Ein solches Komitee muss die entsprechende Expertise von Oko-
nomen, Experten des Gebdude- und Energiesektors sowie umweltorientierter Wissenschaftler
in sich vereinen. Politische Akteure sollten nicht mit einbezogen werden, um Interessenskon-
flikte zu vermeiden. Alle Projekte miissen auf ihre finanzielle Validitét, Effizienz sowie 6kolo-
gischen Zusatznutzen tlberpriift werden. Dariiber hinaus sollten Ineffizienzen innerhalb der
Fondsstruktur aufgedeckt werden. Evaluationen sollten in regelméBigen, jahrlichen Abstdnden
erfolgen und 6ffentlich zugénglich sein. Zu diesem Zweck gilt es, eine zugangsfreie Plattform
zu schaffen. Die konkreten Ziele des Ausschusses sind Problemaufdeckung und die Formulie-
rung von Losungsvorschldgen. Alle Projekte sollen an den konkret ausformulierten Zielstellun-
gen des Fonds gemessen werden. Das Kuratorium hat die Pflicht, sich mit diesen Erkenntnissen
auseinander zu setzen und gegebenenfalls einzuschreiten. Nur so kann das erforderliche Leis-
tungs- und Verantwortungsprinzip aufrechterhalten werden.

Uberdies sollten jihrliche Finanz-, und Férderdokumentationen vom Fonds verdffentlicht wer-
den. Diese beinhalten auch umfassende statistische Daten. Die entsprechende Verantwortung

liegt beim Kuratorium.
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6.5 Forderung

Alle Forderentscheidungen miissen anhand klar ausformulierter Forderrichtlinien getroffen
werden. Diese sollten die konkreten Hemmnisse im Gebédudesektor widerspiegeln, offen fiir
lokale und individuelle Begebenheiten und flexibel gegeniiber Innovationen sein.

An einer ersten Stelle muss definiert werden, welche Akteure berechtigt sind Férderungen zu
beantragen. Hierunter fallen beispielsweise Privatpersonen, professionelle Wohnungsanbieter
wie Wohnbaugesellschaften, kommunale 6ffentliche Einrichtungen sowie die Bundeslénder.
Weiter muss entschieden werden, welche Arten der Forderung angeboten werden. Effiziente
Forderung setzt moglichst hohe Anreize zur energetischen Sanierung und mobilisiert substan-
tielle Mengen an privatem Kapital. Grundsitzlich ist festzustellen, dass Zinsverbilligungen fiir
Kredite aufgrund der aktuellen Niedrigzinsphase nur wenig zu bewirken. Auch stehen verzinste
Kredite nur bedingt mit einem intergenerationellen Lastenausgleich im Einklang. Viele Haus-
besitzer sind iiberdies nicht dazu bereit, (zusétzliche) Kredite fiir energetische Modernisierun-
gen aufzunehmen. In einer kiirzlichen Befragung von Eigenheimsanierern gaben rund zwei
Drittel Aversionen gegeniiber neuen Krediten an (Stief3, et al., 2010). Zuschiisse wiren dem-
nach deutlich zielfithrender (Henger, et al., 2015). Dariiber hinaus lassen Zuschiisse sich deut-
lich flexibler allokieren. Neben finanziellen Hilfestellungen gilt es ebenfalls, potentielle Sanie-
rer durch umfassende Informationsangebote, vor-Ort-Beratung und Begleitungen zu unterstiit-
zen. Im Hinblick auf die ohnehin existierende fehlende einzelwirtschaftliche Rentabilitét vieler
Modernisierungsmafinahmen ist es wichtig, anfallende Unsicherheiten und Transaktionskosten
fiir Eigentiimer zu minimieren. Dabei kann auf die bestehende Beratungsinfrastruktur aufgebaut
werden, diese sollte allerdings durch zuséitzliche Elemente wie standardisierte, staatliche Zerti-
fizierungen von Energieberatern und hdhere kooperative Vernetzungen erweitert werden
(Feser, et al., 2015).

Bei den Forderrichtlinien und konkreten Programmen sollte sich von dem existierenden Instru-
mentarium der KfW und des Bundes abgegrenzt werden. Es gilt, individuelle und lokale Bege-
benheiten in Forderantragen zuzulassen und zu beachten. Auch sollte das Prinzip der Energie-
vermeidung nicht das priméar definierende Element der Forderrichtlinien sein. Stattdessen wird
sich auf CO2-Einsparungen konzentriert. Projekte werden anhand ihres Beitrags zur Klimaneut-
ralitit des Gebdudebestandes bewertet. Kybernetische Konzepte, beispielsweise Speichertech-
nologien, sollten in den Forderplanungen beriicksichtigt beziehungsweise zugelassen werde.
Ziel ist es, sich von Effizienzhdusern als dominierende Referenzpunkte zu entfernen und eine
flexiblere Forderung zu gewdhrleisten, die dynamische Lernprozesse nicht ausschlie3t, sondern
integriert.
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7. Fazit

Die derzeitige Forderkulisse fiir energetische Gebdudemodernisierungen adressiert bestehende
Sanierungshemmnisse nur unzureichend. Es ist nach neuen institutionellen Losungen zu suchen
die in der Lage sind konstruktive Rahmenbedingungen zu gestalten und die bestehenden For-
derprogramme zu komplementieren. Ein intertemporaler Klimafonds als neue Organisations-
einheit der nationalen Klimafinanzierung kann diese Rolle erfiillen. Im Gegensatz zu inflexib-
len, hoch standardisierten und auf Energieeinsparungen fokussierten Forderprogrammen stellt
der Klimafonds eine flexible und dynamische Losung dar, die regionale Wissens- und Lernef-
fekte in wichtige Entscheidungsfelder integriert und die Reduktion von CO;-Emissionen als
primédres Ziel von Klimafinanzierung herausstellt. Da auf strikt vorgeplante Modelllosungen
verzichtet wird, konnen Gebdudeeigentiimer eine Vielzahl unterschiedliche Technologien nut-
zen die gegenwartig nicht mit der Forderkulisse vereinbar sind. Auch ermoglicht es der Klima-
fonds, breite Beratungs- und Informationsinitiativen in die Forderstrukturen zu integrieren um
das Sanierungspotential auf Eigentiimerseite zu motivieren und Transaktionskosten in Form
komplexer und inhaltlich schwer zugénglicher Prozesse zu senken.

Die konkrete Umsetzung des Fonds muss an Verantwortlichkeits- und Leistungsprinzipien so-
wie Transparenz gekoppelt sein. Die angebotenen Programme miissen regelméafig extern eva-
luiert und entsprechend empirischer Neuerkenntnisse angepasst werden. Dariiber hinaus kann
die Eingliederung unterschiedlicher Interessensvertreter die Informationsmenge von Entschei-
dungsprozessen erhohen und so fiir eine bessere Allokation der Fordermittel sorgen. Grund-
satzlich ist die konkrete Konzeption und Realisierung der administrativen Strukturen entschei-
dend fiir den Erfolg der Fondslosung. Hier sollte sich an den in diesem Papier dargestellten
Punkten orientiert werden. Dementsprechend bedarf es klarer Verantwortlichkeitsbereiche, der
Integration addquater Expertise in die unterschiedlichen Gremien, der Sicherung politischer

Unabhingigkeit und der Aufstellung klar formulierter, zielorientierter Férderrichtlinien.
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