POLICY BRIEF (04/2026)

Offentliche Gewihrleistungen gezielt fiir
Transformationsinvestitionen nutzen

Angesichts einer angespannten Haushaltslage und unzureichender Investitionen in den
Klimaschutz steht die Bundesregierung vor der Aufgabe, zusatzliche Finanzierung zu mo-
bilisieren. Offentliche Biirgschaften und Garantien bieten die Mdglichkeit, privates Kapital
zu aktivieren, ohne den Haushalt unmittelbar zu belasten. Der Bund verfligt Gber einen
Erméachtigungsrahmen von tiber 1.000 Mrd. € zur Ubernahme von Gewéhrleistungen, der
bislang jedoch weniger als zur Halfte ausgeschopft ist. Das Instrument bietet grofBes
Potenzial, um Industrietransformation und Energiewende voranzubringen. Voraussetzun-
gen sind eine klare strategische Ausrichtung auf Klima- und Transformationsziele und ver-

lassliche Rahmenbedingungen.

Von Hana van Loock und Florian Zerzawy unter Mitarbeit von Philipp Buhk

L

Die Transformationsliicke schlie3en -
Gewadhrleistungen als unverzichtbarer
Hebel

Der Investitionsbedarf fiir den Klimaschutz kann nicht
allein durch 6ffentliche Mittel gedeckt werden. Auch das
Sondervermdgen Infrastruktur und Klimaneutralitat
(SVIK) reicht fur den jahrlichen Mehrbedarf von liber 100
Mrd. € bis 2030 nicht aus (FOS 2025). Dies hemmt die
Transformation, wahrend privates Kapital ungenutzt bleibt
und bisher nur in begrenztem Umfang in klimarelevante
Bereiche flie3t. Frihzeitige Klimainvestitionen vermeiden
jedoch hohe Folgekosten und sind volkswirtschaftlich
glnstiger (Office for Budget Responsibility 2025), weshalb
die Mobilisierung privaten Kapitals genau jetzt entschei-
dend ist.

Nicht alle Transformationsvorhaben sind gleichermafBen
fUr die private Finanzierung geeignet. Projekte wie etwa
BiodiversitatsmaBnahmen oder bestimmte Klimaanpas-
sungsprojekte generieren haufig keinen direkten monetéa-
ren Ertrag und bleiben daher strukturell auf 6ffentliche Fi-
nanzierung angewiesen. Demgegenuber stehen jedoch
zahlreiche Industrie-, Energie- und Infrastrukturpro-
jekte mit grundsétzlich tragfahigen Geschaftsmodellen,
die jedoch erhohte oder schwer kalkulierbare Risiken auf-
weisen. Dazu zéhlen u.a. lange Amortisationszeitraume,
politische und regulatorische Unsicherheiten und techno-
logische und operative Risiken. Das zentrale Problem ist
somit nicht ein genereller Kapitalmangel, sondern ein
Mangel an bankfihigen Transformationsprojekten (Uni
Witten/Herdecke/IOW 2025).

Genau an diesem Punkt kdnnen 6ffentliche Gewahrleis-
tungen, also Burgschaften, Garantien und andere
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Gewéhrleistungsinstrumente der 6ffentlichen Hand, an-
setzen. Durch die gezielte Ubernahme von Ausfallrisiken
senken Gewidhrleistungen das Risiko fiir Kreditgeber,
verbessern die Kreditkonditionen und erhdhen die Bank-
fahigkeit wirtschaftlich tragféahiger Vorhaben. Banken
konnen durch die Absicherung des Ausfallrisikos mehr
Kredite vergeben. Da Fremdkapital neben Eigenkapital
eine zentrale Rolle in der Investitionsfinanzierung spielt,
konnen staatliche Gewahrleistungen entscheidend dazu
beitragen, Transformationsprojekte in groBerem Umfang
zu realisieren.

Offentliche Gewihrleistungen sind
fiskalisch effizient

Offentliche Gewahrleistungen belasten als Eventualver-
bindlichkeiten den &ffentlichen Haushalt nur bei konkre-
tem Eintreten des gewéhrleisteten Schadensfalls. Im Un-
terschied zu direkten Zuschissen oder Zinsvergunstigun-
gen entsteht somit keine unmittelbare Haushaltsausgabe
bei Bewilligung der MaBBnahme.

Den Ausgaben des Haushalts im Schadensfall stehen Ein-
nahmen aus Gewahrleistungsinanspruchnahmen (Bear-
beitungsgebihren, Entgelte) gegeniber. In der Vergan-
genheit haben diese Einnahmen die tatsachlichen Aus-
gaben regelmiBig ausgeglichen bzw. weit libertroffen
(s. Abbildung 1). Im Jahr 2024 beliefen sich die Ausgaben
far Gewahrleistungen auf 1,5 Mrd. €, wahrend die Einnah-
men mit 1,9 Mrd. € darlber lagen.

Abbildung 1: Einnahmen und Ausgaben (Ist) - 3208
Biirgschaften, Garantien und sonstige
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Quelle: FOS auf Basis der Haushaltsdaten der Bundesregierung (BMF
o.J.).

Das 1:17-Verhaltnis basiert auf dem durchschnittlichen
Investitionsimpuls eines rickverbirgten Euros und den
daraus resultierenden BIP-, Beschéaftigungs-, Steuer-,
Sozialabgaben- und Transferleistungs-Effekten. Den
Einnahmen stehen 6ffentliche Ausfallzahlungen gegen-
Uber.

Insgesamt gibt es acht Gewéhrleistungstatbestande: 1.
Absicherung von Ausfuhren; 2. Kredite an auslandische
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Auffallig ist die unterschiedliche Struktur zwischen aus-
lands- und inlandsbezogenen Gewahrleistungen: Inlands-
bezogene Gewahrleistungen trugen 23 % zu den Einnah-
men bei, verursachten jedoch nur 7,9 % der Ausgaben,
wahrend auslandsbezogene Gewahrleistungen entspre-
chend 77 % der Einnahmen und 92 % der Ausgaben aus-
machten (BMF o0.J.). Die Ausfallraten und damit die Kosten
fUr inlandsbezogene Gewahrleistungen sind vergleichs-
weise niedrig.

Inlandsbezogenen Gewahrleistungen werden u.a. Uber
Birgschaftsbanken abgewickelt. Eine PwC-Studie im Auf-
trag des Bundeswirtschaftsministeriums im Jahr 2021
zeigte, dass der gesamtwirtschaftliche Nutzen der Birg-
schaftsbanken die 6ffentlichen Kosten um das 17-Fache
Ubersteigt (Kosten-Nutzen-Verhiltnis 1:17"; (VDB 2021)).
Dies unterstreicht die besondere fiskalische Effizienz von
inlandsbezogenen Gewdhrleistungen: Sie mobilisieren
privates Kapital, haben einen hohen wirtschaftlichen Nut-
zen und gehen zugleich ohne unmittelbaren Haushalts-
ausgaben einher.

Gesetzlicher Rahmen vorhanden,
Potenzial noch nicht ausgeschopft

Gewahrleistungen des Bundes bendtigen eine entspre-
chende Erméchtigung durch das Haushaltsgesetz (Deut-
scher Bundestag o.J.). Dies legt den Erméchtigungsrah-
men fest, welcher die Bereitstellung staatlicher Gewéahr-
leistungen begrenzt und auch die bereits in den Vorjahren
ausgereichten, noch fortbestehenden Gewahrleistungen
umfasst. Fir 2026 sieht das Haushaltsgesetz einen Er-
maéachtigungsrahmenvon ca.1.013 Mrd. € vor (83 Abs. THG
2026).

Die tatsachliche Nutzung des Ermachtigungsrahmens, die
sog. Belegungsquote, lag in den letzten Jahren deutlich
unter dem Ermachtigungsrahmen (s. Abbildung 1). Im Jahr
2025 betrug der Erméachtigungsrahmen ca. 1.012 Mrd. €
und die tatsachliche Belegung 471,5 Mrd. € (BMF 2026).
Dies entspricht einer Belegungsquote von 46,6%.

Dieser Gesamt-Ermachtigungsrahmen wird zusatzlich un-
terteilt in einzelne Ermachtigungstatbestinde. 2 Der
groBte Einzeltatbestand ist die Forderung der Binnenwirt-
schaft und sonstige Zwecke im Inland mit 650 Mrd. € (8§83
Abs. 1HG 2026). Die Belegung féllt hier noch niedriger aus:

Schuldner, Direktinvestitionen im Ausland, EIB-Kredite;
3.Vorhaben der finanziellen Zusammenarbeit; 4. Ernah-
rungsbevorratung; 5. Binnenwirtschaft und sonstige
Zwecke im Inland; 6. Internationale Finanzierungsinstitu-
tionen; 7. Nachfolgeeinrichtungen der Treuhand; 8. Zins-
ausgleichsgarantien
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Mit einem Bestand von 195,3 Mrd. € liegt die Belegungs-
quote beirund 30 %.

Abbildung 2: Erméachtigungsrahmen und Belegung

der Gewihrleistungen
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Quelle : FOS auf Basis der BMF Monatsberichte (BMF 0.J.).

Neben dem Bund haben auch die Lander in ihren Haus-
haltsgesetzen entsprechende Ermachtigungsrahmen fir
die Ubernahme von Gewahrleistungen geschaffen.

Der gesetzliche Ermiachtigungsrahmen erlaubt somit
eine deutlich héhere Nutzung dieses Instruments als ak-
tuell realisiert. Es besteht daher erheblicher Spielraum, 6f-
fentliche Gewahrleistungen starker einzusetzen, insbe-
sondere fUr die Binnenwirtschaft.

Bestehende
Gewaidhrleistungsinstrumente fiir
Transformationsprojekte

Wahrend einige Gewahrleistungsinstrumente auf Bun-
des- oder Lédnderebene nicht explizit darauf ausgerichtet
sind, Investitionen starker an Klimaschutz und Transforma-
tion auszurichten, verfolgen andere bereits dieses Ziel. Da-
beisind unterschiedliche Anséatze zu erkennen:

Sonderprogramme mit verbesserten Konditionen spe-
ziell fUr Transformationsvorhaben

Klimastrategien innerhalb bestehender Programme,
etwa durch Ausschluss fossiler Projekte und bevor-
zugte Behandlung klimafreundlicher Investitionen

Spezifische Programme flr einzelne transformations-
relevante Sektoren, Akteure oder Technologien

Die folgenden Beispiele zeigen, welche Ansatze in der Pra-
xis umgesetzt werden:

-I Forum
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Fur gewerbliche Investitionen Ubernehmen Bund und
Lander Uber ihre Blirgschaftsprogramme bis zu 80%
des Kreditrisikos fir Investitionen und Betriebsmittel
(BMWE 2026). In der Praxis handelt es sich um eine
Mischfinanzierung zwischen Bund, Landern und Blrg-
schaftsbanken, sodass der rein 6ffentliche Risikoanteil
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unter 80% liegt; die verbleibenden 20% tragt die Haus-
bank. Das Instrument richtet sich grundsatzlich an alle
.gewerbliche Unternehmen mit tragfdhigem Kon-
zept” (BMWE 2026) und ist damit nicht exklusiv auf
Transformationsvorhaben ausgerichtet. In den Erlau-
terungen zum Bundeshaushaltsplan (Einzelplan 32)
wird jedoch explizit konkretisiert, dass solche Gewahr-
leistungen u.a. Gbernommen werden diirfen zur Férde-
rung von Investitionen, die der Herstellung von Pro-
dukten zur Vermeidung von Umweltbelastungen
dienen.

Auf Landesebene existieren bereits gezielt Birg-
schaftsprogramme, die speziell Transformationsvorha-
ben férdern. Ein Beispiel ist die Sonderbiirgschaft
,Grine Transformation” in Nordrhein-Westfalen: Sie
sieht fUr Transformationsprojekte vereinfachte Anfor-
derungen an die Unternehmen und Kreditgeber vor.
Dazu gehoren niedrigere Besicherungsvorgaben und
schlankere Prozessabldufe. Besonders attraktiv fur Un-
ternehmen ist zudem der Wegfall der selbstschuldne-
rischen Birgschaftspflicht des Gesellschafters, d.h. der
Gesellschafter haftet nicht im Fall des Kreditausfalls
(PwC 2024; PwC/Birgschaftsbank NRW 2025).

Far Garantieinstrumente der AuBenwirtschaftsforde-
rung gilt seit November 2023 eine neue Klimastrate-
gie mit dem Ziel, dass staatliche Garantieinstrumente
bis 2045 (fur Industrieldander) bzw. 2050 (fur Entwick-
lungs- und Schwellenlander) klimaneutral werden. Be-
antragte Projekte werden in griine, weie und rote Ka-
tegorien eingeordnet. Besonders klimafreundliche
Vorhaben (grin) profitieren von verbesserten Konditi-
onen, wahrend die nicht mit der Klimaneutralitat ver-
einbaren Projekte der roten Kategorie von der Férde-
rung ausgeschlossen werden (BMWE 2023).

Erganzend wurde das ,,Klima-UFK"” eingeflhrt. Dieses
erweitert das bisher auf Rohstoffe fokussierte UFK-In-
strument aufdie Versorgung der Industrie mit erneuer-
barer Energie und férdert insbesondere Transformati-
onsprojekte und klimafreundliche Technologien wie
griner Wasserstoff, Batterien oder griner Stahl
(BMWE 2023; Euler Hermes AG 0.J.). Dadurch werden
staatliche Garantien gezielt als Hebel firinternationale
Klimaschutzinvestitionen eingesetzt.

DarUber hinaus berichtet Deutschland im Rahmen der
Export Finance for Future Initiative (E3F) jahrlich rick-
wirkend, welche Exportkreditgarantien (Hermesde-
ckungen) im jeweiligen Jahr klimapositiv waren und
welche fossile Energieprojekte forderten (E3F 2025).
Dies schafft Transparenz und ermoglicht eine bessere
Nachvollziehbarkeit der klimabezogenen Wirkung.

Mit dem im Dezember 2025 initiierten Deutschland-
fonds stellt die Bundesregierung offentliche Mittel
und Garantien in Héhe von 30 Mrd. € bereit, mitdem
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Ziel, hierdurch zusatzliche Investitionen in Héhe von
130 Mrd. € zu hebeln (KfW 2025). Dabei sind Bankga-
rantien und -blrgschaften als zentrales Absicherungs-
instrument fUr Transformationsindustrien vorgesehen.

Die konkrete Ausgestaltung der einzelnen Foérderin-
strumente stehtnoch aus, jedoch laufen seit Dezember
2025 bereits einzelne Instrumente, darunter bspw. das
Absicherungsinstrument fir Transformationsindust-
rien. Auch fr Energieversorgungsunternehmen (EVU)
und Start-ups und Scale-ups sind verschiedene Instru-
mente vorgesehen, insbesondere auch flr Stadt-
werke,? die eine wichtige Bedeutung in der Energie-
wende spielen. Geplant ist eine Kombination aus zins-
vergunstigten Krediten und Bundesgarantien. Laut
Berechnungen des Dezernat Zukunft (2026) kdnnten
mit diesen Instrumenten des Deutschlandfonds der
Fremdkapitalbedarf der EVU bis Ende 2028 gedeckt
werden. Ab 2029 wiirde jedoch wieder eine Finanzie-
rungslicke fur Fremdkapital der EVU entstehen.

Gezielte Ausrichtung und klare
Rahmenbedingungen umsetzen fiir
maximale Hebelwirkung in der
Transformation

Trotz eines groBen gesetzlichen Ermachtigungsrahmens
und erster Klimaschutz und Transformations-spezifischer
Ansatze werden offentliche Gewahrleistungsinstrumente
bislang nichtin dem Umfang genutzt, den ihr Potenzial er-
lauben wiirde. Sie haben den Vorteil, dass sie den Haushalt
nicht unmittelbar belasten, zusatzliche private Mittel mo-
bilisieren, und positive wirtschaftliche Wirkungen entfal-
ten. Um offentliche Gewaéhrleistungen gezielter fur Klima-
schutz und die Transformation zu nutzen, sind Weiterent-
wicklungen notwendig. Daflr bieten sich verschiedene
Handlungsmoglichkeiten an:

= Klimastrategie der AuBenwirtschaftsgarantien auf
Binnen-Biirgschaften libertragen

Fur die auBenwirtschaftlichen Garantieinstrumente exis-
tieren bereits klare klimapolitische Leitlinien und Aus-
schlusskriterien, die fossile Projekte perspektivisch aus-
schlieBen und klimafreundliche Vorhaben bevorzugt be-
handeln. Ein vergleichbarer strategischer Rahmen fehlt
bislang fur die BUrgschaften der Binnenwirtschaft. Vorha-
ben mit klar negativen Klimaeffekten konnten schrittweise
ausgeschlossen oder nur unter strengen Transformations-
auflagen abgesichert werden. Gleichzeitig sollte zusatzli-
che Burokratie vermieden werden, indem bspw. nur jene
Informationen abgefragt werden, die fir Unternehmen im

3 Aufgrund ihrer 6ffentlichen Struktur kdnnen Stadtwerke

zurzeiti.d.R. keine Blrgschaften in Anspruch nehmen,
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Rahmen bestehender Nachhaltigkeits- und Klimabe-
richtspflichten im Projektverlauf ohnehin anfallen. Dar-
Uber hinaus ware zu prifen, ob Transparenzberichte (ana-
log zu den Hermesdeckungen) sinnvoll sind, die im Nach-
gang aufzeigen, welche der im jeweiligen Jahr &ffentlich
abgesicherten Vorhaben klimapositiv oder klimaschadlich
waren.

= Transformationsfokussierte Instrumente gezielt
ausbauen - Deutschlandfonds als Chance

Neben einer groBflachigen Klimastrategie fir alle Gewahr-
leistungsprogramme besteht die Option, transformations-
fokussierte Instrumente gezielt auszubauen. Sonderlan-
desprogramme wie in NRW zeigen, dass eine breite Aus-
richtung auf Transformationsprojekte grundsatzlich mog-
lich ist und zugleich attraktivere Konditionen fir solche
Vorhaben geschaffen werden kénnen. Wichtig ist hierbei,
dass klar definiert wird, welche Projekte als Transformati-
onsvorhaben gelten. Der Deutschlandfonds verfolgt da-
gegen einen sektor- oder akteursfokussierten Ausbau.

Zielsollte eine breite Abdeckung sein: passende Angebote
far Unternehmen unterschiedlicher GroBe - von KMU
Uber denindustriellen Mittelstand bis hin zu groBen Trans-
formationsvorhaben - und ggf. auch fir 6ffentliche Unter-
nehmen und Stadtwerke. Gleichzeitig sollte der Deutsch-
landfonds sektoribergreifend wirken, um verschiedene
Transformationsfelder zu berlcksichtigen und mit attrak-
tiven Konditionen zu fordern.

= Absicherungsinstrumente fiir Transformationsin-
vestitionen attraktiv ausgestalten

Absicherungsinstrumente sollten so gestaltet sein, dass
Transformationsprojekte gezielt von begiinstigten Kondi-
tionen profitieren. Dazu gehoren bspw. geringere Gebih-
ren fur Birgschaften oder die Ubernahme héherer Biirg-
schaftsanteile, sowohl absolut bezogen auf das Kreditvo-
lumen als auch relativ, mit Anteilen bis zu 80% des Kredit-
volumens. Zudem konnen Haftungsfreistellungen fur Ge-
sellschafter die Attraktivitdt der Instrumente erhdhen.
SchlieBlich sollten die Verfahren schlank gestaltet werden,
ohne aufwendige Doppelprifungen, um die Antragstel-
lung zu erleichtern und die Umsetzung von Transformati-
onsprojekten nicht durch administrative Hirden zu verzo-
gern.

= Verzahnung mit Finanzierungsinstrumenten zur Ei-
genkapitalstdrkung

Neben Fremdkapital stellt auch die Eigenkapitalausstat-
tung vieler Unternehmen eine zentrale Herausforderung
bei der Finanzierung von Transformationsprojekten dar.
Birgschaftsbanken zeigen, dass die Kombination von
Birgschaften mit Beteiligungskapital, etwa Uber Mez-
zaninfinanzierungen Uber

welche fur privatwirtschaftliche Vorhaben vorgesehen
sind.
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Kapitalbeteiligungsgesellschaften, Investitionen erleich-
tern kann. Einerseits starken sie die Eigenkapitalbasis der
Unternehmen und andererseits sichern sie die Kreditfi-
nanzierung ab. Eine engere Abstimmung mit bestehenden
Forderstrukturen, bspw. mit Instrumenten der KfW,
konnte dazu beitragen, solche kombinierten Finanzie-
rungsansatze auch fur Transformationsinvestitionen brei-
ter nutzbar zu machen.

= Technologische Risiken der Transformationsprojek-
ten stérker 6ffentlich absichern

Viele Transformationsvorhaben sind mit erheblichen tech-
nologischen Risiken verbunden, etwa bei neuen Speicher-
technologien, Wasserstoffanwendungen oderinnovativen
Produktionsprozessen. Der private Kapitalmarkt Uber-
nimmt solche Risiken bislang nur begrenzt - haufig vor al-
lem spezialisierte US-Anbieter. Um die Umsetzung zentra-
ler Zukunftstechnologien in Deutschland zu erleichtern,
konnte der Staat stérker in die Absicherung technologi-
scher Risiken einsteigen (Tech for Net Zero 2023).

=  Offentliche Unternehmen und Stadtwerke als zent-
rale Transformationsakteure einbeziehen

Kommunale Unternehmen und Stadtwerke tragen einen
erheblichen Teil der Investitionen in erneuerbare Energien,
Netzinfrastruktur, Warme und Mobilitat. Ihre Rolle sollte in
der Ausgestaltung von Gewahrleistungsinstrumenten
starker berlcksichtigt werden. Der Deutschlandfonds hat
hier bereits erste Schritte unternommen, etwa durch die
Offnung fur Stadtwerke. Dieses Prinzip lieBe sich potenzi-
ell weiterentwickeln, indem zuséatzliche Instrumente ge-
schaffen werden, die gezielt auf die Transformationsbe-
darfe 6ffentlicher Unternehmen zugeschnitten sind.

= Beratung zur Transformationsfinanzierung instituti-
onell verankern

Mit der Effizienz-Agentur NRW (efa NRW) verfigt Nord-
rhein-Westfalen Gber eine Struktur, die Unternehmen ge-
zielt bei Transformationsvorhaben begleitet und Finanzie-
rungsmoglichkeiten systematisch aufzeigt. Im Bereich der
AuBenwirtschaftsférderung ist Euler Hermes Mandatar
des Bundeswirtschaftsministeriums. Ein solches Modell
mit einem zentralen Akteur - als Schnittstelle zwischen
Unternehmen, Forderinstrumenten und Gewahrleis-
tungsprogrammen - kdnnte auch in anderen Bundeslan-
dern oder auf Bundesebene Ubertragen und skaliert wer-
den. Besonders profitieren wirden kleine und mittlere Un-
ternehmen sowie kommunale Unternehmen, die haufig
begrenzte Kapazitaten fir komplexe Transformation- und
Finanzierungsprozesse haben.

= Planungssicherheit schaffen und politische Verlass-
lichkeit starken

Aus der Praxis wird berichtet, dass transformativ ausge-
richtete Gewahrleistungsinstrumente bereits auf hohe
Nachfrage stoBen. Gleichzeitig bremsen gesamtwirt-
schaftliche Unsicherheiten und politische Unklarheiten
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wichtige Investitionsentscheidungen. Der Sustainable
Transformation Monitor (STM) beobachtet, dass Unter-
nehmen zunehmend wahrnehmen, dass politische und re-
gulatorische Rahmenbedingungen ein Hemmnis fir ihre
Nachhaltigkeitstransformation darstellen. So gaben zu-
letzt 74% der Unterhemen der Realwirtschaft an, dass un-
klare Rahmenbedingungen ein Transformationshemmnis
darstellen (Sustainability Transformation Monitor 2026).
Eine konsistente, langfristig verlassliche Klimapolitik ist da-
her zentral: Klare Transformationsziele und stabile Rah-
menbedingungen schaffen Vertrauen und kdnnen private
Investitionen in die Transformation deutlich erhéhen. Mit
weiteren fiskalischen Instrumenten lésst sich die Wirksam-
keit von Gewahrleistungen noch verbessern. Dazu geho-
ren z.B. die von der Vorgangerregierung ins Spiel ge-
brachte Investitionspramie oder Sonderabschreibungen
far Klimatechnologien, in Ergdnzung zum geltenden In-
vestitions-Booster. Durch den Beihilferahmen des Clean
Industrial Deals (CISAF) bestehen bis 2030 dafir groBe
Spielrdume.

Weiterfiihrende Information:

Einen kompakten Uberblick Gber Offentliche Gewahr-
leistungen bietet unser begleitendes Factsheet.
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