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G roße Veränderungen werden oft 
erst im Nachhinein als solche 
wahrgenommen. Mit den Ver-

änderungen der deutschen Unterneh-
menslandschaft in den vergangenen 
dreißig Jahren  befassen sich thomas 
Hutzschenreuter und sebastian Jans in 
ihrem buch „eigentum, Governance 
und strategie“. bis in die Neunzigerjah-
re hinein bestand die sogenannte 
Deutschland AG, ein Netzwerk von 
beteiligungen der banken und Versiche-
rungen an den großen industrieunter-
nehmen.  Da die banken auch für zahl-
reiche Kleinaktionäre das sogenannte 
Depotstimmrecht in ihrem sinne wahr-
nahmen, waren bemühungen um ande-
re Aktionäre überflüssig. ir-Abteilun-
gen, die sich um ein gutes Verhältnis zu 
den Aktionären bemühen, waren daher 
auch weitgehend unbekannt. Über sitze 
in Aufsichtsräten anderer Unternehmen 
sicherten Vorstände zudem ihre interes-
sen bei Lieferanten und Kunden. im 
Jahr 1995 saßen allein Vorstände der 
thyssen AG in den Aufsichtsräten von 
25 anderen börsennotierten Unterneh-
men – 20 Jahre später in keinem mehr. 

in den Neunzigerjahren stieß die 
Deutschland AG an ihre Grenzen. Vor 
allem geopolitische einflüsse sorgten 
für einen Finanzbedarf, der von den 
Hausbanken nicht mehr gedeckt werden 
konnte. Der Zusammenbruch des Ost-
blocks, die einführung des europäi-
schen binnenmarktes, die Digitalisie-
rung und die Globalisierung der Märkte 
erforderten eine neue strategische Aus-
richtung. Mit Macht wurde ein deut-
scher Finanzmarkt für eigen- wie 
Fremdkapital aufgebaut, der internatio-
nalen standards entsprach. 

selbst wer diese Zeiten aktiv mit-
erlebt hat, dürfte im rückblick noch mal 
erstaunt sein über die Geschwindigkeit 
und tiefe des Umbruchs und zur Mitte 
des buches an zweien (der sehr vielen 
anschaulich gestalteten) Grafiken 
besonders lange hängen bleiben. sie zei-
gen die Veränderung der eigentümer-
struktur der 100 größten deutschen 
Aktiengesellschaften zwischen 1990 
und 2020. sie zeigen auf einen blick den 
Wandel von den bankenbeherrschten zu 
den fondsbeherrschten Unternehmen 
und damit auch weitgehend von inländi-
schen zu ausländischen eigentümern. 
Das hatte natürlich Folgen für die 
Unternehmen. Die neuen eigentümer 
forderten eine Fokussierung des Ange-
bots. risikostreuung fand jetzt zuneh-
mend auf der Anlegerebene statt und 
nicht mehr auf der Unternehmensebe-
ne. Unternehmen mussten sich umge-
kehrt sehr viel mehr um die Gunst der 
Anleger bemühen und ihnen auch mehr 
informationen zur Verfügung stellen. 

Das alles wird in dem buch nicht nur 
abstrakt dargestellt und mit vielen Gra-
fiken und tabellen untermauert. es 
gewinnt eine besondere Anschaulich-
keit durch die zahlreichen beispiele, die 
immer wieder angeführt und in der not-
wendigen, aber nie ausufernden Länge 
beschrieben werden. sehr passend ist 
auch die idee, die Veränderung an den 

zwei Vorstandsvorsitzenden der thys-
sen AG, nämlich Heinz Kriwet (1991 bis 
1996 Vorstandsvorsitzender) und Hein-
rich Hiesinger (2011 bis 2018) beispiel-
haft aufzuzeigen. beide hatten große 
strukturveränderungen zu bewältigen. 
trotz vieler Parallelen nahmen ihre Kar-
rieren dann aber einen völlig anderen 
Verlauf – weil inzwischen  neue eigentü-
mer andere Vorstellungen von einer 
guten Unternehmensführung (Gover-
nance) hatten. Die weiteren  Fallstudien 
lassen die Unternehmenswelt von AeG 
über buderus, Daimler, Flick, Holzmann 
und Hugo boss bis zu siemens, stada 
oder Veba am Leser sehr lebendig vor -
überziehen. Zudem werden die neuen 
eigentümer, also die Private-equity-
Fonds, die Hedgefonds, die allgemeinen 
investmentfonds oder die staatsfonds in 
ihrer Geschichte, bedeutung und Vorge-
hensweise beschrieben. Das buch wird 
in diesem teil zu einem aktuellen Nach-
schlagewerk über die blackrocks (black-
rock ist an 70 Prozent der deutschen 
AGs beteiligt und damit aktuell mit 
Abstand wichtigster einzelaktionär) 
oder Vanguards bis hin zu den staats-
fonds Norwegens oder Qatars. 

Damit der Leser vor lauter einzeldar-
stellungen nicht den Überblick verliert, 
beschreiben kurze Zusammenfassungen 
immer wieder, welche Auswirkungen 
die entwicklungen auf die drei unter-
nehmerischen Kerndimensionen eigen-
tümerstruktur, Geschäftsführung 
(Governance) und strategie hatten bis 
dahin, dass die neuen eigentümer nicht 
zuförderst an Gremiensitzen interessiert 
sind, sondern anderweitig einfluss auf 
die Geschäftspolitik nehmen. stichwor-
te sind aktivistische Aktionäre oder auch 
stimmrechtsberater. 

Das buch ist deutschen Aufsichtsrä-
ten und Vorständen zu empfehlen, aber 
auch jedem, der an der entwicklung der 
Unternehmen und damit an der Wirt-
schaft interessiert ist. im letzten teil ver-
suchen die Autoren, ihre zuvor gewon-
nenen erkenntnisse auf die Zukunft zu 
projizieren. Um es kurz zu sagen: Diese 
seiten kann man sich schenken. schon 
die erste these ist kurz nach erscheinen 
des buches obsolet, weil sie von „einer 
anhaltenden Niedrigzinsphase“ ausgeht. 
Danach wird die zunehmende bedeu-
tung der Nachhaltigkeit beschworen, 
inzwischen eine Allerweltsweisheit. 
Hier wäre interessanter, wie sich die 
zunehmende Kreislaufwirtschaft auf die 
Unternehmensstrukturen auswirken 
wird. Die Kritik an den letzten seiten 
wie der Hinweis, die Lesbarkeit vor 
allem der Netzwerkgrafiken zu verbes-
sern, ändert nichts am Gesamturteil, 
dass hier den Autoren ein insgesamt 
guter und großer Wurf gelungen ist. ihm 
sind – trotz des sperrigen titels –  viele 
Leser zu wünschen.  GeOrG GiersberG

thomas hutzschenreuter, sebastian Jans: 
eigentum, Governance und strategie. 
Von den Ursprüngen der Deutschland AG 
zur Neuorientierung börsennotierter 
 Unternehmen. Verlag De Gruyter, Berlin 2022, 
300 Seiten, 35 Euro.
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Blackrock statt Commerzbank
Nach der Deutschland AG kam die Fonds AGschutz gefährdet. Der Nachteil ist jedoch 

ebenso klar: es bleibt oft nicht genug 
Geld für den Klimaschutz.

es gibt aber einen sehr überlegens-
werten Mittelweg: in einem ersten 
schritt erfasst das Unternehmen, welche 
Maßnahmen zur CO2-reduzierung wie 
viel kosten, also die Kosten pro einge-
sparter tonne CO2. Manager werden 
dann aufgefordert, das einsparungsziel 
so kostengünstig wie möglich zu errei-
chen. Gleichzeitig wird eine Kosten-
obergrenze festgelegt. Diese kann sich 
an den externen Kosten für die Gesell-
schaft orientieren. externe Kosten sind 
schäden, die das Unternehmen verur-
sacht, die jedoch von anderen getragen 
werden müssen. Das Umweltbundesamt 
schätzt beispielsweise die externen Kos-
ten für die emission einer tonne CO2  auf 
200 euro. Für Manager lautet die regel 
in diesem Fall, dass sie so lange in die 
erreichung ihrer CO2 -Ziele investieren, 
bis entweder das Ziel erreicht ist oder 
die nächste Maßnahme mehr als 200 
euro pro tonne kosten würde. Dies ist 
aus gesellschaftlicher sicht die optimale 
Lösung. Würde das Unternehmen weni-
ger investieren, wäre zwar der Gewinn 
höher, aber er wäre auf Kosten der 
Gesellschaft erzielt, die die Kosten tra-
gen muss. investiert das Unternehmen 
mehr als 200 euro, wäre das, basierend 
auf der schätzung des Umweltbundes-
amts, auch aus gesamtgesellschaftlicher 
sicht wertvernichtend. Denn Unterneh-
men müssen die Kosten für die CO2-re-
duzierung an anderer stelle entweder 

einsparen – beispielsweise bei For-
schung und entwicklung (F&e), Divi-
denden, Arbeitsplätzen oder Gehältern 
– oder über höhere Preise an die Konsu-
menten weitergeben. beides ist ab einem 
gewissen Punkt aus gesamtgesellschaft-
licher sicht wertvernichtend, da der 
Umweltnutzen den gesellschaftlichen 
schaden, der sich beispielsweise aus 
dem Abbau von Arbeitsplätzen oder 
einsparungen bei F&e ergibt, nicht 
mehr kompensiert. Allerdings gilt auch: 
Wenn das Unternehmen für unter 200 
euro mehr CO2  reduzieren kann, als es 
die science based targets vorgeben, 
sollte es dies aus gesellschaftlicher sicht 
tun, auch wenn es den Gewinn beein-
trächtigt. in diesem Fall würde der 
gesellschaftliche Nutzen die Kosten 
übertreffen.

E rgänzend zu dieser regel sind 
strategische Aspekte einzube-
ziehen. Wenn eine Firma bei-
spielsweise einer neuen tech-

nologie zum Durchbruch verhelfen 
möchte, die in Zukunft zu völlig neuen 
Prozessen und Geschäftsfeldern führen 
kann, beispielsweise Kernfusion oder 
Wasserstoffantrieb, so sind die langfris-
tigen Kosten und Nutzen abzuwägen.

Manche Unternehmen sind übrigens 
bereits dazu gezwungen, sich mit CO2- 
Kosten auseinanderzusetzen. Das eU-
emissionshandelssystem verlangt von 
energieintensiven industrien wie eisen- 
und stahlerzeugung, raffinerien und 
Flugverkehr, dass sie Zertifikate für 

ihren CO2-Ausstoß erwerben. Der Preis 
solcher Zertifikate reicht momentan von 
circa 90 Us-Dollar in der eU über 29 Us-
Dollar in Kalifornien bis hin zu lediglich 
8 Us-Dollar in China. Jeweils für eine 
tonne CO2  wohlgemerkt, die global den 
gleichen schaden verursacht, egal wo sie 
ausgestoßen wird.

Andere Unternehmen, wie beispiels-
weise Microsoft, verwenden freiwillig 
interne CO2-Preise: Für investitionen 
oder Geschäftsaktivitäten wie Dienst-
reisen wird der CO2-Ausstoß ermittelt. 
Die verantwortliche Geschäftseinheit 
muss dann einen Preis von momentan 
100 Us-Dollar pro tonne auf ein Konto 
einzahlen, dessen einnahmen zur 
Finanzierung von Projekten zur emis-
sionsreduzierung wie erneuerbare 
energien und energieeffizienz genutzt 
werden. interne CO2 -Preise haben eine 
ähnliche steuerungswirkung wie der 
oben vorgeschlagene Mittelweg. ein 
Geschäftsbereich wird dann in CO2-re-
duzierung investieren, wenn die jeweili-
ge Maßnahme nicht mehr kostet als der 
interne CO2-Preis.

 Unabhängig davon, welchen Preis sie 
pro tonne ansetzen, ist es höchste Zeit 
für Unternehmen, intern Klarheit zu 
schaffen, auf welcher basis sie zwischen 
Gewinn und CO2-reduzierung entschei-
den wollen.

Matthias D. Mahlendorf ist Professor
 für Controlling und Unternehmenssteuerung 
an der Frankfurt School of Finance & 
Management.

U nternehmen wie die Deut-
sche Post DHL Group, bAsF 
und andere wollen bis 2050 
klimaneutral sein. Die 

genannten Unternehmen sind keine 
einzelfälle. Mehr als 2700 Firmen neh-
men beispielsweise an der science 
based targets initiative (sbti) teil und 
folgen klar definierten Pfaden zur Ver-
ringerung ihrer treibhausgasemissio-
nen, die von der sbti validiert werden. 
Viele Unternehmen, mit denen ich 
spreche, haben mittlerweile zu den 
Finanzzielen auch ein einsparungsziel 
für Kohlendioxid (CO2) hinzugefügt. 
Häufig macht dies auch einen teil des 
bonus der verantwortlichen Manager 
aus. Gemäß einer aktuellen studie hat 
jeder vierte CeO der größten 600 Fir-
men in europa Umweltziele als wichti-
gen Leistungsindikator im Vergütungs-
paket verankert.

in der regel wird jedoch nicht 
berücksichtigt, dass sich diese Zieldi-
mensionen gegenseitig beeinflussen: 
CO2  einzusparen kostet meist Geld und 
hat somit Auswirkungen auf den 
Gewinn. Für den Fall, dass die CO2-ein-
sparungen den Gewinn nicht beein-
trächtigen, erübrigt sich natürlich die 
Diskussion. solange es keinen Zielkon-
flikt gibt, beispielsweise weil die Kun-
den dafür zahlungsbereit sind, ist CO2-
reduktion eine selbstverständlichkeit. 
Gibt es jedoch einen Zielkonflikt, bleibt 
es oft den persönlichen Präferenzen der 
Manager oder dem Zufall überlassen, 
wie viel in CO2-einsparungen investiert 
wird. Unternehmensintern sind CO2-
Ziele oft umstritten. Wie mir der Chief 
Financial Officer eines Pharmaunter-
nehmens erzählte, weigerten sich man-
che Manager in seinem Unternehmen, 
CO2-bonusziele zu akzeptieren. ihr 
Argument war, dass eine Verpflichtung, 
den absoluten CO2-Ausstoß zu reduzie-
ren, sich nicht einhalten lassen wird, 
wenn der Umsatz steigt.

Wie also sollen Manager entscheiden, 
die entweder vor der Gefahr stehen, ihr 
CO2-Ziel zu verpassen, oder, wenn sie 
mehr in die CO2-reduktion investieren, 
das Gewinnziel verfehlen? Die zwei 
naheliegenden Möglichkeiten sind, ent-
weder das Klimaziel oder das Gewinn-
ziel zu priorisieren. Variante eins: Das 
Unternehmen gibt den CO2-Zielen Prio-
rität. Mithilfe der science based targets 
lässt sich ermitteln, wie viel CO2  das 
Unternehmen einsparen muss, damit 
das auf der Klimakonferenz in Paris ver-
abschiedete 1,5-Grad-Ziel erreicht wer-
den kann. Der Vorteil dieses Ansatzes 
besteht darin, dass die angestrebte CO2-
einsparung erzielt wird. Der Nachteil 
ist, dass eine „Zielerreichung, koste es, 
was es wolle“, zu teuren, ökonomisch 
ineffizienten Maßnahmen führen kann. 

Die zweite Variante ist, dass das 
Unternehmen dem Gewinnziel Priorität 
einräumt. Wenn Geld übrig ist, wird es 
für die CO2-reduktion ausgegeben. Der 
Vorteil ist offensichtlich: Das Gewinn-
ziel wird nicht durch Kosten für Klima-

Wie viel Unternehmen 
in den Klimaschutz 
investieren sollten, 
können sie ausrechnen. 
ein Vorschlag. 
Von Matthias D. 
Mahlendorf
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CO2 sparen mit Gewinn für alle

illustration Peter von tresckow

Am morgigen Dienstag richtet die Uni-
versität Mannheim das jährliche Forum 
des sonderforschungsbereichs (sFb) 
„Accounting for transparency“ und der 
schmalenbach-Gesellschaft aus.  schwer-
punkt der Veranstaltung sind die Folgen 
der zunehmend in die öffentliche Wahr-
nehmung gerückten Verantwortung von 
Unternehmen für Umwelt- und Klima-
schutz. Dieser trend prägt auch aktuelle 
regulierung wie die im Januar in Kraft 
getretene eU-richtlinie zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung. ein politisches 
Ziel der erweiterten berichtspflichten ist 
die setzung von Anreizen für unterneh-
merische entscheidungen, die den euro-
päischen Nachhaltigkeitszielen entspre-
chen. Wenn öffentlich und damit trans-
parent wird, welche Umweltbelastungen 
aus ihrer Geschäftstätigkeit entstehen, 
werden Unternehmen diese aus eigenem 
interesse reduzieren, so die idee.

Aktuelle Daten des German business 
Panel (GbP), eines zentralen infrastruk-
turprojekts des sFb, belegen einerseits 
diesen trend. Das GbP befragt täglich 
Unternehmen in Deutschland dazu, wel-
che einschätzungen und Kennzahlen in 
ihre betriebswirtschaftlichen entschei-
dungen einfließen. so geben 52 Prozent 
der Unternehmen in Deutschland an, 
konkrete Maßnahmen zum Umwelt- und 

Klimaschutz umzusetzen, indem sie etwa 
in Anlagen mit geringerem schadstoff-
ausstoß investieren. in Wirtschaftszwei-
gen, die für besonders hohe CO2-emis-
sionen verantwortlich sind, liegt dieser 
Anteil sogar bei 57 Prozent. Andererseits 
ist das bild weniger deutlich, wenn es um 
die bedeutung von nichtfinanziellen 
Kennzahlen wie dem eigenen energie-
verbrauch für die interne steuerung und 
strategie geht. selbst unter den Unter-
nehmen, die aktiv in Klimaschutz inves-
tieren, geben nur knapp 15 Prozent an, 
dass sie klassische Finanzkennzahlen wie 
den Gewinn um nichtfinanzielle Maße 
ergänzen. Diese Werte legen die inter-
pretation nahe, dass Unternehmen die 
geforderte gesellschaftliche Verantwor-
tung eben nur so weit wahrnehmen, wie 
es dem finanziellen erfolg nützt.

ein Grund für die Zurückhaltung bei 
der aktiven Nutzung nichtfinanzieller 
Kennzahlen liegt in der finanziellen 
belastung durch die regulierung im aktu-
ell immer noch schwierigen wirtschaftli-
chen Umfeld. 71 Prozent der Unterneh-
men, die aktiv planen, in Klimaschutz zu 
investieren und darüber zu berichten, 
aber ihre finanziellen Ziele für das lau-
fende Jahr als gefährdet ansehen, bekla-
gen fehlende finanzielle ressourcen für 
die Umsetzung der Pläne. Auch hier zeigt 

sich, dass grüne Kennzahlen nachrangig 
werden, wenn die harten Finanzkennzif-
fern rote Zahlen zeigen. ein Mittelständ-
ler berichtet in der befragung, dass gera-
de in diesen Zeiten das tagesgeschäft für 
ihn vorrangig sei gegenüber nichtfinan-
zieller erfolgsmessung. Doch auch profi-
table Unternehmen sehen schwierigkei-
ten in der erfassung von Kennzahlen 
zum Umwelt- und Klimaschutz, indes 
eher bei der rekrutierung von qualifi-
ziertem Personal (63 Prozent) und der 
Unsicherheit über die Umsetzung der 
gesetzlichen Vorgaben (75 Prozent). 

Marktmechanismen wirken oft stärker 
und vor allem zielgerichteter als gesetzli-
che Vorgaben. Denn auch investoren und 
Lieferanten haben ein eigeninteresse 
und können über den Markt Druck auf 
Unternehmen ausüben. banken zum bei-
spiel tun das über günstigere Kredite für 
klimafreundliche Maßnahmen. Während 
nur 15 Prozent der kleinen Unternehmen 
über eine solche Markterwartung berich-
ten, steigt dieser Anteil bei großen Unter-
nehmen, die besonders viel CO2  aussto-
ßen, auf über 42 Prozent. Marktteilneh-
mer scheinen zumindest in der tendenz 
gut zu erkennen, wo der Hebel für wirk-
samen Klimaschutz besonders hoch ist. 

Diese Differenzierung kann gesetzli-
chen Vorgaben nicht gelingen, die gerade 

mit berichts- und Prüfungspflichten viele 
Unternehmen mit sehr geringen emis-
sionen ähnlich treffen wie Unternehmen 
mit hohem schadstoffausstoß. es ist gar 
Ausweichverhalten zu befürchten, denn 
je stärker die Ungleichheit von regulie-
rung, desto größer ist der Anreiz zur Ver-
lagerung von Geschäften in besonders 
schwach regulierte Märkte. Dies gilt 
besonders für Unternehmen im interna-
tionalen Wettbewerb, die um ihre Kon-
kurrenzfähigkeit fürchten und vom 
Unverständnis ausländischer Geschäfts-
partner berichten. eine studie der Mann-
heimer sFb-Wissenschaftlerin Patricia 
breuer, gemeinsam mit Matthias breuer 
von der Columbia University in New 
York, belegt, dass die Verlagerung von 
Aktivitäten in schwächer regulierte 
Märkte besonders großen Unternehmen 
mit hoher Marktmacht gut gelingt, mit-
telständischen Unternehmen indes deut-
lich seltener. regierung und Gesetzgeber 
sind insofern gut beraten, den internatio-
nalen rahmen für wirksame Marktme-
chanismen stärker zu gewichten als die 
weitere nationale Verschärfung von 
berichts- und Prüfungspflichten.

Jannis Bischof ist Professor für Betriebswirt-
schaftslehre an der Universität Mannheim und 
Sprecher des German Business Panel. 

In schlechten Zeiten geht der Gewinn meist vor
Umfrage deutet auf wechselhafte rolle grüner Kennzahlen für Unternehmensziele hin / Von Jannis Bischof

E in grünes Wirtschaftswunder 
kann es bei einzelnen Unter-
nehmen durchaus geben. Wenn 

sich ein Unternehmen früher als ande-
re auf grüne technologien konzentriert 
und die sache klug angeht, kann es in 
einem bereich globaler Marktführer 
werden und andere Unternehmen hin-
ter sich lassen. 

Aber gesamtwirtschaftlich ist die 
sache schwieriger. Klimapolitik bedeu-
tet nämlich, den Ausstoß von 
CO2 etwa durch den Handel 
von Verschmutzungsrechten 
mit einem Preis zu versehen 
oder wie beim geplanten Hei-
zungsgesetz zu reglementie-
ren. Wurden Arbeit und 
Kapital bisher zur Maximie-
rung eines rein materiellen 
Wohlstands auf verschiedene 
Produkte und Dienstleistun-
gen verteilt, werden sie durch die Kli-
mapolitik so umgelenkt, dass der CO2-
Ausstoß sinkt. so werden in Zukunft 
Arbeit und Kapital in Heizungssysteme 
fließen, für die sich Menschen ohne 
Klimapolitik zumindest nicht in dem 
Ausmaß entscheiden würden. Das 
Gleiche gilt für elektroautos. Oder es 
soll mit viel Aufwand grüner stahl pro-
duziert werden. 

im Kern werden ressourcen umge-
leitet in die Produktion eines besseren 
Klimas. Dann sind aber weniger res-
sourcen vorhanden für die Produktion 
von Konsumgütern. Wir geben einen 
gewissen materiellen Wohlstand auf, 
um immateriellen Wohlstand in Form 
eines besseren Klimas zu gewinnen. 
Der unvermeidliche materielle Verlust 
lässt sich jedoch senken:

erstens sollte Klimapolitik den CO2-
Ausstoß mit einem einheitlichen Preis 
versehen. Dann kann jeder mit blick 

auf diesen Preis entscheiden, ob sich 
eine bestimmte investition zur reduzie-
rung der treibhausgase für ihn rechnet 
oder nicht. Der CO2-Preis sorgt dafür, 
dass die angepeilten Klimaziele mit 
möglichst geringen Kosten erreicht 
werden. Diesem Ansatz folgt die eU 
etwa in der industrie, wo sie einen Han-
del mit Verschmutzungsrechten instal-
liert hat. Aber in vielen anderen berei-
chen setzt die bundesregierung auf Ver-

bote und Vor gaben, was den 
Umbau der Wirtschaft unnö-
tig verteuert.

Zweitens würde der ma -
terielle Wohlstandsverlust 
durch die Klimapolitik gerin-
ger ausfallen, wenn sich viele 
Unternehmen auf grüne tech-
nologien spezialisierten. 
Dann könnten sich viele Fir-
men eine starke Marktposi-

tion erarbeiten und zugunsten ihrer 
Kapitalgeber und beschäftigten über-
durchschnittlich gut verdienen – so wie 
viele Jahrzehnte die deutsche Auto-
industrie. Um diese erfolgsgeschichte zu 
wiederholen, müssten nicht nur die 
ideen in Deutschland entwickelt wer-
den, sondern auch die Produktion hier 
stattfinden. Doch dafür müsste der 
standort Deutschland wieder attraktiver 
werden – durch bessere straßen, schie-
nen, internetverbindungen, schulen, 
eine sichere energieversorgung oder 
eine mit blick auf andere Länder ange-
messene besteuerung. Aber trotz hehrer 
Ziele zeichnet sich bei der standortquali-
tät nach vielen Jahren der erosion keine 
Verbesserung ab. Das muss sich ändern, 
um die materiellen Wohlstandsverluste 
des klimapolitischen Umbaus zu begren-
zen und die bürger mitzunehmen. 

Der Autor ist Chefvolkswirt der Commerzbank.
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Grünes Wirtschaftswunder?
Von Jörg Krämer
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