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Wie sich privates Kapital fiir Wasserstoff mobilisieren lisst

Borsen-Zeitung, 2.12.2023
Seit dem Urteil des Bundesverfassungs-
gerichts ist eine lautstarke Diskussion {iber
den finanzpolitischen Kurs der Zukunft
ausgebrochen. Ganz ohne Frage eine De-
batte, die wahrscheinlich iiberfallig war.
Zeitenwenden bedingen zwangslaufig
eine Neusetzung von Priorititen, iber die
in einer Demokratie intensiv zu reden ist.
Es bleibt allerdings zu hoffen, dass erfor-
derliche Investitionen fiir den klimascho-
nenden Umbau der Wirtschaft dabei nicht
auf der Strecke bleiben. Mehr denn je
kommt es jetzt darauf an, Mallnahmen
darauf auszurichten, privates Kapital und
die Finanzierungskraft des Bankensektors
fiir die erforderliche Transformation zu
mobilisieren. Die richtigen Signale und
verldssliche Planungsrahmen sind hierfiir
erfolgskritisch.

Erfolgskritische Phase

Das gilt nicht zuletzt auch fiir den Aus-
bau der Wasserstoffwirtschaft als wesent-
lichem Baustein zur Dekarbonisierung
und Sicherstellung einer zukunftsfahigen
Energieversorgung fiir den Industrie-
standort Deutschland. Ahnlich wie die
Wind- und Solarenergie in den frithen
2000er Jahren befindet sich die Wasser-
stoffwirtschaft in einer erfolgskritischen
Markthochlaufphase. Die Bundesregie-
rung hat gerade im Sommer die Nationale
Wasserstoffstrategie erneuert und die Aus-
bauziele weiter nach oben geschraubt: Bis
2030 sollen 10 GW griiner Wasserstoff in
Deutschland produziert werden und ein
rund 10.000 km umfassendes Wasser-

stoffkernnetz soll den Transport zu den
industriellen Abnehmern sicherstellen.
Wie ehrgeizig diese Ziele sind, ldsst sich
anhand weniger Zahlen darlegen: Im Jahr
2022 betrug die installierte Produktions-
leistung fiir griinen Wasserstoff 0,086 GW.
Die Lange der bestehenden Wasserstoff-

installierten Leistung aus Onshore-Wind
und Solar von 560 GW in Deutschland aus.
Dem steht dann eine elektrische Last im
Netz von nur 90 GW gegeniiber. Die Er-
zeugung von grofen Mengen an Wasser-
stoff ist daher zwingender Bestandteil des
Ausbaus der erneuerbaren Energien.
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Pipeline umfasst erst wenige Hundert km.
Gleichzeitig lag der Bedarf an Wasserstoff
als Rohstoff fiir die Industrie bei iiber 1,25
Mill. t und wird heute nahezu ausschlie(3-
lich aus fossilen Energietrdgern wie Erd-
gas gewonnen. Pro Tonne Wasserstoff
werden rund 10 t CO,-Emissionen verur-
sacht. Griiner Wasserstoff wird aber im
Rahmen der Energiewende nicht mehr nur
als Rohstoff gebraucht. Nur durch Wasser-
stoff als Speicher- und Transportmedium
kann der aus Wind und Sonne gewonnene
Strom unabhéngig von Zeit und Raum ge-
nutzt werden.

Allein im Jahr 2022 wurden rund 8.000
GW/h griinen Stroms abgeregelt. Gegen-
iiber 2021 entsprach dies einer Zunahme
von 30%. Das EEG geht fiir 2040 von einer

Um die erforderliche Infrastruktur zur
Erzeugung, den Transport und die Nut-
zung von Wasserstoff im industriellen
Maf3stab voranzubringen, braucht es zu-
sétzlich die Leistungsfahigkeit einer wett-
bewerbsstarken Zulieferindustrie. Die
héufig namhaften Hersteller von Elektro-
lyseuren und Brennstoffzellen haben in
der Regel eine eigene Wertschopfung von
20%. Der grolite Teil der Wertschopfung
héngt an Zulieferunternehmen, die ange-
sichts exponentiell wachsender Nachfrage
nach Komponenten und relevanten Pro-
dukten ihre Kapazitdten im industriellen
Mafstab erweitern miissen.

Das gilt auch fiir Hersteller von Mess-
gerdten, Kompressoren oder Dichtungen,
die u. a. wesentlich fiir die Umriistung der

Pipelines auf Wasserstoff sind. Hiufig han-
delt es sich um etablierte mittelstandische
Unternehmen, die ihre Produkte und Pro-
zesse neu auf die Wasserstoffwirtschaft
ausrichten. Aktuell passiert hier deutlich
mehr, als in der Offentlichkeit oft wahr-
genommen wird. Fiir den erforderlichen
Ausbau und Umbau der Kapazitédten be-
notigen die mittelstindisch geprédgten
Unternehmen jedoch Zugang zu Wachs-
tumskapital. Hier entsteht gerade ein
hoch attraktives Investmentuniversum fiir
private Investoren.

Dekarbonisierung hinkt hinterher

Offentliche Mittel sind als Anschub fiir
den Markthochlauf notwendig, aber nicht
hinreichend. Vielmehr kommt es darauf
an, Planungs- und Investitionssicherheit
zu schaffen. Neben den konkreten mone-
taren Effekten ist die Signalwirkung von
politischen Malfnahmen daher entschei-
dend. Die fiir Ende dieses Jahres vorgese-
hene Erh6hung der CO,-Abgaben und die
damit einhergehende Mauterhéhung fiir
den Schwerlastverkehr schaffen einen
sinnvollen Anreiz fiir die Umstellung auf
CO,-freie Lkws und Nutzfahrzeuge.

Deren Anteil liegt aktuell aber gerade
einmal bei 0,06%. Gleichzeitig liegt das
erfolgreiche Férderprogramm fiir klima-
schonende Nutzfahrzeuge und Infrastruk-
tur aufgrund der Haushaltsdiskussionen
auf Eis. Investitionen zur Umstellung von
Lkw-Flotten, kommunalen Bussen und
Nutzfahrzeugen drohen damit jetzt zu-
riickgestellt zu werden. Das hat auch un-
mittelbare Auswirkungen fiir Investitio-

nen in die Infrastruktur wie den Ausbau
des Tankstellennetzwerks fiir Wasserstoff-
fahrzeuge. Dabei besteht unter Experten
langst Einigkeit, dass die Dekarbonisie-
rung des Schwerlastverkehrs und damit
die Erreichung der ehrgeizigen CO,-Ziele
fiir den Verkehrssektor nur durch Umstel-
lung auf wasserstoffbasierte Lkws und
Nutzfahrzeuge moéglich sein wird.

Gleichzeitig gibt es staatliche Initiati-
ven, die durch intelligente, marktfahige
Strukturen in grofem Umfang privatwirt-
schaftliches Kapital mobilisieren. Der in
der letzten Woche erfolgreich geschlos-
sene Wachstumsfonds der KfW fiir Start-
up-Unternehmen ist ein exzellentes Bei-
spiel. Gemeinsam mit institutionellen
Investoren wurde ein Dachfonds aufge-
legt, der nunmehr gezielt in private VC-
Fonds investiert, die wiederum erfolgsver-
sprechende junge Unternehmen mit Griin-
dungs- und Wachstumskapital versorgen.

Es wire wiinschenswert, wenn dieses
Modell weiter Schule macht. Ein ver-
gleichbarer Dachfonds, der auf Invest-
ments in Infrastrukturmalnahmen und
relevante mittelstdndische Unternehmen
der Energiewende ausgerichtet ist, konnte
ganz erheblich dazu beitragen, ein klares
Signal und Bekenntnis zur Mobilisierung
von privatem Kapital zu setzen. Denn der
Staat verteilt hier keine Zuschiisse, son-
dern agiert im Schulterschluss mit insti-
tutionellen Investoren als Katalysator der
erforderlichen Transformationen und
partizipiert gleichzeitig an den unterneh-
merischen Chancen. Diese werden im Zu-
sammenhang mit der Energiewende viel
zu hiufig ausgeblendet.



