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AUFSATZE

Stefan B. Wintels

Als die Kreditanstalt fur Wiederaufbau
im Jahr 1948 gegrundet wurde, war ihr
Auftrag so elementar wie dringend: den
physischen und wirtschaftlichen Wieder-
aufbau eines zerstorten Landes zu finan-
zieren und die Mittel des Marshallplans
in die Realwirtschaft zu lenken. Heute,
knapp acht Jahrzehnte spater, steht
Deutschland - und mit uns ganz Europa
— vor Herausforderungen von vergleich-

Investitionen fUr Deutschlands
Zukunft: Die KfW als Partnerin

im Wandel

derstandsfahigkeit unseres Wirtschafts-
und Gesellschaftsmodells. Die Sicherung
einer verlasslichen Energieversorgung,
der Schutz kritischer Infrastrukturen und
die Starkung unserer Sicherheits- und
Verteidigungsfahigkeit gehodren heute
untrennbar zum Kern eines modernen
Forderauftrags. Resilienz ist damit kein
nachgeordneter Zusatznutzen der For-
derung, sondern ein zentrales Ziel, an

~Es geht um die Widerstandsfahigkeit unseres
Wirtschafts- und Gesellschaftsmodells.”

barem historischem AusmaB. Dekarboni-
sierung, Digitalisierung, eine fundamen-
tale geopolitische Neuordnung der
Weltmarkte und ein tiefgehender demo-
grafischer Wandel greifen gleichzeitig
ineinander und verlangen Antworten
mit einer Geschwindigkeit, die in der
Wirtschaftsgeschichte der Nachkriegs-
zeit kein Vorbild hat.

All diese Aufgaben verbindet eine ent-
scheidende Eigenschaft, die uns trotz aller
aktuellen Herausforderungen zuversicht-
lich stimmen kann: Sie sind strategisch ge-
staltbar und finanzierbar, wenn privates
Kapital und passgenaue Forderstrukturen,
ein breiter gesellschaftlicher Konsens so-
wie politischer Gestaltungswille zielge-
richtet zusammenwirken.

Auftrag in einer neuen Zeit

Zugleich geht es in dieser neuen Zeit
nicht mehr nur um Wachstum und Trans-
formation, sondern ebenso um die Wi-
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dem sich Programme und Strukturen der
KfW zunehmend ausrichten.

Die KfW ist die Forderbank des Bundes
und der Lander — mit nationalem, euro-
paischem und internationalem Auftrag.
Ein Neugeschaftsvolumen von rund 98
Milliarden Euro im Jahr 2025, eine sehr
robuste Kapitalausstattung sowie die
wiederholte Auszeichnung als eine der
sichersten Banken der Welt sind fur uns
keine Trophaen. Sie dienen der Wirkung
in der Realwirtschaft. Als ,Bank aus Ver-
antwortung” versteht die KfW ihre Auf-
gaben heute mehr denn je auch als akti-
ven Gestaltungsauftrag.

Die finanziellen Dimensionen der be-
schriebenen Neugestaltung sind erheb-
lich: Laut KfW Research werden bis 2045
allein fur das Erreichen der Klimaziele in
Deutschland rund funf Billionen Euro an
Investitionen benétigt. Die 6ffentliche
Hand kann und sollte diesen Investiti-
onsbedarf weder allein finanzieren noch
ordnungspolitisch  vollstandig tragen.

Der Uberwiegende Teil muss aus priva-
ten Quellen mobilisiert werden. Das ver-
langt von der KfW, aber auch von der
gesamten Kreditwirtschaft, neue Rollen,
innovative Finanzierungsstrukturen und
neue strategische Partnerschaften.

Standortwettbewerb und
Investitionsdruck

Die Ausgangslage nlchtern und ohne
Beschonigung zu analysieren, ist Voraus-
setzung fur die richtigen Schltsse. Im
IMD World Competitiveness Ranking hat
sich die Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands seit 2014 von einem starken 6.
Platz auf Platz 19 verschlechtert. Erste
strukturelle Anpassungen zeigen Wir-
kung, doch der Weg zurtck in die Spit-
zengruppe ist noch weit.

Die strukturellen Ursachen sind tiefgrei-
fend: anhaltend hohe und im internatio-
nalen Vergleich nicht wettbewerbsfahi-
ge Energiepreise, eine Burokratie, die
unternehmerische Flexibilitdt bremst,
Ruckstande bei der Digitalisierung der
offentlichen Verwaltung sowie eine fur
Investoren haufig fehlende Planungssi-
cherheit. Hinzu kommen neue, dringen-
de Anforderungen an die Resilienz kriti-
scher Infrastrukturen sowie an die
Diversifizierung unserer Energieversor-
gung und Lieferketten.

Dennoch gilt: Die Substanz dieses Lan-
des ist besser als die aktuelle Stimmung.
In Gesprachen mit institutionellen In-
vestoren zum Beispiel in London, New
York und Hongkong ist regelmaBig
eine deutlich positivere Wahrnehmung
Deutschlands zu erleben, als wir sie in
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der heimischen Debatte oft zulassen.
Deutschland gilt weiterhin als stabiler,
verlasslicher Rechtsstaat und als Tech-
nologiefuhrer in unzahligen industriel-
len Nischen. Das breite internationale
Vertrauen in den Qualitatsstandort
spiegelt sich auch in den fuhrenden
Platzierungen im Anholt-lpsos Nation
Brands Index wider — einem verlassli-
chen Indikator fur das globale Vertrau-
en in ,Made in Germany"”.

Der Investitionsbedarf ist konkret und
duldet keinen Aufschub: Bis 2030 fehlen
allein im Verkehrs- und Energiesektor
rund 500 Milliarden Euro, im Digitalbe-

Ertragsgrinden an seine Grenzen stoBt
— ohne ihn zu beschneiden. Es teilt
Risiken systematisch auf, schafft Hebel-
wirkung fur das eingesetzte 6ffentliche
Kapital und sichert ein robustes Kredit-
angebot auch in Krisenzeiten und ange-
sichts des tiefen Strukturwandels.

Die Leistungsdaten fur 2025 belegen die
Starke dieses partnerschaftlichen Mo-
dells: Die KfW hat rund 137000 kleine
und mittlere Unternehmen finanziert -
statistisch war damit etwa jeder zehnte
neu vergebene mittelstdndische Kredit
ein KfW-Darlehen. Im Gebéaudesektor
haben wir die Modernisierung und den

»Eine Forderbank will und muss wissen,
was jeder eingesetzte Euro bewirkt.”

reich weitere 150 Milliarden Euro. Dem
steht ein auBerordentliches privates Fi-
nanzvermoégen von rund neun Billionen
Euro gegenuUber, das Gberwiegend risi-
koavers in Sicht- und Spareinlagen ge-
parkt ist. Der entscheidende Hebel der
kommenden Dekade liegt darin, dieses
Kapital in produktive, zukunftsgerichte-
te Investitionen zu lenken. Nachhaltig-
keit darf dabei nicht langer nur als 6ko-
logisches Gebot verstanden, sondern
muss Teil einer Wachstumsagenda sein.
So lag die Bruttowertschépfung der
Greentech-Branche im Jahr 2023 bei 314
Milliarden Euro. Dies zeigt eindrucks-
voll, dass dieser Wandel auch ein kraft-
voller Wachstumsmotor sein kann.

Kontinuitat und Verlasslichkeit

Bei aller Notwendigkeit zur Verande-
rung bleibt das Fundament das Bewahr-
te. Das Hausbanken-Prinzip ist und
bleibt das Herzstuck des Geschaftsmo-
dells: Die KfW refinanziert sich dank
der expliziten Garantie des Bundes zu
gunstigen Konditionen am Kapital-
markt und leitet Kredite Uber Ge-
schaftsbanken, Genossenschaftsbanken
und Sparkassen an Endkunden weiter.
Dieses Modell erganzt den privaten
Markt dort, wo er aus Risiko- oder
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Bau von rund 752000 Wohneinheiten
gefordert, ein Plus von 50 Prozent ge-
gentber dem Vorjahr. Rund 35000 Grin-
derinnen und GrUnder erhielten Finan-
zierung, Forderung und Beratung. Das
Neugeschaft in den Segmenten Mittel-
stand und Grindung stieg um Uber 75
Prozent auf 23,5 Milliarden Euro. Im Be-
reich Klimaschutz und Umwelt wurden
erneut deutlich mehr Mittel zugesagt als
im Vorjahr.

Diese Forderleistung ruht auf einer soli-
den kommerziellen Basis, und das ist
kein Zufall. Mit einem 6konomischen Er-
gebnis von Uber zwei Milliarden Euro
im Jahr 2025 verfugt die KfW Uber die
Ertragsstarke, die notig ist, um den For-
derauftrag aktiv zu gestalten. Erfolg-
reich operierende Geschaftsbereiche
wie die KfW Capital im Wagniskapital-
bereich und die IPEX-Bank im Export-
und Projektgeschaft sind dabei keine
Nebenaktivitaten, sondern integraler
Bestandteil des Modells: Sie erwirt-
schaften Uberschisse, die gezielt in
bessere Forderkonditionen zurlckflie-
Ben. Rund 421 Millionen Euro hat die
KfW 2025 aus eigenen Mitteln einge-
setzt, um die Zinsen ihrer Férderange-
bote zu verbilligen — der hochste Wert
seit einem Jahrzehnt. Fur die Kredit-
wirtschaft bedeutet dieses Modell: ver-
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Vorstandsvorsitzender, KfW Bankengruppe,
Frankfurt am Main

Von der Férderbank zur Gestalterin von Fi-
nanzierungsokosystemen: Die KfW defi-
niert ihre Rolle in einer Zeit tiefgreifender
wirtschaftlicher und geopolitischer Umbrdi-
che neu. Neben der klassischen Férderung
Uber das bewahrte Hausbankenprinzip ri-
cken die Mobilisierung privaten Kapitals, die
Strukturierung innovativer Finanzierungs-
modelle und die Starkung der wirtschaftli-
chen Resilienz zunehmend in den Mittel-
punkt. Im Beitrag erldutert der Vorstands-
vorsitzende der KfW, wie die Forderbank
den Wandel hin zu einer klimaneutralen,
digitalen und widerstandsfahigen Volks-
wirtschaft begleiten will — und warum die
enge Partnerschaft mit der Kreditwirtschaft
dabei wichtiger ist denn je. (Red.)

lassliche Konditionen, echte Risikotei-
lung und planbare Zusammenarbeit
auch in einem herausfordernden Zins-
umfeld.

Impulsgeberin fir
Finanzierungsokosysteme

Die Welt um uns herum verandert sich —
und so entwickelt sich auch die KfW wei-
ter, nicht reaktiv, sondern mit klarer stra-
tegischer Absicht. Neben der klassischen,
standardisierten Kreditvergabe agiert
die KfW zunehmend als Initiatorin und
Strukturierende komplexer Finanzie-
rungsokosysteme. Es werden Plattfor-
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https://www.xing.com/pages/kfw
https://www.linkedin.com/company/kfw/?originalSubdomain=de

men aufgebaut, in Fonds investiert,
passgenaue Garantieinstrumente entwi-
ckelt und strategische Co-Investments
getatigt.

sen durch die offentliche Hand gezielt
abgefedert werden, damit das Rendite-
Risiko-Profil fur private Investitionen at-
traktiver wird? Die Antwort liegt in ei-

,Die vertrauensvolle Partnerschaft mit den Hausbanken
bleibt das unumstoBliche Herzstlick des Geschaftsmodells.”

Das Ubergeordnete Ziel: Privates Kapital
in einem paneuropaischen MaBstab mo-
bilisieren, wie es bisher nicht gelungen
ist. Durch Blended-Finance-Strukturen,
asymmetrische RisikolUbernahme und
First-Loss-Tranchen werden institutionel-
len Investoren — von Pensionskassen bis
zu groBen Versicherern — Anlageklassen
erschlossen, die sie aufgrund eigener
Risiko- oder Regulierungsvorgaben al-
lein nur schwer besetzen koénnten. Als
neutraler Brickenbauer moderiert die
KfW die komplexen Schnittstellen zwi-
schen Bundes- und Landespolitik, Ge-
schaftsbanken, internationalen Investo-
ren, Unternehmen und Kommunen.

Das zentrale und derzeit wirkmachtigste
Instrument dieser neuen Phase ist der
Deutschlandfonds. Er schafft einen Uber-
greifenden Rahmen fur Investitionen in
industrielle Transformation, den Mittel-
stand, die Energiewirtschaft sowie in
Start-ups und Scale-ups. Ausgestattet
mit einem Garantierahmen des Bundes
von rund 30 Milliarden Euro sollen durch
das Zusammenspiel mit den KfW-Instru-
menten private und 6ffentliche Investiti-
onen von insgesamt etwa 130 Milliarden
Euro angestoBen werden. Das ist keine
passive Férderung nach dem GieBkan-
nenprinzip, sondern aktive, strategische
Marktentwicklung.

Die KfW agiert dabei konsequent kom-
plementar zur privaten Finanzwirt-
schaft. Die Maxime lautet: Crowding-in
statt Crowding-out. In der intensiven
Vorbereitung des Deutschlandfonds
standen deshalb tiefgehende Dialoge
mit wichtigen Stakeholdern aus Unter-
nehmen, Verbdanden, Kommunen und
der Finanzwirtschaft im Mittelpunkt.
Die Leitfrage dieser Gesprache war
stets: Welche systemischen Risiken mus-
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ner klaren Arbeitsteilung: 6ffentliche
Mittel als Katalysator, private Finanzie-
rungen beziehungsweise privates Kapi-
tal als langfristiger Haupttreiber der
Transformation.

Energie und Dekarbonisierung:
Resilienz und Transformation

Die Energiewende ist das groBte infra-
strukturelle Investitionsprojekt der deut-
schen Nachkriegsgeschichte. Das Narrativ
hat sich in den vergangenen Jahren je-
doch erheblich verschoben: Es geht heute
langst nicht mehr allein um den 6kologi-
schen Umbau. Es geht ebenso um Versor-
gungssicherheit und um die Verringerung
unserer Abhangigkeit von geopolitisch in-
stabilen Rohstoffmarkten. Transformation
und nationale Resilienz mussen deshalb
zusammengedacht werden.

Ein konkretes Beispiel hierfur ist die
Finanzierung des Wasserstoff-Kern-
netzes. Mit einem Kreditrahmen von bis
zu 24 Milliarden Euro begleitet die Kfw
den Aufbau einer H_-Infrastruktur, die
das logistische Ruckgrat der kunftigen
deutschen und européischen Industrie
bilden soll. Das geplante Netz von Uber
9000 Kilometern ermdglicht energiein-
tensiven SchlUsselbranchen wie Stahl,

und geopolitische Resilienz in einem
einzigen GroBprojekt.

Erganzend wird gezielt die tiefe Geo-
thermie gefdrdert. Sie ist grundlast-
fahig, krisensicher und heimisch - ihr
Potenzial fur die deutsche Warmeversor-
gung wird noch immer unterschatzt.
Durch gezielte Risikollbernahme bei den
kapitalintensiven und mit Fundigkeitsri-
siken behafteten Bohrungen wird hier
aktiv ein Markt von erheblicher strategi-
scher Bedeutung fur die nationale War-
meversorgung entwickelt. In beiden
Fallen — Wasserstoff wie Geothermie —
werden nicht nur technische Anlagen fi-
nanziert. Es wird in die Unabhangigkeit
und Zukunftsfahigkeit Deutschlands in-
vestiert.

Digitalisierung: Infrastruktur und
Resilienz

Flachendeckende Digitalisierung ist kei-
ne Option mehr, sondern Grundbedin-
gung fur den Erhalt globaler Wettbe-
werbsfahigkeit. Die KfW unterstutzt
diesen Prozess breit: vom Ausbau der
Breitbandnetze bis zu Smart-City-An-
wendungen in urbanen Zentren. Projek-
te wie die umfassende Vernetzung in
Gelsenkirchen im Rahmen des Pro-
gramms ,IKK — Digitale Kommunen” zei-
gen, wie offentliche Schulen, Verkehrs-
steuerung und alltagliche Burgerdienste
von intelligenten Netzwerken profitie-
ren koénnen, wenn die Finanzierung
steht.

Im Mittelstand helfen Instrumente wie
der ERP-Digitalisierungs- und Innovati-
onskredit bei der Umstellung auf moder-
ne, oft Kl-gestutzte Produktions- und

»,Der Deutschlandfonds ist aktive,
strategische Marktentwicklung.”

Zement und Chemie den Umstieg auf
granen Wasserstoff und schafft gleich-
zeitig Flexibilitat fur Bezlge aus ver-
schiedenen europaischen und internati-
onalen Quellen. Das ist Transformation

Verwaltungssysteme. Diese Investitionen
zahlen sich in Effizienzgewinnen und
Energieeinsparungen unmittelbar aus.
Gleichzeitig gilt: Je digitaler unser Land
wird, desto gréBer seine Angriffsflache.
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Deshalb wird die Resilienz digitaler In-
frastrukturen durch Finanzierungen in
IT-Sicherheit und digitale Souveranitat
gestarkt.

Und die KfW wendet den Blick auch auf
die eigene Branche: Mit ersten Invest-
ments in Anleihen auf Basis von DLT (Dis-
tributed Ledger Technology) und Emissi-
onen unter Nutzung von digitalem
Zentralbankgeld treibt sie die technolo-
gische Modernisierung der europaischen
Kapitalmarkte aktiv voran.

Innovations- und Wagniskapital —
ein Okosystem

Deutschland investiert im Verhaltnis zum
BIP noch immer deutlich zu wenig in
Venture Capital - laut KfW Research
rund 0,25 Prozent gegenuber 0,85 Pro-
zent in den USA. Viele brillante Ideen
entstehen hier, wandern aber zur Skalie-
rung ab. KfW Capital und der Zukunfts-
fonds haben in den vergangenen Jahren
erhebliche Strukturarbeit geleistet: Be-
teiligungen an Uber 150 VC-Fonds in Eu-
ropa, mittelbare Finanzierung von mehr
als 2900 Start-ups und Ankerinvestments
mit messbarer Hebelwirkung auf private
Folgeinvestitionen. Mit der WIN-Initiati-
ve und den Bausteinen des Deutschland-
fonds — darunter Scale-up Direct sowie
FOAK-Programme (First-of-a-Kind) fur
hochrisikoreiche, neuartige Technolo-
gien — werden nun Finanzierungslicken
geschlossen, die bei kapitalintensiven
Wachstumsfinanzierungen im spaten
Stadium bisher offengeblieben sind.

Die geopolitische Zeitenwende hat auch
die Einschatzung tradierter Sektorgren-
zen verandert. Im Bereich der Sicher-
heits- und Verteidigungsindustrie hat
die KfW ihren Handlungsspielraum be-
wusst und transparent erweitert — Gber
den klassischen Dual-Use-Bereich hinaus,
unter striktem Ausschluss kontroverser
Waffen und geachteter Ristungsguter.

Die Beteiligung an Unternehmen wie
Quantum Systems ist dabei kein Wider-
spruch zu den Werten, sondern deren
konsequente Anwendung: In einer unsi-
cherer gewordenen Welt ist die Star-
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kung europaischer Wehrhaftigkeit eine
notwendige Konsequenz unseres demo-
kratischen Wertekanons.

Insgesamt geht es im Innovations- und
Wagniskapitalgeschaft damit nicht nur
um technologische Spitzenleistungen,
sondern ebenso um die Fahigkeit Euro-
pas, sich gegen neue sicherheitspoliti-
sche Risiken zu behaupten.

Verantwortung als Fundament

Je groBer die Rollenvielfalt einer Insti-
tution wie der KfW wird, desto klarer
und verlasslicher mussen ihre internen
Prinzipien und Kontrollmechanismen
sein. Das bedeutet in der Praxis: strikte
Trennung von Forder- und Wettbe-
werbsbereichen, konsequente Einhal-
tung des EU-Beihilferechts zum Schutz
des Binnenmarkts sowie die Wahrung
einer finanziellen Soliditat, die nicht
verhandelbar ist.

Zugleich ruckt stringente Wirkungsmes-
sung ins Zentrum. Eine Férderbank will
und muss wissen, was jeder eingesetzte
Euro bewirkt. Mit den ,KfW-Wirkungs-
einblicken” werden 6konomische und
okologische Effekte transparent ge-
macht: 822000 Arbeitsplatze wurden
2024 durch KfW-Finanzierungen gesi-
chert oder geschaffen, 5,68 Millionen
Tonnen CO,-Emissionen eingespart.
Nachhaltige Forderung ist damit mess-
bar — und in der Folge auch steuerbar.

Mit Blick auf die Kreditwirtschaft gilt da-
bei: Die vertrauensvolle Partnerschaft
mit den Hausbanken bleibt das unum-
stoBliche Herzstuck des Geschaftsmo-
dells. Sie bedeutet fur die Partner kon-
krete Risikoteilung, die Eigenkapital
schont, bessere Konditionen fur den End-
kunden und verlassliche Planungssicher-
heit — gerade in einem strukturell heraus-
fordernden Umfeld.

Ausblick: Gemeinsam Deutschlands
Zukunft finanzieren

Die KfW der kommenden Jahre wird
durch drei Elemente gepragt sein:
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— Kontinuitat und Verlasslichkeit in der
bewahrten klassischen Férderung tber
die Hausbanken,

- die gezielte Weiterentwicklung des
Okosystems fir Wachstums- und Inno-
vationskapital sowie die Hebelung von
privatem Kapital,

—die systematische Verankerung von
Resilienz als Querschnittsziel aller stra-
tegischen Entscheidungen.

Die KfW ist und bleibt Férderbank -
dieser Kernauftrag bleibt der unver-
ruckbare Bezugspunkt. Zugleich wachst
sie immer starker in die Rolle einer zen-
tralen Gestalterin und Partnerin, die
Markte baut, private Investitionen mo-
bilisiert und Risiken teilt. Damit tragt
sie nicht nur zu Wachstum und Klima-
schutz bei, sondern starkt ausdrtcklich
auch die Resilienz von Wirtschaft und
Gesellschaft: in der Energieversorgung,
in der digitalen und physischen Infra-
struktur sowie im Umfeld von Sicherheit
und Verteidigung.

Die Leitfragen des Handelns bleiben da-
bei konstant: Schaffen wir messbare
Wirkung? Ist das Modell skalierbar? Und
fordern wir echte Kooperation?

An die Kreditwirtschaft richte ich die aus-
druckliche Einladung, diese Entwicklung
aktiv mitzugestalten - als geschatzte Part-
ner in der Durchleitung, als Ko-Investoren
in neuen Fondsstrukturen und als unver-
zichtbare Katalysatoren des Wandels vor
Ort in den Unternehmen. Ich bin, trotz al-
ler konjunkturellen Schwachen der gegen-
wartigen Phase, ein Uberzeugter Optimist
fur Deutschlands Zukunft. Der Grund ist
einfach: Ich sehe taglich die Substanz die-
ses Landes — eine exzellente Forschungs-
landschaft, einen Mittelstand mit unge-
brochenem Gestaltungswillen und das
weltweite Vertrauen in die Verlasslichkeit
und Qualitat von ,Made in Germany".

Diesem Wohlstandsversprechen fuhlt
sich die KfW als Bank aus Verantwor-
tung zutiefst verpflichtet. Die Zukunft
gehort am Ende immer denen, die den
Mut haben, sie heute gemeinsam zu ge-
stalten und zu finanzieren.



