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INHALTSVERZEICHNIS

Das Ziel ist klar: Bis 2045 soll Deutschland 

klimaneutral sein. Weitaus weniger klar 

ist, wie genau sich dieses Ziel erreichen 

lässt. Die Debatte über den richtigen Weg 

zu „Net Zero“ ist in vollem Gange.

Keine zwei Meinungen gibt es wiede-

rum bei den Einschätzungen zu den Di-

mensionen der Aufgabe, vor denen Gesell-

schaft und Wirtschaft stehen. Sie sind 

gewaltig – auch in finanzieller Hinsicht. 

Schätzungen der Kreditanstalt für Wie-

deraufbau (KfW) taxieren den jährlichen 

Investitionsbedarf auf knapp 200 Mrd. 

Euro, wovon ca. 60 % durch Unternehmen 

zu schultern wären. Dem stehen laut KfW 

durch Unternehmen im Jahr 2022 reali-

sierte Klimaschutzinvestitionen in Höhe 

von 72 Mrd. Euro gegenüber. Das war in-

flationsbereinigt fast ein Fünftel mehr als 

im Jahr davor und entsprach jedem sieb-

ten Euro der insgesamt investierten Mittel.

Daten als große Herausforderung

Beeindruckende Zahlen, aus denen sich 

zwei Schlüsse ziehen lassen. Erstens: Wir 

sind bei den Investitionen in puncto Kli-

maschutz noch lange nicht auf Kurs. 

Zumal nur etwas mehr als die Hälfte der 

Unternehmen das eigene Geschäftsmodell 

derzeit als zumindest teilweise vereinbar 

mit dem Ziel der Klimaneutralität ansieht.

Und zweitens zeigen die Zahlen ebenso 

deutlich, dass die Unternehmen ihre Be-

mühungen für die nachhaltige Transfor-

mation deutlich hochfahren müssen. Das 

belegen auch die Ergebnisse der kürzlich 

veröffentlichten Studie „Nachhaltigkeit 

und Green Finance“, die in Kooperation 

mit der LBBW entstand. Zwei Drittel der 

rund 200 befragten Unternehmensent-

scheider stufen darin Klimaneutralität als 

wichtiges Ziel ein. Mehr als 80 % erwarten 

zudem, dass sich die Relevanz von Nach-

haltigkeit weiter erhöhen wird.

Geht es um die Frage, worin bei der 

nachhaltigen Transformation die größten 

Herausforderungen liegen, landet neben 

der Frage der Finanzierbarkeit das Thema 

Daten auf den vorderen Plätzen. In der 

Studie geben 83 % der Befragten an, dass 

es für ihr jeweiliges Unternehmen eine 

„große Herausforderung“ sei, Datentrans-

parenz zu wesentlichen Nachhaltigkeits-

kennzahlen zu schaffen. Weniger als die 

Hälfte der befragten Unternehmen erfasst 

aktuell nach eigener Einschätzung auch 

nicht-finanzielle Indikatoren systema-

tisch.
Dies ist umso bedenklicher, als dass 

eine verlässliche Datenbasis grundle-

gende Voraussetzung für die nachhaltige 

Transformation ist. Denn nur sie ermög-

licht, für das eigene Unternehmen zu be-

stimmen, welche Schritte auf dem Weg 

zur Klimaneutralität zu gehen sind – und 

wie hoch die dafür erforderlichen Investi-

tionen insgesamt sein werden. Verlässli-

che Daten sind zudem wesentlich, um das 

Kosten-Nutzen-Verhältnis von Maßnah-

men und Investitionen zu bestimmen und 

diese darauf aufbauend priorisieren zu 

können.
Daten sind zentral, wenn es darum geht, 

Kapital dorthin zu lenken, wo es für die 

Finanzierung der Transformation am 

meisten gebraucht wird und am effizien-

testen eingesetzt werden kann. Nur auf 

einer verlässlichen Datenbasis können 

Marktmechanismen und Steuerung über 

Incentivierungen und andere Instrumente 

ihre Wirkung entfalten. Nicht zuletzt 

braucht es für jede Art der Erfolgsmessung 

und der Kontrolle eine verlässliche Daten-

grundlage.
Hinzu kommen die regulatorischen 

Vorgaben: Die EU-Richtlinie zur Nachhal-

tigkeitsberichterstattung CSRD (Corpo-

rate Sustainability Reporting Directive) 

wird innerhalb der kommenden Jahre für 

die meisten Unternehmen verbindlich 

werden. Sei es, weil sie selbst berichts-

pflichtig sind, oder, weil sie als Teil einer 

entsprechenden Lieferkette agieren. Die 

damit verbundenen Anforderungen sind 

enorm: Allein die branchenübergreifen-

den ESG-Reporting-Anforderungen (ESG 

steht für Environment Social Gover-

nance) umfassen mehr als 1.000 Daten-

punkte. Auch Banken, Investoren, Kun-

den, Mitarbeitende und andere Stakehol-

der legen zunehmend Wert auf eine trans-

parente Darlegung der Nachhaltigkeits-

performance. 

Die richtige Balance finden

Unternehmen sind sehr gut beraten, 

dem Thema Datenqualität eine hohe Be-

deutung zuzumessen. Zumal eine syste-

matische Erhebung und Auswertung 

nicht-finanzieller Leistungsindikatoren 

auch wertvolle Informationen darüber 

liefern kann, an welchen Stellen das ei-

gene Angebot beziehungsweise die Pro-

zesse noch zu optimieren sind, um sich 

vom Wettbewerb absetzen zu können.

Dabei ist die Menge der Daten, die er-

fasst, ausgewertet, zu Steuerung einge-

setzt und berichtet werden können, po-

tenziell unendlich. Es gilt die richtige 

Balance zu finden zwischen der Berück-

sichtigung der individuellen Situation 

des einzelnen Unternehmens und dem 

Anspruch, die Nachhaltigkeits-Leistung 

zwischen Unternehmen und gar über 

Branchen-Grenzen hinweg miteinander 

vergleichbar zu machen.

Beispiel Energie und Immobilien

Standards, Richtlinien und Vorgaben 

haben somit selbstverständlich ihre Be-

rechtigung. Denn nur mit ihnen lässt sich 

gewährleisten, tatsächlich Äpfel mit Äp-

feln zu vergleichen. Wobei aus so man-

cher Reporting-Anforderung eine „Viel 

hilft viel“- Mentalität durchschimmert 

und weniger die Frage, welche Kennzahl 

für Steuerung und Leistungsmessung tat-

sächlich relevant ist. Ein Reporting um 

des Reporting willens bringt weder dem 

Klima noch Unternehmen oder Investo-

ren irgendwelchen Mehrwert.

Ein Beispiel für diesen Mehrwert von 

Daten liefert der Gebäudesektor, dem sich 

mehr als ein Drittel der CO2-Emissionen 

in Deutschland direkt oder indirekt zu-

ordnen lassen. Ein erheblicher Anteil 

davon entfällt auf den Betrieb der Immo-

bilien, also auf die Versorgung mit Strom 

und Wärme.
Wobei Immobilien in einer klimaneu-

tral ausgerichteten Wirtschaft nicht auf 

die Rolle des Verbrauchers beschränkt 

bleiben. Sie sind auch Energieerzeuger, 

etwa durch flächendeckenden Einsatz 

von Fotovoltaik auf Dächern oder an Fas-

saden. Vor allem bieten sie große Mög-

lichkeiten, Angebot und Bedarf von Ener-

gie in Einklang zu bringen und damit zur 

Netzstabilität beizutragen.
Das funktioniert über die intelligente 

Steuerung von Verbrauchen. Technolo-

gien wie Smart-Metering, Echtzeitdaten-

übertragung sowie der Einsatz künstli-

cher Intelligenz (KI) helfen, die Produk-

tion und die Nutzung von Energie opti-

mal aufeinander abzustimmen. Die Ver-

netzung mehrerer Gebäude und deren 

Versorgung über Quartierskonzepte birgt 

erhebliche Effizienzsteigerungspotenzi-

ale. Allerdings sind wir in Deutschland 

noch weit davon entfernt, sie flächende-

ckend zu nutzen. So liegt etwa die Durch-

dringungsquote bei Smart-Metern im 

hiesigen Gebäudebestand nach wie vor 

im sehr niedrigen zweistelligen Bereich.

Dabei könnten regelmäßig aktuali-

sierte Daten den Nutzern direkte Signale 

geben, wie sich ihr Energieverbrauch dar-

stellt und wo Einsparmöglichkeiten lie-

gen könnten. Auch die Nachhaltigkeits-

Performance des einzelnen Objekts ließe 

sich so zielgerichteter beurteilen und mit 

anderen Objekten vergleichen.

Neben fehlenden oder mangelnden 

technischen Möglichkeiten setzt der Da-

tenschutz der Erfassung und Nutzung von 

Daten Grenzen. Auch hier sollten wir uns 

dringend fragen, ob es sinnvoll ist, in 

DSGVO-konformer Schönheit (DSGVO 

steht für Datenschutz-Grundverordnung) 
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wichtige Analyse- und Steuerung-Mög-

lichkeiten ungenutzt zu lassen.

Datenqualität und Datenintelligenz 

werden ganz wesentlich über den lang-

fristigen Erfolg von Unternehmen ent-

scheiden. Wer also den Aspekt der nicht-

finanziellen oder nachhaltigkeitsbasier-

ten Daten ausschließlich aus der Perspek-

tive aktueller oder künftiger Berichts-

pflichten betrachtet, die es möglichst 

kosten- und ressourcenschonend „abzu-

haken“ gilt, übersieht die damit verbun-

denen Chancen.
Für die LBBW ist Nachhaltigkeit vor 

allem deshalb eines der zentralen Themen 

im strategischen Dialog mit den Kundin-

nen und Kunden – insbesondere auch mit 

Blick auf Datenerfassung und Reporting. 

Unsere Experten aus dem Sustainability 

Advisory unterstützen etwa bei allen As-

pekten der Materialitätsanalyse und bie-

ten im Rahmen eines Sustainability-Rea-

diness-Check fundierte Bestandsaufnah-

men, was gerade für mittelständische 

Kunden eine wichtige Unterstützung dar-

stellt, um sie auf Reportingpflichten und 

andere regulatorische Anforderungen 

vorzubereiten und in der Umsetzung zu 

begleiten.

Nachhaltigkeitsdaten-Potenziale nicht ungenutzt lassen
Unternehmen und Immobilien bergen Datenschätze für eine erfolgreiche Transformation in Richtung Klimaneutralität – Wir sollten sie im Sinne aller heben
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Themen wie Wettbewerbsfähigkeit oder Infrastrukturinvestitionen haben in der öffentlichen Wahrnehmung gegenüber Nachhaltigkeitsaspekten zuletzt mehr Raum eingenommen. Diese veränderten Prioritäten zeigen sich auch in den haus-haltspolitischen Schwerpunkten. Trans-formative Maßnahmen stehen nun unter einem stärkeren Wirtschaftlichkeitsdruck, obwohl beides doch zusammengehört. Mehr denn je stellt sich aber die Frage, wie Energie-, Wärme- oder Verkehrswende finanziert werden können.Die transformativen Bedarfe bleiben, denn der Klimawandel verschwindet ja nicht, nur weil die finanziellen Vertei-lungskonflikte größer werden. Die Bun-desregierung schätzt die jährlichen Klima-schäden in Deutschland von 2000 bis 2021 auf durchschnittlich 6,6 Mrd. Euro, Ten-denz steigend. Hier gegenzusteuern ist also auch ein Gebot der ökonomischen Vernunft.
Dies gilt ebenso für die Gebietskörper-schaften selbst. Studien schätzen den In-vestitionsbedarf der öffentlichen Hand auf einen Betrag von bis zu 70 Mrd. Euro, der zusätzlich pro Jahr realisiert werden müsste. Das umfasst neben Klimaschutz und Klimaanpassung die Modernisierung der Straßen und Schienen, den Ausbau der Netzinfrastrukturen oder die Verbes-serung der Schulen. Viele dieser Investi-tionen adressieren somit noch andere Dimensionen der Nachhaltigkeit. Es geht auch um die Qualität des Wirtschafts-standorts oder die Stärkung des sozialen Zusammenhalts.

Kommunale Ebene zentral
Neben Bund und Ländern sind insbe-sondere die Kommunen gefordert. Die Städte, Gemeinden und Landkreise sind für über die Hälfte der staatlichen Inves-titionen zuständig, darunter für 60% der öffentlichen Baumaßnahmen. Die energe-tische Sanierung der öffentlichen Ge-bäude oder der Ausbau des Öffentlichen Personennahverkehrs (ÖPNV) wird nur mit der kommunalen Ebene klappen. Schätzungsweise ein Drittel der genann-ten Mehrinvestitionsbedarfe wird durch die Kommunen zu bewältigen sein. Doch aus den laufenden Haushalten kann dies nicht finanziert werden, denn die Finanz-lage ist prekär. 2024 ist ein gemeindliches Finanzierungsdefizit von 24,6 Mrd. Euro angefallen. Angesichts der schleppenden 

Konjunktur ist am aktuellen Rand mit kei-ner Verbesserung zu rechnen.Das neu geschaffene Sondervermögen Infrastruktur mit 500 Mrd. Euro für die nächsten zwölf Jahre dürfte für mehr fi-nanziellen Spielraum bei den öffentlichen Investitionen sorgen. Noch muss sich aber zeigen, wie schnell und über welche Wege 

die Gelder tatsächlich für die Infrastruk-tur genutzt werden können.Neben den Kommunen spielen auch die öffentlichen Unternehmen vor Ort eine wichtige Rolle, zum Beispiel in der lokalen Stromversorgung oder im Nahverkehr. Von über 20.000 öffentlichen Unterneh-men in Deutschland haben 88% einen kommunalen Background. Unter den Ener-gieversorgern dürfte sich fast die Hälfte im kommunalen Eigentum befinden.Auch bei den öffentlichen Unterneh-men ist die Finanzierung herausfordernd. Allein für die kommunalen Energiever-sorger gehen wir grob von einem Finanz-bedarf von 140 bis 160 Mrd. Euro zur Bewältigung der Energiewende bis 2030 aus. Auf Grundlage einer Bilanzanalyse der Unternehmensberatung zeb lässt sich überschlagen, dass nur bis zu einem Drit-tel dieser Bedarfe durch mehr Kredite finanzierbar wäre. Die Unternehmen da-rüber hinaus zu finanzieren, setzt vor allem eine Stärkung ihrer Eigenkapital-basis voraus.
Einen derartigen Zuschuss werden die meisten Kommunen gegenwärtig nicht zahlen können. Auch sie greifen in ihrer Finanzierung zunehmend auf Schulden zurück und nutzen vor allem den Kommu-nalkredit. Von den 163 Mrd. Euro kommu-nalen Schulden liegen nur 2% in Form von Wertpapieren vor. Der größere Anteil ent-fällt mit 20% auf Kassen- beziehungs-weise Liquiditätskredite, während über 78% Investitionskredite sind.

Einer extensiven Ausdehnung der kom-munalen Kreditverschuldung steht das Haushaltsrecht entgegen. Aus guten Grün-den können Kommunen nur im Rahmen ihrer finanziellen Leistungsfähigkeit auf Kredite als subsidiäres Finanzierungsins- trument zurückgreifen. Dies tun sie zu je rund einem Viertel bei Sparkassen, Landes-

banken und Förderbanken. Das letzte Vier-tel verteilt sich auf alle anderen Banken-gruppen. Doch auch die Banken können ihre Kreditvergabe an die Kommunen nicht beliebig ausweiten. In Abhängigkeit von den Refinanzierungsmöglichkeiten und den Renditeoptionen in anderen Geschäfts-feldern steht der eher margenschwache Kommunalkredit in harter Konkurrenz. Für die Finanzierung der Transformation wer-den darum weitere Instrumente benötigt.
Kapitalmarkt als Option

Erfreulicherweise steigt das Interesse institutioneller Investoren an Infrastruk-tur- und ESG-Vorhaben (Environment Social Governance – kurz ESG). Für die 

deutschen Kommunen und ihre Beteili-gungen ergeben sich Möglichkeiten, wenn sie im Vergleich zur Industrie oder ande-ren Staaten – die ebenfalls hohe Finanzie-rungsbedarfe haben – attraktiv genug erscheinen. In Frage stehen nicht nur die Konditionen, sondern auch die Passfähig-keit von Volumen und Laufzeiten. Hier sind vor allem die Banken gefordert, bei-den Seiten den geeigneten Instrumenten-mix anzubieten.Die Helaba hat sich bereits auf den Weg gemacht und möchte ihre Rolle in der Fi-nanzierung der Transformation auf kom-munaler Ebene ausbauen. In einem inter-nen Projekt wurden darum 20 verschie-dene Finanzierungsangebote unter die Lupe genommen. Die Liste umfasst ver-schiedene Kreditformen, Kooperationen innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe, Schuldscheine und Anleihen bis hin zum Crowdfunding. Jeder Finanzierungsan-satz birgt Stärken und Schwächen. Er-folgsbedingung ist daher die Beratung, abgestellt auf die jeweiligen Bedürfnisse der Kommunen und kommunalen Unter-nehmen.
Erfolgsbeispiele gibt es, wie zuletzt das grüne Schuldscheindarlehen der Stadt Offenbach am Main, das erste seiner Art in Hessen. Für Bau und Sanierung von Schulgebäuden und Kitas sowie Investi-tionen in den Hochwasserschutz hat die Stadt, mit einem mehrfach überzeichne-ten Orderbuch, das gewünschte Zielvolu-men von 136,5 Mill. Euro am Kapital-markt eingesammelt. Die Vorteile liegen in der Schonung bestehender Kreditli-nien, einer Verbreiterung der Investoren-basis und großer Volumina mit unter-schiedlichen sowie sehr langen Laufzei-ten. Der Schritt hat sich für Offenbach 
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gelohnt, denn es konnten Konditionen erzielt werden, die unterhalb einer kom-munalen Kreditfinanzierung lagen. Die sehr solide Investorennachfrage zeigt, dass kommunale und grüne Schuld-scheindarlehen für Investoren eine at-traktive Anlageopportunität darstellen und auch deutlich höhere Volumina mit diesem Finanzierungsinstrument reali-sierbar sind.

Nicht stehen bleiben
Unbestritten ist: Die öffentliche Hand muss mehr investieren. Sie wird dabei auch auf Fremdkapital zurückgreifen müssen. In der derzeit angespannten Haushaltslage Investitionen zu kürzen wäre falsch. Das DIW geht davon aus, dass eine öffentliche Investition von einem Euro durchschnittlich 1,50 Euro an priva-ten Investitionen nach sich zieht. Auch andere Wirtschaftsforschungsinstitute kommen zu dem Schluss, dass sich ein staatliches Investitionsprogramm inner-halb weniger Jahre amortisiert.Ohne starke Kommunen und kommu-nale Unternehmen lassen sich diese In-vestitionen nicht erfolgreich umsetzen. Neben einem Abbau der verschiedenen Investitionshemmnisse braucht es dafür eine ausreichende Finanzausstattung und mehr Planungssicherheit. Fremdfi-nanzierung allein wird das nicht leisten, sehr wohl aber unterstützend wirken. Auf dem Weg der Transformation kann die öffentliche Hand nicht zuletzt auf Lan-desbanken und Sparkassen bauen, die zunehmend mehr und erprobte nachhal-tige Finanzierungen sowie einen verläss-lichen Zugang zum Kapitalmarkt anbie-ten können.

In der Finanzierung breit aufstellen
Kommunen und kommunale Unternehmen gehen den nächsten Schritt bei der Transformationsfinanzierung
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