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Von Hans-Joachim Reck

Bis zu 370 Milliarden Euro an Inves-
titionen wird die Energiewende in 
Deutschland kosten. Die Finanzierung 
dieser Infrastrukturprojekte stellt sich 
aber schwierig dar, weil die Bereitschaft 
von Kreditinstituten zur Konsortialfüh-
rerschaft zurückgegangen und die Auf-
lagen für die Kreditvergabe stetig  
gestiegen sind. Überdies erweist das 
Fehlen verlässlicher politischer Rah-
menbedingungen als Hindernis bei der 
Realisierung tragfähiger Finanzierungs-
lösungen. Hier sieht Hans-Joachim 
Reck die Politik am Zug. Die Sparkas-
senorganisation hat sich jedoch für die 
kommunalen Unternehmen als verläss-
licher Partner erwiesen. Namentlich die 
Bürgerbeteiligung in Kooperation kom-
munaler Unternehmen mit Sparkassen 
habe sich als alternatives Finanzie-
rungsmodell bewährt.  Red. 

Die Energiepolitik der Bundesregierung in 
den vergangenen Jahren war alles andere 
als stringent. Allein der Zickzack-Kurs zum 
Atomausstieg hat sowohl im In- als auch 
im Ausland Zweifel an der Durchsetzungs-
kraft der jeweiligen amtierenden Regierung 
aufkommen lassen. Umso mehr hat das 
selbstbewusste und resolute Vorgehen der 
Bundesregierung nach den Ereignissen im 
japanischen Fukushima erstaunt und so-
gleich auch die ersten Zweifler auf den 
Plan gerufen. Schien noch Anfang 2011 

ein Ausstieg aus der Atomenergie in ab-
sehbarer Zukunft undenkbar, so hat das 
Reaktorunglück einen plötzlichen Sinnes-
wandel eingeleitet. 

Im absoluten Eiltempo wurden daraufhin 
Gesetze erlassen, die den Weg für die 
Ener giewende geebnet haben. Bereits zu 
diesem Zeitpunkt waren die drei wich-
tigsten Parameter für deren Erfolg klar: 

Erstens brauchen wir eine zügige Aus-
gestaltung und Umsetzung notwendiger 
Gesetze. 

Zweitens müssen wir die Mammutauf-
gabe der technologischen Umgestaltung 
des Energiesystems bewältigen. 

Und drittens müssen wir den Umbau 
auch finanziell stemmen. Verschiedene 
Studien errechneten allein dafür bis 2020 
ein Volumen von rund 200 Milliarden Eu-
ro. Der DSGV geht gar von einem Investi-
tionsvolumen von rund 370 Milliarden 
aus.

Die Frage, die sich in diesem Zusammen-
hang immer wieder stellte: Wie soll der 

Umbau konkret finanziert werden? Schon 
allein die fehlenden politischen Rahmen-
bedingungen führen die Umbaudiskus-
sionen ad absurdum. 

Schwierige Finanzierungssituation

Wichtige Entscheidungen wie zum Kraft-
werksförderprogramm, zur Einspeisever-
gütung oder auch zur Förderung der Kraft-
Wärme-Kopplung (KWK) sind bis heute 
noch nicht abschließend geklärt oder 
stehen gar in Frage. Diese bilden jedoch 
eine wichtige Grundlage für langfristige 
Finanzierungen sowohl für kommunale 
Unternehmen, als auch für die geldge-
benden Finanz institute. 

Die meisten Infrastrukturprojekte werden 
zu einem großen Teil über Finanzierungs-
lösungen von Kreditinstituten getragen, 
die damit eine wichtige strategische Rolle 
bei der Ausgestaltung der Energiewende 
spielen. Jedoch zeigt die Entwicklung der 
letzten Jahre, dass insbesondere seit  
der Finanzkrise 2008/09 die Finanzierung 
von großen Infrastrukturprojekten deutlich 
schwieriger geworden ist. Banken, Lan-
desbanken und auch Sparkassen stellen 
zunehmend höhere Anforderungen an die 
Kreditvergabe. Das stellt kommunale Un-
ternehmen vor Herausforderungen. 

Gerade die rückläufige Bereitschaft zur 
Konsortialführerschaft erhöht für die Unter-
nehmen den Aufwand auf administrativer 
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Seite erheblich. Zudem führt dies in aller 
Regel zu einer enormen Verteuerung der 
Kredite. Die Kreditvergabe bei großen Pro-
jekten erfolgt in der Regel nicht über eine 
Bank, sondern über ein Bankenkonsor-
tium. Da sich die einzelnen Kredithäuser 
mit jeweils immer geringeren Volumina in 
einem solchen Konsortium beteiligen, sind 
die Finanzierungsgespräche mit einer im-
mer größer werden Anzahl an Banken zu 
führen. Dies erschwert die Verhandlungen 
immens. 

Hohe Auflagen der Kreditinstitute als 
Herausforderung 

Hinzu kommt, dass die vor einigen Jah-
ren noch gängige Praxis, wonach eine 
Bank als Konsortialführer bereitsteht und 
das Syndikat anderer Banken steuert,  
heute kaum noch existiert. Vielmehr  
wollen immer öfter alle Bankinstitute zu 
gleichen Teilen ihre Ansprüche geltend 
machen. 

Die Gründe dafür sind wohl vielfältig. 

Zum einen macht sich offenbar be-
merkbar, dass ehemals gewichtige 
Projektfinan zierer wie die WestLB ausfallen 
beziehungsweise ihr Engagement deutlich 
zurückfahren. 

Ein weiterer wesentlicher Grund könnte 
im stark gesunkenen Vertrauen der Kredit-
institute untereinander liegen. 

Für die Unternehmen hat dies zur Folge, 
dass sie nicht mehr mit einem Konsor-
tialführer in Verhandlung treten, sondern 
mit einer Vielzahl gleichberechtigter Kre-
ditinstitute. Dies macht vor allem die Fi-
nanzierung von Großprojekten außeror-
dentlich schwierig. So verschlechtern sich 
dabei oft die Konditionen für den Kunden 
erheblich, da der Investor gezwungen ist, 
Zugeständnisse zu machen, um das Kon-
sortium zusammenzuhalten. 

In der letzten Zeit mit großer Sorge beob-
achten wir die stetig steigenden Auflagen 

der Kreditinstitute bei der Vergabe von 
Krediten, die sich auf Unternehmen aus-
wirken. Es ist immer stärker zu spüren, 
dass die Institute seit den Erfahrungen der 
Finanzkrise deutlich weniger Risiken ein-
gehen und zunehmend höhere Siche-
rungsansprüche stellen. 

Die geringere Risikobereitschaft ist gera-
de bei Erneuerbaren-Energie-Projekten  
zu spüren, vor allem, wenn kaum Er-
fahrungswerte bestehen, wie zum Beispiel 
für große Offshore-Windparks. Für 
Kreditins titute sind solche Projekte dann 
oft eine Rechnung mit zu vielen Un- 
bekannten. Weder die genaue Investi- 
tionshöhe noch die Betriebs- oder War-
tungskosten sind genau kalkulierbar. 
Dementsprechend hoch ist auch die Risi-
kobewertung. 

Dafür werden den kommunalen Unterneh-
men oft zahlreiche, kaum noch leistbare 
Risikoübernahmen – wie etwa der Ab-
schluss von Lieferverträgen mit nicht 
zwingend marktgerechten Preisvereinba-
rungen – abverlangt. Diese sichern der 
Projektgesellschaft hohe Cash-Flows, um 
unter anderem die Kreditverbindlichkei- 
ten erfüllen zu können. 

Bei allem Verständnis dafür, dass Fremd-
kapitalgeber unternehmerische Risiken 
des Investors nicht mittragen sollen, kann 
man durchaus den Eindruck gewinnen, 
dass in einigen Fällen übertriebene Siche-
rungsanforderungen gestellt wurden. Soll-
te dies gängige Praxis werden, kann dies 
möglicherweise eine Gefahr für die Ener-
giewende darstellen. 

Basel III erschwert  
Projektfinanzierungen

Weiter erschwerend auf die Vergabe von 
Krediten dürften die ab 2013 geltenden 
Basel III Richtlinien wirken. Die darin ent-
haltenen, erhöhten Eigenkapitalhinterle-
gungsanforderungen für Banken werden 
insbesondere bei Projektfinanzierungen zu 
höheren Zinsen führen. Die bislang regel-

mäßig noch günstigeren Unternehmens-
finanzierungen drohen zudem angesichts 
einer möglichen risikounabhängigen Be-
grenzung der Kreditvergabe (Leverage 
Ratio) für die Finanzinstitute unattraktiv zu 
werden. 

Aus diesem Grund schließen sich immer 
mehr Unternehmen zu Kooperationen zu-
sammen, um gemeinsam eine solidere 
Ausgangsbasis zu schaffen. Jedoch ist 
die Energiewende eine gesamtgesell-
schaftliche Herausforderung und kann 
nicht nur von einigen Wenigen getragen 
werden. 

Stabile politische Rahmenbedingungen 
sind Voraussetzung für Finanzierung

Gerade deshalb ist für solche energiepoli-
tisch relevanten Fragen auch der Gesetz-
geber stärker gefragt. Denn Grundvoraus-
setzungen für jede Finanzierung, ob sie 
von einer Bank, Landesbank oder Spar-
kasse kommt, sind langfristig stabile ge-
setzliche Rahmenbedingungen. 

So sind beispielsweise einige erneuer - 
bare Energien heute noch ohne staat- 
liche Förderprogramme nicht rentabel  
beziehungsweise mit konventionellen  
Energieerzeugern kaum konkurrenzfähig. 
Gesetzlich verbindliche Entscheidun- 
gen bei Anreizprogrammen sind deshalb  
unerlässlich. 

Auch eine verlässliche Festlegung der Ein-
speisevergütung ist wichtig. Sie muss da-
bei so gestaltet sein, dass sich die Kosten 
eines Projektes innerhalb seiner techni-
schen Lebensdauer amortisieren lassen. 

Gerade in Bezug auf den Neubau von Gas-
kraftwerken sehen wir hier die Regierung 
stärker in der Pflicht. Gaskraftwerke sollen 
vor allem die Versorgungssicherheit in der 
Übergangszeit des Atomausstiegs gewähr-
leisten. Mit dem Einspeisevorrang für er-
neuerbare Energien sind Neubauprojekte 
ohne staatliche Förderung jedoch kaum 
wirtschaftlich umsetzbar. Und für die Ver-
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sorgungssicherheit in Zukunft sind sie 
nahezu unabdingbar. 

Ähnliches gilt für den Bau von KWK-Anla-
gen, eine der effizientesten Möglichkeiten 
heute Strom zu erzeugen, die sich jedoch 
ohne eine weitere Verbesserung der Förder-
möglichkeiten heute noch nicht rechnen. 
Deshalb brauchen wir auch hier dringend 
politische Unterstützung. Die anstehende 
Novellierung des KWK-Gesetzes bietet jetzt 
die Chance, die Zurückhaltung bei Kraft-
werksinvestitionen zu überwinden.

Solange hier politisch verlässliche Rah-
menbedingungen fehlen, wird es schwie-
rig, tragfähige Finanzierungslösungen zu 
bekommen. Denn Banken und Sparkassen 
vergeben verständlicherweise keine Kredi-
te, die sich innerhalb der Laufzeit nicht 
amortisieren. 

Darüber hinaus sehen wir weiteren Hand-
lungsbedarf für den dringend notwenigen 
Aus- und Umbau der Netzinfrastruktur. Hier 
ist eine schnellere Abwicklung von Pla-
nungs- und Genehmigungsverfahren not-
wendig sowie stabile Netzentgelte, die sich 
am Markt orientieren. 

Sparkassen-Finanzgruppe ist wichtiger 
Partner

Trotz aller bürokratischen Hemmnisse und 
Hürden sind insbesondere Sparkassen und 
Landesbanken für kommunale Unterneh-
men wichtige Partner bei der Umsetzung 
der Energiewende. Mit ihrem mittelstän-
disch geprägten und gemeinwohlorientier-
ten Geschäftsmodell und ihrer regionalen 
Verankerung sind sie gut positioniert, um 
die Energiewende in den Kommunen zu 
begleiten.

Sparkassen sind dabei vor Ort und in der 
Region verankert, arbeiten in überschau-
baren Strukturen und stehen auf kommu-
naler Ebene mit den Bürgern, ebenso wie 
den Stadtwerken, in direktem Kontakt. 
Gemeinsam mit den Landesbanken finan-
zieren sie in vielen Orten Projekte der de-

unterstützen, wenn sie in die entsprechen-
den Projekte eingebunden werden. Ener-
gieprojekte werden auf diese Art zu Bür-
gerprojekten, mit denen sich die Menschen 
identifizieren können.

Auch auf größere Projekte übertragbar 

Die Erfahrungen der letzten Jahre, gerade 
bei großen Infrastrukturprojekten hat ge-
zeigt, dass mangelnde Akzeptanz in der 
Bevölkerung oft ein wesentlicher Grund für 
das Scheitern von Projekten ist. Die Ein-
bindung der Bürgerinnen und Bürger durch 
Sparkassen und Stadtwerke bei der Finan-
zierung und Ausgestaltung der Energie-
wende ist ein wegweisender Schritt, der in 
Zukunft auch auf größere Projekte übertra-
gen werden kann. Dennoch sehen wir es 
als dringend erforderlich, auch die Finan-
zierungsbereitschaft durch klassische Fi-
nanzmodelle zu überdenken und bessere 
Zugänge, nicht nur für kommunale Unter-
nehmen, zu ermöglichen.

Investitionen in die Infrastrukturen Deutsch-
lands sind lohnende Investments für Ban-
ken und Sparkassen. Kommunale Unter-
nehmen verfügen dabei oft über eine hohe 
Bonität und langjährige Erfahrungen, ge-
rade im Bereich erneuerbare Energien und 
mindern so das Risiko für Kreditinstitute. 
Wenn alle notwenigen gesellschaftlichen 
Kräfte, wie Unternehmen, Politik und Finan-
zinstitute an einem Strang ziehen und ihren 
Beitrag zur Energiewende leisten, haben 
wir damit die einzigartige Möglichkeit, 
Deutschland zum Vorreiter neuer Umwelt-
technologien zu machen, die gleichzeitig 
den Wirtschaftsstandort stärken und nicht 
zuletzt Vorbildcharakter für andere Nationen 
haben. 

zentralen Energieversorgung in Koopera-
tion mit Stadtwerken. 

Alternative Wege der Finanzierung 
durch Bürgerbeteiligung 

Alternative Wege zur Finanzierung der 
Ener giewende gehen Stadtwerke und Spar-
kassen seit längerer Zeit erfolgreich über 
neue Formen der Bürgerbeteiligung. Beide 
Partner ermöglichen den Bürgerinnen und 
Bürgern vor Ort den Erwerb von Kapitalan-
lagen, vom Klimasparbrief bis hin zum 
Erwerb von Genossenschaftsanteilen. Die 
so angelegten Beträge werden dann als 
Kredite zur Finanzierung von Projekten im 
Bereich der erneuerbaren Energien ausge-
geben. Bürgerinnen und Bürger werden 
damit nicht nur zu Kapitalanlegern in der 
Region, sondern erhalten zudem eine at-
traktive Verzinsung ihrer Anlage und einen 
besonderen Mehrwert: Sie fördern die En-
ergiewende sichtbar vor Ort und partizipie-
ren an regionalen Projekten. 

Diese können von der Realisierung kleiner 
Photovoltaikprojekte auf öffentlichen Ge-
bäuden, über den Neubau von Biomasse-
heizkraftwerken wie bei den Stadtwerken 
Aschaffenburg bis hin zu Offshore-Wind-
parks in der Nordsee durch die Stadtwerke 
München reichen. Aber auch der Ausbau 
neuer Geschäftsfelder wie Elektromobilität 
wird damit zunehmend forciert. 

Der Vorteil für kommunale Unternehmen, 
aber auch für die Bürgerinnen und Bürger 
vor Ort ist, dass die Sparkassen durch ih-
ren lokalen Bezug nah am Bürger sind. Die 
Bürger vertrauen den Sparkassen, wie auch 
die aktuelle Umfrage von Forsa im Auftrag 
des VKU belegt. Demnach haben 48 Pro-
zent der Bevölkerung sehr großes Vertrau-
en zu den örtlichen Sparkassen. Das liegt 
zum einem an der örtlichen Nähe und den 
direkten Ansprechpartnern vor Ort, aber 
auch an den überschaubaren Strukturen. 
Allein die Tatsache, dass die meisten 
Fonds und Sparbriefe nach wenigen Tagen 
überzeichnet sind, zeigt das Interesse der 
Bürger, regionale Erzeugungsanlagen zu 
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