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Die Sozialwirtschaft zählt zu den sehr geeigneten 
Sektoren für einen wirtschaftspolitisch gestützten 
Ansatz, nachhaltig zum Klimaschutz beizutragen. 
Zumal hier das Wirkungspotenzial einer 
Nachhaltigkeitsstrategie mit einer hohen Bereitschaft 
vieler Akteure korrespondiert, schon bis 2035 
klimaneutral zu werden. Bisher fehlt es jedoch an 
finanziellen Anreizen für energiesparende Investitionen. 
Eine spezielle Zertifikatslösung könnte helfen.

Die politisch vereinbarten Klimaschutz-
ziele betreffen auch Sozialunternehmen, 
da diese über einen hohen Gebäudebe-
stand verfügen, der für die vielfältigen 
personenorientierten Dienstleistungen 
notwendig ist. Ob von Kitas, Einrich-
tungen für Menschen mit Behinderung, 
Altenpflegeeinrichtungen oder Jugend-
ämtern: Bezogen auf die gesamte Bundes-
republik hinterlässt die Sozialwirtschaft 
jährlich einen CO2-Fußabdruck von an-
nähernd 6 Tonnen CO2-Äquivalenten 
pro Kopf (Daten von 2020). Damit liegt 
sie zwar unter dem deutschen Durch-
schnittswert von 11,6 Tonnen pro Kopf, 
aber auch noch deutlich über dem Ziel-
wert von 1 Tonne CO2-Äquivalenten im 
Jahr 2050 (vgl. Hesselbach und Junge 
2021).

Ein Rückgriff auf die internationale 
Literatur (exemplarisch zum ökologi-
schen Fußabdruck des Gesundheitswe-
sens) ordnet der Gesundheitswirtschaft 
– hier als Platzhalter für Gesundheits- 
und Sozialwirtschaft – im Durchschnitt 
der westlichen Industrieländer mehr als 
4 Prozent der Gesamtemissionsmenge 
in den jeweiligen Ländern zu (Di Fon-
zo et al. 2020). Die Gesundheits- und 
Sozialwirtschaft ist somit offensicht-

lich ein sehr geeigneter Sektor für einen 
wirtschaftspolitisch gestützten Ansatz, 
nachhaltig energetisch wirken zu kön-
nen. Dieses Wirkungspotenzial einer 
Nachhaltigkeitsstrategie korrespondiert 
mit einer hohen Bereitschaft der Akteure 
in der Sozialwirtschaft, schon bis zum 
Jahr 2035 klimaneutral werden zu wol-
len (vgl. Baumann et al. 2022).

Anreizdilemmata in der 
Sozialwirtschaft

Die Umsetzung energetischer Programme 
stößt auf ein doppeltes Anreizproblem, 
das sowohl die initiale Investitionsent-
scheidung als auch die Möglichkeiten 
blockiert, Anfangsinvestitionen im Leis-
tungsbetrieb refinanzieren zu können. 
(vgl. Baumann et al. 2022, S. 3–5).

Angenommen, eine größere Investi-
tion in gebäudebezogene Maßnahmen 
würde einen einstelligen oder gar hö-
heren Millionenbetrag erforderlich ma-
chen, dann greifen sofort die Einschrän-
kungen in beiderlei Hinsicht: Da sich 
das Gros der Sozialunternehmen in die 
Kategorien kleinerer oder mittelständi-
scher Unternehmen einordnen lassen, 
deren Finanzierungsmittel sowohl aus 

VON BERND HALFAR UND  
JÜRGEN ZERTH
Prof. Dr. Bernd Halfar ist Gründer 
und aktiver Gesellschafter des Spin-
offs der Katholischen Universität 
Eichstätt-Ingolstadt „Kamel & 
Nadelöhr“. Er war Mitglied im Beirat der 
Zeitschrift SOZIALwirtschaft und des 
Informationsdienstes SOZIALwirtschaft 
aktuell.
bernd.halfar@kamel-nadeloehr.de

Prof. Dr. Jürgen Zerth ist Lehrstuhlinhaber 
der Professur für Management 
in Einrichtungen des Sozial- und 
Gesundheitswesens an der Katholischen 
Universität Eichstätt-Ingolstadt. 
Jürgen Zerth ist Mitglied im Beirat der 
Zeitschrift SOZIALwirtschaft und des 
Informationsdienstes SOZIALwirtschaft 
aktuell.
Juergen.Zerth@ku.de

ZERTIFIKATE FÜR DIE SOZIALWIRTSCHAFT

Der etwas andere Weg einer 
nachhaltigen Finanzierung

https://doi.org/10.5771/1613-0707-2023-2-10 - Generiert durch IP 216.73.216.36, am 16.01.2026, 20:37:17. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

mailto:Juergen.Zehrt@ku.de
https://doi.org/10.5771/1613-0707-2023-2-10
mailto:Juergen.Zehrt@ku.de


11SOZIAL wirtschaft

 TITEL

2 | 2023

Eigen- oder auch aus Innenfinanzierung 
(etwa überschüssige Mittel aus der ope-
rativen Geschäftstätigkeit) kaum ausrei-
chen dürften, eine Finanzierung selbst zu 
stemmen (vgl. etwa Kortendieck 2022, 
S. 199–202) – eine Eigenkapitaldecke 
ist eher gering und auch die Refinanzie-
rungskosten für Fremdkapital sind in 
dieser Folge hoch –, kommt der Bedarf 
ergänzender Zuschüsse oder Möglichkei-
ten der Fremdfinanzierung ins Spiel. In 
diesem Kontext sprechen Graalmann et 
al. von einem Nachhaltigkeitsdilemma, 
exemplarisch für das Gesundheitswe-
sen, das aber in allgemeiner Form für 
die Sozialwirtschaft gelten würde (vgl. 
Graalmann et al. 2023).

Nachhaltige Investitionsanreize 
als Schlüssel

Das geschilderte Anreizdilemma durch 
eine praktikable Refinanzierungsidee zu 
lösen, ist nicht einfach. Würde in der 
bestehenden Finanzierungsstruktur ein 
Sozialunternehmen die Entscheidung zur 
Investition in eine umfängliche energe-
tische Gebäude-Sanierung treffen und 
würde diese wirksam sein, lägen zwar 
nach einem Zeitpunkt tX die Energie
kosten deutlich niedriger als zum Zeit-
punkt der Investition – aber der Investor 
könnte sich die Erträge nicht zuschrei-
ben. Mit Blick auf die Abbildung 1 lassen 
sich induzierte Kosteneinsparungen im 
Sinne einer einfachen Kosten-Nutzen-
Betrachtung zwar als unmittelbarer Er-
trag der Investition kennzeichnen und 
könnten einzelwirtschaftlich als Gegen-
finanzierung interpretiert werden.

Ein Investitionsanreiz wäre unter den 
Bedingungen des existierenden Finanzie-
rungssystems aber nur gegeben, wenn 
die bisherigen Kosten als abrechnungs-
fähige Leistungsentgelte fortgeführt 
werden dürften – was mit Blick auf das 
Wirtschaftlichkeitsgebot der Leistungs- 
und Kostenträger (gegenwärtig) nicht 
möglich ist. Die Kostenträger müssten 
sofort nach Wirkungseintritt die niedri-
geren Energiekosten als erstattungsfähige 
Kosten ansetzen, und somit läge insti-
tutionenökonomisch für den Investor 
eine Form des sogenannten Hold-up-
Problems vor (vgl. etwa Ellingsen und 
Johannesson 2004). Die Konsequenz 
wäre, dass sich investierende Sozialun-
ternehmen die Erträge einer Investition 
gar nicht oder nur anteilig zuschreiben 
können (vgl. Differenz zwischen durch-

gezogener und gestrichelter Kostenlinie 
in Abbildung 1). Durch eine einzelwirt-
schaftliche Investition würde somit zwar 
eine gesellschaftlich positive ökologische 
Wirkung erzielt werden können, aus sozi-
alunternehmerischer Perspektive bestün-
de jedoch kein oder nur ein sehr geringer 
Anreiz zur energetischen Sanierung.

Ließe sich zur Lösung ein Modell der 
zeitlich gestaffelten Kostenteilung zwi-
schen Leistungserbringer und Kostenträ-
ger denken? Damit dies möglich wäre, ist 
aber die ordnungspolitische Veränderung 
der Rahmung der abrechenbaren Kosten 
eine Voraussetzung, wie es etwa auch das 
Positionspapier von Baumann et al. ver-
langt (2022), wo eine Anerkennung von 
Nachhaltigkeit als Gegenstand sozial-
rechtlicher Vertragsgestaltung eingefor-
dert wird. Gleichwohl wäre dieser Schritt 
wohl nur eine hinreichende Bedingung 
für eine partielle Gegenfinanzierungs-
strategie für Leistungserbringer, löst sie 
doch die Finanzierungsproblematik zum 
Startpunkt der Investition nicht auf.

Der Beitrag einer speziellen 
Zertifikatslösung

Umweltzertifikate können ein hilfreiches 
umweltökonomisches Instrumentarium 
sein, einzelwirtschaftliche Rationalität 
mit gesellschaftlicher Zielsetzung zu 
verbinden (vgl. Costello und Kotchen 
2020, S. 8-13). Dies gilt insbesondere, 
wenn es gelingt, politisch vorgegebene 
Mengenziele in ein Anreizkorsett zu 
gießen, das dem (Sozial-)Unternehmer 
die Entscheidung für umweltverträgliche 

Investitionen als vorzugswürdige Alter-
native erscheinen lässt im Vergleich zu 
alternativen Investitionsentscheidungen 
(einschließlich der Nullalternative: keine 
Investition).

Wenn ordnungspolitisch die CO2-
Menge, die emittiert werden darf, bis 
zu einem Endzeitpunkt (etwa Ziel für 
die Sozialwirtschaft das Jahr 2035) men-
genmäßig kontinuierlich sinken wird und 
gleichzeitig parallel der CO2-Preis steigt, 
kann ein Zertifikatsmodell eine anreiz-
kompatible Lösung sein. Dies gilt insbe-
sondere dann, wenn die ausgegebenen 
Zertifikate – mit einem Garantiepreis 
versehen – anfänglich einen Preisanreiz 
bieten, CO2-Emissionen zu vermeiden 
und Zertifikate zu verkaufen. Die im Ver-
gleich „teurere“ Variante wäre das Zu-
warten und somit die Herausforderung, 
kontinuierlich steigende CO2-Preise aus-
gleichen zu müssen (vgl. Abbildung 2). 
Der CO2-Preis müsste mit einem politisch 
akzeptierten Wert von beispielsweise 30 
€ pro Tonne CO2 beginnen und würde 
sich dann dem gesellschaftlich effizienten 
Wert mittel- bis langfristig annähern. 
Das Umweltbundesamt schätzt beispiels-
weise den langfristig generationenneut-
ralen Preis auf knapp 700 € pro Tonne 
(vgl. Matthey und Bünger 2020).

Gegenfinanzierung durch 
„Grandfathering“

Um den Investitionsanreiz aber auch mit 
einer sofort wirksamen Gegenfinanzie-
rungsstrategie zu verbinden, würden 
nun die Zertifikate zu einem definier-

Abb. 1: Ertragspotenzial „vermiedener“ Emissionskosten; Quelle: eigene Darstellung, ins­
piriert von Kasper (2018)
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ten Zeitpunkt an die Sozialunternehmen 
ausgegeben, etwa nach dem Modell des 
„Grandfathering“ (vgl. etwa Damon et 
al. 2019). Die Vergabe erfolgt pro Im-
mobilienbestand zu einem Zeitpunkt X, 
gemessen etwa nach Quadratmetern oder 
belegten Plätzen (hier wäre eine Diffe-
renzierung für die soziale Dienstleistung 
zu diskutieren). Ein „Grandfathering“ 
begünstigt zwar die bestehenden Unter-
nehmen im Vergleich zu neuen Unterneh-
men, die zu einem späteren Zeitpunkt in 
den (Sozial-)Markt eintreten. Gleichwohl 
ist wirtschaftspolitisch die Annahme 
plausibel, dass bestehende Unternehmen 
einen höheren Bestand älterer Immobili-
en mit schlechteren Emissionswerten zu 

bewirtschaften haben. Die Frage, welche 
Sozialunternehmen nach welchen Be-
dingungen als geeignet gesehen werden, 
Umweltzertifikate zu erhalten, ist noch 
eine Aufgabe der ordnungspolitischen 
Gestaltung. Sowohl Aspekte des Nach-
haltigkeitspotenzials selbst als auch der 
finanziellen Solidität müssen hier wohl 
eine Rolle spielen.

Die Umweltzertifikate werden zur In-
itiierung frühzeitiger energetischer Inves-
titionsanreize bereits bei der Ausgabe mit 
einem zunächst garantierten Rückkauf-
preis durch den Staat versehen, der zum 
Ausgabezeitpunkt sich noch spürbar von 
den CO2-Preisen unterscheiden muss (vgl. 
Abbildung 2). Die steigenden CO2-Preise 

pro Jahr verteuern nun das „Zuwarten“ 
für das Sozialunternehmen. In der Folge 
kann die Kombination aus einem staat-
lich garantierten Rückkaufpreis für das 
Zertifikat kombiniert mit den steigenden 
Grenzkosten der CO2-Emissionen einen 
Anreiz zu frühzeitigen energetischen In-
vestitionen bieten. Die Frage bleibt offen, 
ob der Garantiepreis bis zum Ablaufjahr 
der Zertifikate (2035) konstant bleibt oder 
selbst degressiv ausgestaltet ist. Bei der 
letzten Variante würde der Anreiz bzw. 
Handlungsdruck, frühzeitiger zu investie-
ren, ceteris paribus noch weiter ansteigen.

Wie lässt sich die Frage der 
Startfinanzierung lösen?

Ein Investitionsanreiz außerhalb des üb-
lichen sozialrechtlichen Finanzierungs-
modells entsteht nun gerade dadurch, 
wenn die Grenzerlöse einer vermiedenen 
CO2-Tonne größer sind als die Grenzkos-
ten einer nicht vermiedenen Tonne. Die 
letzte Kategorie wird durch die wach-
sende CO2-Steuer im Sinne nach Pigou 
steigen und somit die Grenzkosten des 
„Zuwartens“ noch erhöhen. Gleichwohl 
bleibt die Frage der Startfinanzierung 
zum früheren Zeitpunkt weiterhin offen. 
Hier lassen sich grobe Analogien zu Stra-
tegien von sogenannten Social Impact 
Bonds heranziehen (vgl. etwa Kaspers 
2018). Diese setzen gerade daran an, die 
Finanzierungslogiken des traditionellen 
sozialwirtschaftlichen Beziehungsdrei-
ecks um privatwirtschaftliche Finan-

zierungsquellen 
zu ergänzen, 
die sich aber in 
messbare sozia-
le Zielsetzungen 
integrieren las-
sen. Das sozial-
wirtschaftliche 
B e z i e hu n g s -
korset t aus 
Leistungs- und 
Kostenträger, 
L e i s t ungser -
bringer und 
leistungsberech-
tigten Klienten 
würde nun um 
den parallelen 
institutionellen 
Anreiz der Zer-
tifikatsvergabe 
ergänzt, und 
gleichzeitig lie-Abb. 3: „Zertifikate-Modell“; Quelle: eigene Darstellung/Baumann et. al. 2022, S. 18

Abb. 2: Anreizwirkung einer Zertifikatslösung; Quelle: eigene Darstellung
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ße sich der Zertifikatshandel noch mit 
potenziellem privatem Kapital verbinden 
(vgl. Abbildung 3).

Die zum Zeitpunkt t0 ausgegebenen 
Zertifikate haben maximal bis zum po-
litisch definierten Ablaufdatum tn (etwa 
2035) einen Wert. Jedoch dürfte der aus-
gebende Staat – in Deutschland wohl 
die Bundesebene – einen Anreiz haben, 
Zertifikate gemäß den Ideen des europäi-
schen Green Deal kontinuierlich aus dem 
Markt zu nehmen, um das Angebot zu 
verknappen. Hier kommt das Wechsel-
spiel zwischen Menge und Garantiepreis 
ins Spiel. Mit dem staatlich festgelegten 
„Rückkaufswert“, der zum Ausgabezeit-
punkt höher liegt als die Grenzkosten der 
CO2-Vermeidung, wird der „günstige“ 
Investitionszeitpunkt zeitlich nach vorne 
verlagert. Sozialunternehmen können 
neben dem Staat, der ausschließlich den 
Garantiepreis (oder einen degressiven 
Preisabschlag) zahlen würde, auch noch 
an andere Sozialunternehmen verkaufen 
(ein intersektoraler Handel wäre wohl 
aufgrund der Förderung der Sozialwirt-
schaft über den Garantiepreis und zur 
Vermeidung von Wettbewerbsverzer-
rungen zu vermeiden). Hier wäre auch 
– gemäß Angebot und Nachfrage – bei 
Berücksichtigung der Weiterentwick-
lung des europäischen Emissionshandels 
(ETS) ein Preisaufschlag möglich.

Private Anleger könnten 
nachhaltige Investitionen 
mitfinanzieren

Gerade die Sozialunternehmen können 
nun profitieren, denen es gelingt, früh-
zeitig mit energetischen Re-Investitionen 
zu beginnen. Um aber die Problematik 
der Startfinanzierung anzugehen – auch 
mit Blick auf kleinere und mittlere So-
zialunternehmen –, gilt es die Idee eines 
ergänzenden privaten Investitionsmo-
dells in grober Analogie an die Social 
Bonds näher zu umreißen. Gerade für 
die kleineren Sozialunternehmen wird 
der zeitliche und auch finanzielle Lö-
sungsraum kleiner, solange sie auf sich 
alleine gestellt sind.

Könnte es aber gelingen, ein instituti-
onelles Design zu entwickeln, nach dem 
kooperative Lösungen entstehen können, 
um beispielsweise Immobilien in eine ge-
meinsame Fonds- oder Pool-Lösung zu 
übertragen – wo auch die Verantwortung 
für die (energetische) Investition und den 
Erhalt zu verorten sein könnte –, wäre 

es möglich, dafür ausgelobte Investiti-
onsanteile zu definieren (es bleiben noch 
Fragen der „Sicherheit“ für den Investor 
zu klären) und finanzielle Beteiligungen 
zu incentivieren. Private Anleger mit klar 
definiertem Interesse, in Nachhaltigkeits-
ziele zu investieren, könnten dann als er-
gänzende Investitionsfinanzierung heran-
gezogen werden. Fragen zur Gestaltung 
eines derartigen Investitionsmodells sind 
an dieser Stelle noch offen, es gilt jedoch 
das Potenzial einer erweiterten Form der 
Kostenteilung zwischen solidarischer und 
privater Finanzierung weiter zu denken 
und verschiedenartige Lösungsoptionen 
zu entwickeln.

Chance zur ordnungspolitischen 
Gestaltung

Sowohl die Zertifikatslösung für die So-
zialwirtschaft – die aus ordnungs- und 
wettbewerbspolitischen Zwecken auf 
die Branche beschränkt bleiben müsste, 
um Wettbewerbsverzerrungen bei ei-
nem sektorübergreifenden Handel von 
Zertifikaten (diese werden ja durch den 
„Garantiepreis“ bevorzugt) zu vermeiden 
– als auch eine Erweiterung des Zerti-
fikatsmodells, nämlich privates Kapital 
als ergänzende Finanzierungsquelle zu 
nutzen, müssen sich noch offenen Um-
setzungs- und Gestaltungsfragen stellen. 
Gleichwohl könnten potenzielle Vorteile 
einer klugen Mischung aus ordnungspo-
litischer Rahmensetzung, geförderten 
Anreizen und sozialem Unternehmertum 
die Potenziale der Sozialwirtschaft zur 
Mitgestaltung einer ökologischen Nach-
haltigkeit nicht nur befördern, sondern 
auch Gestaltungsmodelle hybrider Fi-
nanzierungsmodelle für die Sozialwirt-
schaft in die Diskussion bringen, die auch 
für andere Herausforderungen der Re-
Finanzierung interessant sein würden.
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