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Sustainable Finance und die 6ffentliche Finanz- und Haushaltswirtschaft der Kommunen

l.  Zusammenfassung

Herausforderungen wie der Klimawandel machen die Transformation der offentlichen Infrastruktur im-
mer dringlicher. Um diese Kosten zu stemmen, wird auch privates Kapital in groRem Umfang notig
sein. Mit der EU-Taxonomie versucht die EU-Kommission, das Thema ,,Sustainable Finance" zu stér-
ken und so die nétigen Mittel in transformationsrelevante Vorhaben zu lenken. Obwohl bislang vorwie-
gend die Privatwirtschaft von der Taxonomie betroffen ist, ergeben sich auch Implikationen fiir lokale
Gebietskorperschaften. Unter Kommunen ist ,Sustainable Finance" bislang aber nur ein Randthema.

Um diese Liicke zu schlieBBen, beschéftigt sich das Deutsche Institut flr Urbanistik im Forschungspro-
jekt ,Nachhaltige Finanzierung kommunaler Klimainvestitionen unter Berlcksichtigung der EU-Taxo-
nomie“! mit den moglichen Auswirkungen des Sustainable-Finance-Prozesses fir deutsche Kommu-
nen. Denn von neuen Berichtspflichten werden zumindest alle groRen offentlichen Unternehmen di-
rekt betroffen sein. Zudem nehmen Kreditgeber, die als Finanzmarktakteure unter die Taxonomie fal-
len, schon heute Nachhaltigkeitsabfragen bei Kommunen als Kreditnehmern vor. Entsprechend mis-
sen diese Nachweise erbringen, die ggf. parallel zur eigenen Nachhaltigkeitsberichterstattung zu er-
stellen sind.

Im vorliegenden Difu-Policy-Paper werden die Entwicklung des Themenkomplexes ,Sustainable Fi-
nance" und die Regelsetzung der EU nachgezeichnet. Zudem werden die Implikationen fir die Kom-
munen durchdekliniert. Daraus werden mit Blick auf den weiteren Rechtsetzungsprozess der EU sowie
die Implementierung in der Bundesrepublik folgende Policy-Empfehlungen abgeleitet:

1. Standards harmonisieren: Aktuell lasst sich eine Atomisierung der Standards zum Nachhaltig-
keitsnachweis beobachten, da Banken, Ratingagenturen aber auch politische Regelsetzer je eigene
Metriken entwickeln und einfordern. Hier ist Harmonisierung dringend erforderlich.

2. Anschlussfinanzierungen regeln: Steigende Nachhaltigkeitsstandards sorgen daflir, dass die Ta-
xonomie-Bewertung der Erstfinanzierung zum Zeitpunkt einer Anschlussfinanzierung ggf. nicht
mehr tragt. Es muss geklart werden, welche Mal3stabe hier anzuwenden sind.

3. Okologie versus Soziales: Kommunen stehen nicht nur vor der Aufgabe, ihre Infrastruktur umzu-
bauen, um das Ziel der Klimaneutralitat zu erreichen. Sie sind auch flr die Versorgung mit sozialen
Dienstleistungen verantwortlich. Es missen Anséatze entwickelt werden, wie bei einem starken Fo-
kus auf Klimaschutz und Klimaanpassung die soziale Dimension nicht vernachlassigt wird. Trans-
formation ist auf soziale Akzeptanz und Legitimation angewiesen.

4. Gesamtdeckung und Schuldenanrechnung reformieren: Ein Hindernis flr Sustainable Finance
ist das Gesamtdeckungsprinzip, das Verschuldung ohne Bindung an spezifische Investitionen be-
vorzugt. Gemaf’ Taxonomie sollen Finanzmittel aber in spezifische Projekte gelenkt werden. Dieser
Konflikt muss geldst werden. Zu prifen ist zudem, ob die Anrechnung griiner Kredite auf die kom-
munalaufsichtsrelevante Verschuldung ausgesetzt werden sollte.

5. Einflussnahme auf Taxonomie: Zur Ausgestaltung der noch regelungsbedurftigen Teilbereiche
der EU-Taxonomie (insbesondere sozialer und Governance-Dimension) ist eine aktive Mitgestal-
tung der Bundesrepublik einschlieBlich der Kommunen auf EU-Ebene erforderlich.

6. ESG-indexierte Kredite priifen: Durch die hohen Anforderungen der Taxonomie wird der Einstieg
der Kommunen in das Thema ,Sustainable Finance" erschwert. Hier sollte geprift werden, inwie-
weit sich ESG-indexierte Kredite als niedrigschwellige Losungen eignen.

1 Gefordert vom Bundesministerium fir Bildung und Forschung (BMBF) in der Férderlinie ,Klimaschutz und Finanzwirtschaft".
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7. Finanzvorteile aufstocken: Um sicherzustellen, dass mit ,Sustainable Finance" zusatzliche Pro-
jekte finanziert werden, sollte der Finanzvorteil nachhaltiger Finanzierungsformen soweit aufge-
stockt werden, dass eine echte Anreizwirkung fiir Mehrinvestitionen entsteht.

8. Vereinfachten Nachweis entwickeln: Kommunen sind schon heute durch ihre vielen Aufgaben
stark gefordert. Obwohl ein detaillierter Nachhaltigkeitsnachweis, wie ihn die Taxonomie fordert,
derzeit (noch) nicht auf Gebietskorperschaften Anwendung findet, sollte schon heute dariiber
nachgedacht werden, wie ein vereinfachter Nachweis fiir Kommunen aussehen kann.

Il. Einleitung

Angesichts des Klimawandels und Biodiversitatsverlusts sowie neuartiger Pandemien und sozialer
Verwerfungen wird die sozial-6kologische Transformation? der Gesellschaft und ihrer Infrastrukturen
immer dringlicher (Bundesministerium der Finanzen, Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und
nukleare Sicherheit & Bundesministerium flr Wirtschaft und Energie, 2021). Dies hat auch die EU er-
kannt. Mit ihrem Sustainable-Finance-Prozess verfolgt sie die Absicht, durch die Biindelung von pri-
vatem Kapital den Umbau der Wirtschaft zu beschleunigen und zugleich kiinftiges Wirtschaftswachs-
tum zu sichern (European Commission, 2023d). Funktionieren soll dies, indem es durch neue Be-
richts- und Nachweispflichten Marktakteuren erleichtert wird, nachhaltige Investitionen fiir griine Fi-
nanzmarktprodukte sowie Risiken aufgrund méglicher Umwelt- und Klimafolgeschaden verlasslich zu
erkennen (Schoenmaker & Schramade, 2019).

Derzeit adressiert die europaische Rechtsetzung zu Sustainable Finance im Wesentlichen die wirt-
schaftlichen Aktivitaten privater Marktakteure. Dieser Fokus ist sinnvoll, da sie eine erhebliche Um-
welt- und Klimarelevanz entfalten. Mit Blick auf die notwendigen Investitionsvolumina fir Klimaschutz-
und Klimaanpassungsmafnahmen durfte zukinftig allerdings auch den 6ffentlichen Gebietskorper-
schaften - und hier besonders den Kommunen mit ihren Versorgungsunternehmen - eine Schlissel-
rolle zukommen. Sie haben zudem eine Vorbildwirkung flir den Privatsektor (Bundesministerium der
Finanzen et al., 2021).

Schon heute steht fest, dass die notwendigen Investitionsvolumina enorm sein werden. Schatzungen
fiir den Umbau des privaten sowie des offentlichen Sektors kommen auf bis zu 5 Bio. Euro (Burret et
al., 2021). Heruntergebrochen auf die kommunale Infrastruktur stehen immerhin noch 165 Mrd. Euro
bis 2045 in Rede (Brand, Raffer, Salzgeber & Scheller, 2023). Nicht-Handeln ist dabei keine Option. Je
nach unterstellter Entwicklung des Klimawandels schatzen (Flaute, Reuschel & Stover, 2022) kumu-
lierte Folgekosten durch Extremwetterereignisse bis 2050 auf bis zu 900 Mrd. Euro. Mit Blick auf den
Status Quo errechnet das KfW-Kommunalpanel fiir deutsche Kommunen mit mehr als 2.000 Einwoh-
ner fir das Jahr 2021 eine Investitionssumme von rund 3,9 Mrd. Euro in Klimaschutz und -anpassung.
Davon entfielen rund 2,9 Mrd. Euro auf den Klimaschutz (Brand et al., 2023). Aus diesen Zahlen lasst
sich schlielRen, dass die heutigen Investitionen der Kommunen nicht ausreichen, um die Klimaschutz-
ziele zu erreichen. Besonders dringlich wird dieser Befund vor dem Hintergrund, dass die Kommunen
derzeit einen Investitionsrickstand von rund 166 Mrd. Euro vor sich herschieben (Raffer & Scheller,
2023).

Angesichts dieser Summen stellt sich die Frage, wie die erforderlichen Mittel fiir den Umbau der of-
fentlichen Infrastruktur mobilisiert werden kénnen. Da die angespannten offentlichen Haushalte schon
heute wenig Spielraum fir eine expansive Fiskalpolitik zulassen, miissen marktgesteuerte Finanzie-
rungsformen kiinftig an Relevanz gewinnen, um so gezielt zusatzliches privates Kapital in nachhaltige
offentliche Investitionen zu lenken. Deshalb ist das Thema ,,Sustainable Finance fir Kommunen* von

2 Transformation wird verstanden als , tiefgreifende Anderungen von Infrastrukturen, Produktionsprozessen, Regulierungssys-
temen und Lebensstilen” einschlieBlich eines ,neuen Zusammenspiels von Politik, Gesellschaft, Wissenschaft und Wirt-
schaft" (Wissenschaftlicher Beirat der Bundesregierung Globale Umweltveranderungen [WBGU] (2011).
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so hoher Relevanz. Finanzmarktakteure, die im 6ffentlichen Finanzierungsgeschéft aktiv sind, sowie
die kommunalen Spitzenverbéande erwarten, dass die Grundlogik sowie Ziele und Standards der Taxo-
nomie einschliel3lich Reporting- und Offenlegungspflichten unter Verwendung entsprechender Metri-
ken und Indikatorensysteme perspektivisch auch fir Kommunen und 6ffentliche Unternehmen An-
wendung finden werden (stellvertretend: Frischmuth, 2019, 2020; Schuster, 2022).

Da hierzu bislang kaum geforscht wird und auch politische Weichenstellungen weitgehend fehlen, fo-
kussiert das vorliegende Policy-Papier die Schnittstellen, die sich zwischen dem gerade ausformenden
regulatorischen Rahmen zu Sustainable Finance — im européischen Kontext vor allem der EU-Taxono-
mie - und der &ffentlichen Finanz- und Haushaltswirtschaft der Kommunen schon heute ergeben bzw.
klinftig ergeben kénnten. Daraus abgeleitete Policy-Empfehlungen zielen darauf ab, absehbare Hin-
dernisse der Verbreitung von Sustainable Finance unter Kommunen friihzeitig zu begegnen.

lll. Begriffliche Einordnung: Sustainable Finance

Obwohl das Thema ,Sustainable Finance" in der 6ffentlichen Debatte gerade eine Hochkonjunktur er-
fahrt, ist die Idee, wie Finanzmarkte und Finanzmarktinstrumente zur Forderung sozialer oder 6kologi-
scher Zwecke genutzt werden kdnnten, nicht neu. Beginnend in den 1970er Jahren konzentrierte sich
das Thema zunachst auf sozial verantwortliche Investments von Unternehmen, die besonderen Wert
auf ihre ,Corporate Social Responsibility* legten (Cunha, Meira & Orsato, 2021). Wahrend darauf auf-
bauend in den 1980er Jahren vielfach soziale oder ethische Investments in den Fokus riickten, wurden
in der internationalen Forschungsliteratur der 1990er Jahre die Begriffe ,Green Finance" und ,,Green
Investment" gebrauchlich. Damit verband sich die Idee, die 6kologische Dimension von Finanz- und
Investmentstrategien von Kapitalmarktakteuren und Unternehmen zu beriicksichtigen.

Abbildung 1:  Vereinfachtes Schema zur Abgrenzung haufiger Begriffe im Bereich , Sustainable Finance*
(Ubersetzt nach: (Forstater & Zhang, 2016)
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Dariuber hinaus existieren monothematische Konzepte wie ,Low Carbon Finance“, ,,Climate Finance"
bis hin zu ,Green Investment”, die ebenfalls unter dem Dach von ,Sustainable Finance" diskutiert wer-
den (Cunha et al., 2021) und die in Tabelle 1 genannten Merkmale unterschiedlich stark aufgreifen. Die
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Vereinten Nationen beschreiben beispielsweise unter ,Climate Finance" die lokale, nationale oder
transnationale Finanzierung des Klimaschutzes bzw. der Klimaanpassung mit finanziellen Ressourcen
aus offentlichen oder privaten Quellen (United Nations, 0.J.). Vor dem Hintergrund der Fragen um Kli-
magerechtigkeit féllt darunter auch die finanzielle Unterstitzung &rmerer Lander des globalen Siidens
durch reichere Lander, die fur den Grof3teil der bislang ausgestof3enen Treibhausgasemissionen ver-
antwortlich sind.® Im Vergleich dazu beschreibt der Begriff ,ESG-Investment" die dkologischen und
sozialen Komponenten von Anlagestrategien und bezieht dabei - entsprechend dem ESG-Akronym -
auch Governance-Aspekte mit ein (Cunha et al., 2021). Die vielen Begriffe und Konzepte lassen sich
konzeptionell je nach Bezugsobjekt gut abgrenzen (siehe Abbildung 1), in der Praxis erweist sich die
Einengung des Begriffs ,,Sustainable Finance" jedoch eher als schwierig. Entsprechend existiert der-
zeit keine allgemein anerkannte Definition des Begriffs (Migliorelli, 2021; OECD, 2020a, 2020b).

Aus heutiger Perspektive kann die Entwicklung von Sustainable Finance in drei wesentlichen Stufen
dargestellt werden (siehe Tabelle 1), in der jede Stufe ihre Nachhaltigkeitsdimensionen, Kriterienraster
und Planungshorizonte erweitert hat. AuBerdem ist ein Wandel in der Perspektive zu beobachten, vom
eindimensionalen Shareholder Value zur Gemeinwohlorientierung, die die 6konomische Dimension in
erster Linie als unterstitzendes Element der Nachhaltigkeitstransformation begreift. Investitionen in
nachhaltige Unternehmen und die Vergabe von Krediten an solche, die einen langfristigen Wert fiir die
Allgemeinheit schaffen (sog. ,Sustainable Finance 3.0") beschrénken sich derzeit allerdings noch auf
Vorreiter.

Tabelle 1: Evolution des Konzeptes Sustainable Finance (adaptiert nach Busch et al., 2021; Klein, 2022; Schoenmaker,
2018)
Sustainable Finance | Typische Merk- Wertschopfung Normative Ausrichtung |Horizont
Typologie male
Finance-as-usual Optimale Rendite-  |Shareholder Value Maximale Rendite Kurzfristig
und Risikokombi-
nation
Sustainable Finance 1.0 |Ausschlusskriterien |Neu definierter Share- |[Maximale Rendite, die Kurzfristig
holder Value kleineren sozialen und

okologischen Beschran-
kungen unterliegt

Sustainable Finance 2.0 |[ESG-Kriterien Stakeholder value Optimierung einerinte- | Mittelfristig
(Drei-Saulen-Modell) |grierten Wertschopfung
Sustainable Finance 3.0 |Impact Investing Gemeinwohl Beitrag zur nachhaltigen |Langfristig

Entwicklung unter Be-
ricksichtigung der finan-
ziellen Tragfahigkeit

Die vielen Begriffe und Konzepte lassen sich konzeptionell je nach Bezugsobjekt gut abgrenzen (siehe
Abbildung 1), in der Praxis erweist sich die Einengung des Begriffs ,Sustainable Finance" jedoch eher
als schwierig. Entsprechend existiert derzeit keine allgemein anerkannte Definition (Migliorelli, 2021;
OECD, 20204, 2020b). Neuere politische Bemihungen um einen regulatorischen Rahmen haben zu
einer Scharfung des Verstéandnisses geflihrt. So versteht sowohl die Bundesregierung in ihrer
Sustainable Finance Strategie als auch die ,,EU-High-Level Expert Group in Sustainable Finance" un-
ter dem Begriff die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten etwa in Form des ESG-Ansatzes

3 Bereits im Jahr 2009 haben sich die Industrielander in Kopenhagen verpflichtet, ab 2020 zusatzlich jahrlich 100 Mrd. US-
Dollar aus 6ffentlichen und privaten Quellen fiir Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel in Entwicklungsldndern zu
mobilisieren. Auf der Pariser Klimakonferenz 2015 wurde vereinbart, zunéchst bis 2025 jghrlich 100 Milliarden US-Dollar
bereitzustellen. Danach soll ein neues internationales Klimafinanzierungsziel formuliert werden. Dieses soll iber 100 Mrd.
US-Dollar umfassen und insbesondere den Bediirfnissen und Prioritaten der Entwicklungslander Rechnung tragen (BMZ
2023). https://www.bmz.de/en/issues/climate-change-and-development/climate-financing
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bei Finanz- und Investitionsentscheidungen (Bundesministerium der Finanzen et al., 2021; EU High-
Level Expert Group on Sustainable Finance [HLEG], 2017). Folglich werden darunter die Finanzierung
zur Forderung einer nachhaltigen Entwicklung gefasst, aber auch die Herausbildung eines stabilen Fi-
nanzsystems, das Nachhaltigkeitsrisiken berlcksichtigt (Bassen & Lopatta, 2020). Gemal3 EU-High-
Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG) handelt es sich bei ,Sustainable Finance" im enge-
ren Sinne um die Integration von ESG-Kriterien in Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen. Im
Weiteren bezieht sich der Begriff auf ein Finanzsystem, das...

e ..ehereine nachhaltige 6konomische Entwicklung beférdert als kurzfristige Konjunkturzyklen,
e ..ehereine nachhaltige soziale Entwicklung befordert als Ungleichheit oder Exklusion,

o ..ehereine nachhaltige ckologische Entwicklung beférdert als die natirlichen Ressourcen zu be-
schadigen.

Dies zu erreichen, erfordert eine nachvollziehbare Strategie, die implementiert, bewertet und deren Er-
reichung gemessen werden kann" (HLEG, 2017).

IV. Globaler Markt und europaische Rechtsetzung

In den letzten Jahren hat das weltweite Marktvolumen fiir nachhaltige Finanzierungen erheblich zuge-
nommen. Ende 2022 erreichte allein der Markt fur nachhaltige Schuldtitel ein Volumen von rund 858
Mrd. USD, nachdem es im Jahr zuvor bereits 1,1 Bio. USD gewesen waren (-24 Prozent) (Michetti,
Chouhan, Harrison & MacGeoch, 2023). Darin berlicksichtigt sind grline, soziale und nachhaltige
Schuldverschreibungen sowie ESG-linked Bonds, die im Umfang von fast 10.000 Emissionen weltweit
an Investoren begeben wurden. Die grof3ten Marktanteile werden dabei in den USA, Frankreich, China
und Deutschland erwirtschaftet (Michetti et al., 2023, S. 4). Diese vergleichsweise gute Positionierung
der Bundesrepublik korrespondiert mit der politischen Erklarung der Bundesregierung, Deutschland
zu einer der weltweit fihrenden Drehscheiben fiir nachhaltige Finanzierungen machen zu wollen (Bun-
desministerium der Finanzen et al., 2021).

Gleichzeitig sind die 6ffentlichen Gebietskorperschaften hierzulande sehr zogerlich, was die Nutzung
dieser Anlageformen betrifft. So hat die Bundesregierung erstmalig im Jahr 2020 einen 10-jahrigen
Green Bond und eine flinfjahrige Bundesobligation aufgelegt, mit denen 93,4 Prozent der forderfahi-
gen (griinen) Ausgaben des Bundes finanziert werden (Bundesministerium der Finanzen, 2021). Mit
diesem Leuchtturmprojekt zielte das Finanzministerium auf die Etablierung einer griinen Zinskurve.
Bei den deutschen Landern und Kommunen ist Sustainable Finance noch weithin uniiblich. Eine Aus-
nahme stellt das Land Nordrhein-Westfalen dar. Seit 2015 begibt das Land regelméaBig Euro-Bench-
mark-Anleihen im nachhaltigen Format und konnte seither rund 2 Mrd. Euro pro Jahr einsammeln.
Jenseits einzelner Vorreiterstadte wie Hannover, Miinchen und Munster ist die Emission nachhaltiger
Anleihen fir die Kommunen bisher faktisch keine Option (Brand & Steinbrecher, 2019; Miiller, 2021).
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Abbildung 2:  Zeitlicher Uberblick Giber den EU-Rechtsetzungsprozess zum Thema ,Sustainable Finance" basierend auf (Euro-
pean Commission, 2023a, 2023b, 2023c, 2023e).

Europaischer Rechtsetzungsprozess

Jun. 2023 (k) — Verabschiedung delegierter Rechtsakt ,Environmental and Climate", Ergédnzung taxonomiekonf. Aktivitaten.

Feb. 2023 @#) — Politische Einigung auf taxonomiekonforme EU Green-Bond-Standards

Jan. 2023 @l — Die ,Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)" (EU 2022/2464) Richtlinie tritt in Kraft.

Jul. 2022 @®) — Ergénzung des ,Climate Delegated Act“, Einordnung Atomenergie und Gas als taxonomiekonforme Aktivitaten (EU 2022/1214).

Dez. 2021 @))— Publikation des delegierten Rechtsakts (EU 2021/2187) liber Berichtspflichten als Erganzung des Artikels 8 der Taxonomie.

Publikation des delegierten Rechtsakts (EU 2021/2139) iiber nachhaltige Aktivitaten zur Erreichung von Klimaschutz-

&) und Klimaanpassungszielen (,Climate Delegated Act").

Dez. 2021

Jul. 2021 (@) — EU-Kommission veréffentlicht , Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirtschaft* (Com(2021)390)

Mrz. 2021 @) — Verordnung (EU) 2019/2088 iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzsektor (SFDR) tritt in Kraft.

2020-2022 @) —Plattform Sustainable Finance zur Entwicklung von Taxonomie-Kriterien unter Stakeholder-Einbezug.

Jun. 2020 @ — Publikation der EU-Taxonomie - Verordnung (EU) 2020/852 tritt am 12. Juli 2022 in Kraft

2018-2020 @) — Expertengruppe (TEG) der EU-Kommission zum Thema Sustainable Finance.

___Publikation der aktualisierte Sustainable Finance Strategie der EU-Kommission, Implementierung
des Aktionsplans zur Finanzierung von nachhaltigem Wachstum (Com(2018)97)

L]
) — High-Level Expertengruppe zum Thema ,Sustainable Finance" d | fu
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Die politische Diskussion tUber Sustainable Finance wird im européischen Raum seit 2018 malfgeblich
von der EU vorangetrieben (Kemfert & Schmalz, 2019a; Marini, 2019). Einen Referenzpunkt bildet die
Agenda 2030 der Vereinten Nationen mit ihren Sustainable Development Goals (Larsen & Henderson,
2020). Bereits im Jahr 2017 legte die von der EU-Kommission beauftragte High-Level Expert Group
on Sustainable Finance ihren Bericht ,Financing a sustainable European Economy" vor (Claringbould,
Koch & Owen, 2019). Im Mérz 2018 stellte die EU darauf aufsetzend einen , Aktionsplan zur Finanzie-
rung nachhaltigen Wachstums* vor, der die Grundlage flir mehrere Richtlinien und Verordnungen bil-
dete. Der Aktionsplan enthalt drei Hauptziele: , 1. die Kapitalflisse auf nachhaltige Investitionen umzu-
lenken, um ein nachhaltiges und integratives Wachstum zu erreichen; 2. finanzielle Risiken, die sich
aus dem Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der Umweltzerstérung und sozialen Problemen er-
geben, zu bewidltigen; 3. Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstatigkeit zu for-
dern“ (European Commission, 2018). Als zentrale MalBnahme zur Erreichung des ersten Ziels benennt
der Plan die Einfiihrung eines Klassifikationssystems flir nachhaltige wirtschaftliche Tatigkeiten.

Die Grundzlige dieser sogenannten EU-Taxonomie wurden in der Verordnung (EU) 2020/852 des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 (European Union [EU], 2020) definiert. So
sieht Art. 3 vor: ,Zum Zwecke der Ermittlung des Grades der dkologischen Nachhaltigkeit einer Inves-
tition gilt eine Wirtschaftstatigkeit als 6kologisch nachhaltig, wenn diese Wirtschaftstatigkeit” drei Be-
dingungen erflllt. So muss sie ,,einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung eines oder mehrerer
Umweltziele" leisten und dabei gleichzeitig ,eines oder mehrere Umweltziele* nicht in erheblicher
Weise beeintrachtigen (,,do-no-significant-harm*). Gleichzeitig ist die Einhaltung sozialer Mindestan-
forderungen zu gewahrleisten. Art. 9 der Verordnung (EU) 2020/852 definiert dazu sechs Umweltziele:

e Klimaschutz;

e Anpassung an den Klimawandel;

e die nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen;
e der Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft;

e Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung;

e der Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitit und der Okosysteme.

Im Juli 2021 veroffentlichte die EU-Kommission ihre ,Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen
Wirtschaft" (European Commission, 2021b). Diese unterstreicht das grundlegende Ziel, Europa bis

Deutsches Institut fir Urbanistik 8/32



Sustainable Finance und die 6ffentliche Finanz- und Haushaltswirtschaft der Kommunen

2050 zum klimaneutralen Kontinent machen zu wollen (siehe auch European Green Deal). Dazu mus-
sen die Treibhausgase bis 2030 um 55 Prozent gesenkt und Investitionen in Hohe von rund 350 Mrd.
Euro zusatzlich alleine nur in die Energiesysteme realisiert werden - neben den rund 705 Mrd. Euro,
die im Rahmen des Fonds NextGenerationEU (NGEU) fur die Bewaltigung der Klimakrise und der Er-
halt der Biodiversitat vorgesehen sind. Die EU-Kommission hebt hervor, dass solche Investitionsvolu-
mina nicht alleine von der &ffentlichen Hand mobilisiert werden konnen. Deshalb sollen auch Kapi-
talflisse zwischen der Finanz- und Realwirtschaft verstérkt in 6kologische und soziale Investitionen
geleitet werden. Dazu missen Nachhaltigkeitsrisiken sowohl fir Kapitalgeber als auch Kapitalnehmer
besser abschatzbar werden und Umwelt-, Sozial- und Governance-Erwagungen stérker in entspre-
chende Finanzierungsprozesse mit einbezogen werden. Um die so intendierten Hebelwirkungen (pri-
vater) Investitionen und entsprechender Kreditfinanzierungen zu erzeugen, bilden Offenlegungs- und
Berichtspflichten unter Zugrundelegung geeigneter Indikatorensysteme das zentrale Instrument. In
Zusammenhang mit der Taxonomie hat die EU-Kommission zwei weitere Verordnungen veroffentlicht:

e die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD oder CSR-Richtlinie) bzw. Verordnung zur
Nachhaltigkeitsberichtserstattung von Unternehmen

e die Sustainable Finance Disclosure Regulation bzw. Verordnung tber nachhaltigkeitsbezogene Of-
fenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (SFDR)

Unter die seit dem 5. Januar 2023 geltende Pflicht zur Nachhaltigkeitsberichtserstattung gemaf der
CSR-Richtlinie fallen alle grofl3en borsennotierten Unternehmen in der EU sowie nicht kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen, die bestimmte GroRenschwellen Gberschreiten. Die Richtlinie definiert in An-
lehnung an die EU-Taxonomie Standards, deren Erreichung und Einhaltung als Anlage zum jahrlichen
Geschaftsbericht offenlegungs- und testatspflichtig sind. Die bereits seit dem 10. Marz 2021 geltende
SFDR verpflichtet hingegen Finanzmarktteilnehmer, die Anlageprodukte anbieten, sowie Finanzbera-
tungsdienstleister zur Offenlegung der Nachhaltigkeitsrisiken in ihrem eigenen Portfolio. Zudem mds-
sen sie einen Nachweis flhren, inwiefern sie Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Entscheidungsprozesse
flir die Vergabe von Finanzprodukten mit einbeziehen. Damit werden auch Nachhaltigkeitsstandards
definiert, die potentielle Kapitalnehmer erflillen missen, um eine Finanzierung der Marktintermediare
zu erhalten. Im Zusammenhang mit der Taxonomie wird zudem die sogenannte ,Green Asset Ratio"
eine nicht unwesentliche Rolle spielen. Mit dieser Kennziffer miissen Banken in der EU ab 2024 nach-
weisen, welcher Anteil ihres Portfolios nachhaltigen Kriterien gentigt (Brihl, 2023).

Ebenfalls auf der EU-Taxonomie bauen die geplanten europaischen Green Bond Standards (,EuGB")
auf. Rat und Parlament haben sich Anfang 2023 auf die Inhalte geeinigt. Der EuGB-Vorschlag legt An-
forderungen flir Emittenten von Anleihen fest. Demnach konnten kiinftig nur solche Anleihen als ,,EU
Green Bond" bezeichnet werden, die das eingesammelte Geld zu mindestens 85 % flir Taxonomie-
konforme Wirtschaftsaktivitdten verwenden (European Commission, 2023c).

Um die Pariser Klimaziele sowie die SDGs der Agenda 2030 zu erreichen, miissen neben Wirtschaft
und Industrie auch offentliche Infrastrukturen wie Verkehrswege oder Energieversorgungssysteme
okologisch-nachhaltig umgebaut werden. Auch wenn dieser Umbau einer gemeinwohlorientierten Ra-
tionalitat folgt, die in Deutschland einem breit akzeptierten Verstandnis der ,6ffentlichen Daseinsvor-
sorge” folgt, stellt sich die Frage, ob die Sustainable-Finance-Logik der EU-Taxonomie auch auf die
Bereitstellung und Finanzierung dieser Infrastrukturen Anwendung finden sollte. Fest steht, dass es
schon heute erste Berlihrungspunkte gibt. So fallen nicht nur grof3e 6ffentliche Unternehmen, die sich
auch im Eigentum der Kommunen befinden, unter die Berichtspflichten der CSR-Richtlinie. Darlber
hinaus machen Kommunen schon heute die Erfahrung, dass Kreditgeber gezielt Nachhaltigkeitsbe-
wertungen vornehmen, um z. B. kommunale Kredite entsprechend der SFRD im eigenen Portfolio aus-
weisen zu kdnnen.
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V. Forschungsstand

Eine Schllsselfunktion der Finanz- und Kreditwirtschaft ist die effiziente Allokation von Finanzmitteln.
Dass der Finanzsektor damit auch tber genuine Mechanismen verfligen sollte, um strategische Abwa-
gungen und Entscheidungen Uber eine effiziente Mittelverwendung zugunsten einer Verwirklichung
von investiven Nachhaltigkeitszielen zu erleichtern, bildet die Grundannahme, die dem Sustainable-
Finance-Ansatz zugrunde liegt. Insofern weist die Taxonomie-Verordnung der EU (EU 2020/852) dem
Finanzsektor eine fihrende Rolle beim Ubergang zu einer kohlenstoffarmen und starker kreislauforien-
tierten Wirtschaft zu. Spatestens mit dem von der EU forcierten Strategie- und Rechtsetzungsprozess
zur Etablierung eines umfassenden Taxonomie-Klassifikationssystems hat sich auch die begleitende
Forschung zu einem schnell wachsenden und dynamischen Arbeitsfeld entwickelt. Dieses orientiert
sich mit seinen einzelnen Schwerpunkten an den Zielstellungen und Intentionen der Taxonomie. Dabei
lassen sich mindestens sechs Forschungsstrange ausmachen, die im Folgenden schlaglichtartig skiz-
ziert werden sollen — jeweils immer nur mit einer kleinen Auswahl an einschlagigen Analysen und Pub-
likationen, da das Forschungsfeld inzwischen kaum noch zu Uberschauen ist.

Ein erster Forschungsstrang befasst sich mit definitorischen Fragen (Berrou, Ciampoli & Marini, 2019;
Larsen & Henderson, 2020; OECD, 2020b), Merkmalen, Prinzipien und grundlegenden Rahmenbedin-
gungen (Kemfert & Schmalz, 2019b; Schoenmaker & Schramade, 2019; Schitze et al., 2019; Schitze,
Stede, Blauert & Erdmann, 2020) und der historischen Entwicklung von Green bzw. Sustainable Fi-
nance (Leister, 2020; Marini, 2019; Martinez & Isabel, 2021; Raith, 2022) sowie lbergreifenden Analy-
sefragen des Forschungsfeldes (Cunha et al., 2021; Kumar, Sharma, Rao, Lim & Mangla, 2022), sieche
dazu auch Abschnitt Il). Dabei wird auch der Frage nachgegangen, welche Rolle makroskonomische
Ideen bei der Herausbildung und Entwicklung von Sustainable Finance gespielt haben und heute noch
spielen (Wendt, 2018; Goulard, 2020; Dimmelmeier, 2020; Fatemi & Fooladi, 2013). Von besonderem
Interesse sind in diesem Kontext auch Metastudien, die einen syntheseartigen Uberblick tiber etab-
lierte Erklarungsansatze und entsprechende Abweichungen flr Entwicklungstrends, spezifische Poli-
cies und die zunehmende Attraktivitat in diesem Themenfeld liefern (Bundestag, 2017; La Torre &
Chiappini, 2020a, 2020b).

Ausgehend von der Grundintention des Sustainable-Finance-Ansatzes |asst sich ein weiterer Strang
an Analysen in der Forschungsliteratur ausmachen, der der Frage nachgeht, welchen Beitrag Green
bzw. Sustainable Finance zur Forderung einer nachhaltigen gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Entwicklung leisten kdnnen und sollen (Bassen & Zwick, 2018; Claringbould et al., 2019; Larsen &
Henderson, 2020; Messerli & Murniningtyas, 2019; Ryszawska, 2016; Zwick & Jeromin, 2023). Im Ein-
zelnen werden dabei die Potentiale und Herausforderungen beleuchtet, die die Anséatze flir Unterneh-
men (forsa Politik- und Sozialforschung, 2021; Hainz, Stittender & Wackerbauer, 2020), den Finanz-
sektor (Hofling, Borner & Dangelmaier, 2019; Ifo Institut, 2020; Jeucken, 2001; Kusper, 2021; Mundin-
ger, 2023) und Gebietskorperschaften (Brand & Steinbrecher, 2019, 2021a; Niemann & Hoppe, 2018)
birgt, um die drangenden Umwelt- und Sozialherausforderungen anzugehen und die Erreichung der
Sustainable Development Goals (SDGs) zu unterstitzen (Bassen & Zwick, 2018). Auch mogliche
Schwachen und Risiken werden dabei verschiedentlich problematisiert. Mit Blick auf die Nachhaltig-
keitstrias aus Okonomie, Okologie und Soziales zahlen dazu vor allem die daraus resultierenden Ziel-
konflikte (Nilsson, Griggs & Visbeck, 2016; Pradhan, Costa, Rybski, Lucht & Kropp, 2017) und die Ten-
denz zu einer Uberkomplexitat in einem entsprechenden Berichtswesen fiir Unternehmen (Baldarelli,
Del Baldo & Nesheva-Kiosseva, 2017; Bannier, 2023; Baumast, Pape, Weihofen & Wellge, 2019b) und
Gebietskorperschaften (Altenbockum & Bremer, 2019; Baldarelli et al., 2017; Hak, Janouskové & Mol-
dan, 2016).

Einen dritten Forschungsstrang in der Sustainable-Finance-Literatur bilden Studien und Analysen zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung im Allgemeinen (Bassen & Lopatta, 2020; Bassen, Lopatta, Wolters

& Zwick, 2023; Buchs, Nagel-Jungo & Reblitz, 2022; Climate Disclosure Standards Board, 2022; Mer-
velskemper, Orbach, Jukas & Kopper, 2023; Rieth & Schmidt, 2022; Schwager, 2022). Hierbei handelt
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es sich vorrangig um Untersuchungen dazu, wie sich nachhaltige Investitionen messen und nachhal-
tige Fremdfinanzierungsformen klassifizieren lassen (International Capital Market Association [ICMA],
2022; Mervelskemper et al., 2023). Ein besonderes Augenmerk wird dabei auf die Frage gerichtet, wel-
che ESG-Metriken und Berichtsstandards sich in besonderer Weise eignen, damit Anleger und Fi-
nanzmarktintermediare (Hofling et al., 2019; Kusper, 2021) gleichsam Uber relevante Informationen
zur Bewertung von Markt- und Investitionsrisiken verfliigen. Dabei wird die inzwischen bestehende
Vielzahl an Standards und Indikatorensystemen durchaus als kritisch gesehen (Bassen et al., 2023;
Berrou et al., 2019; I0SCO, 2021).

Die Auswirkungen auf die Finanz(markt)stabilitat bilden ein weiteres Analysefeld in der Sustainable-
Finance-Forschung. Im Mittelpunkt dieser Forschungsarbeiten stehen sowohl der Umgang mit poten-
tiellen Risiken von bisher unberiicksichtigten Umwelt- und Klimafolgeschéaden fir die Finanzmarkte
(Schéafer, 2021; Schulzki-Haddouti, 2019) als auch die méglichen Folgewirkungen einer Implementie-
rung der Sustainable-Finance-Taxonomie in das Risikomanagement der Finanzdienstleister (Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht [BaFin], 2019; La Torre & Chiappini, 2020a; Mundinger,
2023). Dabei geht es immer wieder um die Bewertung von mdoglichen systemischen Risiken (Bopp,
2020) und die Frage, ob Sustainable Finance in seiner jetzigen Ausgestaltung ein adaquater Ansatz
sein kann, um diese Gefahrdungen beherrschbarer zu machen (Migliorelli, 2021; Money, 2021). So
wird in diesem Kontext beispielsweise auch immer wieder die Gefahr eines moglichen Green-
Washings problematisiert (Becker-Olsen & Potucek, 2013; Freitas Netto, Sobral, Ribeiro & Da Soares,
2020; Santos, Coelho & Marques, 2023; Schultz & Senn, 2021). Dabei werden Finanzmarktprodukte
zwar als ,,grin“ und ,nachhaltig” gelabelt. Aufgrund einer unzureichenden Prifung kann aber die tat-
sachliche Verwendung der Mittel fir entsprechende Investments nicht vollstandig sichergestellt wer-
den (Sailer, 2020; Schultz & Senn, 2021). Dies stellt besondere Anforderungen an ein ggf. zu etablie-
rendes Nachhaltigkeitscontrolling (Sailer, 2020). Mit Blick auf den Nexus zwischen Finanzmarktstabili-
tat und Sustainable Finance gilt ein besonderes Augenmerk in der Forschung auch der Rolle der Zent-
ralbanken und der Bankenaufsicht (Dombret, 2020; Mauderer, 2020; Schwarz, 2022).

Ein flnfter Forschungsstrang fokussiert die Entwicklung von griinen Finanzinstrumenten, wie z.B.
Green Bonds (Flammer, 2021; Geisel & Spieles, 2018) und griinen Schuldscheindarlehen (Ferber,
2022), und entsprechenden Markten zur Mobilisierung von Kapital flir nachhaltige Projekte (Michetti
et al., 2023; Ortolano & Angelini, 2020). Hier werden vor allem die Ursachen und Bedingungen be-
leuchtet, die das rasche Wachstum dieser Markte in den vergangenen Jahren begtinstigt haben
(Naran et al., 2022). Ein Aspekt der dazu in der Diskussion eine besondere Beachtung erfahrt, aber
nicht ganzlich unumstritten ist, weil auch die empirischen Datengrundlagen dazu unsicher sind, bildet
das sogenannte ,,Greenium" (Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft [GDV], 2022;
Larcker & Watts, 2020; Lau, Sze, Wan & Wong, 2022; Loffler, Petreski & Stephan, 2021; Wilkens, Gor-
gen & Rohleder, 2022). Mit Blick auf die dynamische Marktentwicklung liegen zudem erste regionale
Differenzierungen (Climate Bonds Initiative, 2023), aber auch Analysen zu den banken- und finanz-
marktrechtlichen Rahmenbedingungen sowie Untersuchungen zu landerspezifischen Anlage- und Ri-
sikokulturen von Investoren vor (Climate Bond Initiative, 2021; Mongolian Sustainable Finance Associ-
ation, 2019).

Die Performance- und Risikoeigenschaften von nachhaltigen Investitionen, wie z.B. beim Impact Inves-
ting (Agrawal & Hockerts, 2021; Barber, Morse & Yasuda, 2021; European Commission, 2021a; Phil-
lips, 2016) oder Community Investing (Camilleri, 2017; Phillips, 2016), sowie die Entwicklung von ent-
sprechend koharenten Anlagestrategien, die ESG-Aspekte berlcksichtigen, bilden einen sechsten
Forschungsstrang in der Sustainable-Finance-Forschung (Cunha et al., 2021). Dabei stehen die Rah-
menbedingungen fiir die Entwicklung von strategischen und evidenzbasierten Anséatzen fir die Wir-
kungsmessung nachhaltiger Investitionen im Analysefokus (Baumast, Pape, Weihofen & Wellge,
2019a; Mervelskemper et al., 2023). Auch die notwendige Datengenerierung sowie Steuerungs- bzw.
Managementfragen der Wirkungsperformance sind Gegenstand dieser Studien (Migliorelli, 2021).

Deutsches Institut fir Urbanistik 11/32



Sustainable Finance und die 6ffentliche Finanz- und Haushaltswirtschaft der Kommunen

Die Sustainable-Finance-Forschung konzentriert sich nach wie vor stark darauf zu verstehen, wie Fi-
nanzsysteme genutzt werden kdnnen, um nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu férdern und gleich-
zeitig soziale und okologische Herausforderungen zu adressieren. Die Relevanz fiir den 6ffentlichen
Sektor wird selten problematisiert. Dabei wurden Konzepte einer nachhaltigen offentlichen Finanz-
und Haushaltswirtschaft seit den 1990er Jahren als Teil des umfassenderen Ansatzes der , Fiscal
Sustainability” (Blanchard, 1990; Blanchard, Chouraqui, Hagemann & Sartor, 1990), der , Tragfahig-
keit" (Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, 2001) oder der ,Generatio-
nengerechtigkeit" (Raffelhiischen, 1999, 2000) diskutiert - allerdings mit alleinigem Fokus auf die &f-
fentlichen Haushalte. Der Themenkomplex der Sustainable Finance fur die 6ffentliche Hand wird fir
die Bundesrepublik bislang im Wesentlichen in Grundsatzpapieren von Finanzdienstleistern, Think
Tanks und Interessensverbanden behandelt sowie in Arbeiten, die der ,grauen Literatur* zuzuordnen
sind- (fiir einen Uberblick: Brand & Steinbrecher, 2019; Heinbach et al., 2020; Kemfert & Schmalz,
2019a).

VI. Kommunen, die EU-Taxonomie und Sustainable Finance

Gebietskorperschaften fallen bislang nicht explizit unter die Taxonomie-Berichtspflichten. Zudem ist
noch nicht klar, ob jenseits der grof3en auch kleine 6ffentlichen Unternehmen in Deutschland gemaf}
CSR-Richtlinie ab 2026 berichtspflichtig werden (Flammer, 2021; Institut der Wirtschaftsprifer [IDW],
2022). Gleichwohl realisieren Kommunen und ihre 6ffentlichen Unternehmen Jahr flir Jahr erhebliche
Investitionen, die zu einem Grof3teil durch Banken finanziert werden. Da diese seit 2021 der
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) unterliegen und zudem ab 2024 die ,,Green Asset
Ratio" ausweisen missen, haben viele Institute bereits damit begonnen, ihr Fremdfinanzierungsge-
schéft entsprechenden Nachhaltigkeitsprifungen zu unterziehen. In der Folge sind bereits heute Ab-
fragen bei den (6ffentlichen) Kreditnehmern tblich, um Auskunft Gber die Verwendung entsprechen-
der Darlehen zu erhalten. Damit wirkt die EU-Taxonomie faktisch schon heute auf die Kommunen ein.
Im Folgenden sollen Handlungsfelder und Herausforderungen beleuchtet werden, die an der Schnitt-
stelle zwischen den Themenbereichen Kommunalfinanzierung und Sustainable Finance erkennbar
werden.

1. Kommunen und ihre Unternehmen - was die Taxonomie fir sie bedeutet

Deutsche Kommunen sind schon heute direkt oder indirekt von der EU-Taxonomie betroffen. Zugleich
wachst ihr Bewusstsein fir den Sustainable-Finance-Prozess der EU mit seinen moglichen Auswir-
kungen flr die eigene Investitionsfinanzierung aber nur langsam. Aus der Zusammenarbeit mit Kom-
munen im Rahmen dieses und weiterer Forschungsprojekte, aber auch aus den Beratungen des Pro-
jektbeirats ist bekannt, dass Vorreiter-Kommunen die Sorge haben, dass im Rahmen der Taxonomie-
Umsetzung soziale Belange vernachlassigt werden konnten. Aus ihrer Sicht wird es darauf ankommen,
dass die Kreditvergabe an Stéadte, Landkreise und Gemeinden durch die (6ffentlich-rechtlichen) Ban-
ken nicht alleine unter 6kologischen Gesichtspunkten erfolgt — auch wenn bis dato nur die Umweltziele
der Taxonomie durchdekliniert sind. Aus Sicht der kommunalen Ebene sollten soziale und Gover-
nance-Standards daflir genutzt werden, um diese mit den 6kologischen Indikatoren ,verrechenbar zu
machen. Denn die alleinige Erreichung der CO2-Neutralitat einer Stadt oder ihrer Beteiligungen diirfe,
so die Sicht vieler Kommunen, nicht zulasten von anderen Daseinsvorsorgeleistungen gehen, wie z. B.
dem sozialen Wohnungsbau fir einkommensschwachere Bevolkerungsgruppen.

Ein weiterer Konflikt zwischen den Erfordernissen der Taxonomie und kommunalem Alltagshandeln
resultiert aus dem offentlichen Auftrag zur Gewahrleistung der infrastrukturellen Versorgungssicher-
heit und dem schwierigen Umgang mit Bestandsanlagen und -liegenschaften. Oft belasten diese die
Umwelt, da sie vielfach in den 1960er und 1970er Jahren errichtet wurden und entsprechend noch

Deutsches Institut fir Urbanistik 12/32



Sustainable Finance und die 6ffentliche Finanz- und Haushaltswirtschaft der Kommunen

nicht mit klimaschonenden Technologien ausgestattet sind. Die Sanierung oder der vollstéandige Er-
satz dieser Infrastrukturen zur Erreichung eines hoheren Nachhaltigkeitsgrades belastet nicht nur die
kommunalen Haushalte und fihrt zu einer zeitweisen Nutzungseinschrankung. Dariiber hinaus mus-
sen dazu oft die stadtischen Beteiligungen mit einbezogen werden. In der Konsequenz dirfte in Zu-
kunft das Beteiligungsmanagement der Kommunen intensiviert werden, um eine starker integrierte
Infrastruktur- und Finanzplanung im ,Konzern Kommune" zu ermdglichen (Schneider, Scheller, Kol-
dert & Thone, 2021). Dies gilt vor allem dann, wenn sich die Kommunen als (Teil-)Eigner der Stadt-
werke, offentlichen Unternehmen und Anstalten des offentlichen Rechts mittelfristig in der Lage wie-
derfanden, dass sie anstelle von Ausschuttungen ihrer Daseinsversorger Zuschisse an diese leisten
mussten, damit diese angesichts der hohen Investitionsnotwendigkeiten nicht in Schieflage geraten
(Ernst & Young & Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft [BDEW], 2022).

Mit Blick auf die Refinanzierung dieser transformativen Investitionsbedarfe auf den Finanzmarkten
dirfte dann auch ein moglichst einheitliches und standardisiertes Nachhaltigkeitsreporting gegentiber
den Banken im Sinne der Taxonomie und der CSRD immer wichtiger werden. Verfassungsrechtlich
sind Kommunen in der Bundesrepublik Teil der Lander. Damit sind sie es, die den haushaltsrechtli-
chen Rahmen fir ihre Kommunen bestimmen. Sollten EU-Taxonomie und CSR-Richtlinie perspekti-
visch auch fir das kommunale Finanzierungsgeschaft zur Anwendung kommen, wére es wiinschens-
wert, wenn die Lander sich koordinieren wiirden, um - im Verbund mit weiteren Akteuren, wie etwa
den Landes- und Forderbanken, an der Entwicklung einer einheitlichen ESG-Metrik mitzuwirken. Der-
zeit werden maogliche Bestandteile, Indikatoriken und Funktionsweisen eines kommunalen Nachhaltig-
keitsreportings zur Vergabe von Krediten und Fremdkapital aber nur in Ansatzen diskutiert - oft zudem
nur von Banken und Verbanden. Der noch nicht abgeschlossene Rechtsetzungsprozess zur EU-Taxo-
nomie eroffnet dabei eigentlich den Raum fiir eine aktive Mitwirkung. Denkbar waren etwa...

e ..ein eigenes Nachhaltigkeitsmonitoring der Kommunen in Form einer Balanced Score Card auf
SDG-Basis in Kombination mit Wirkungskennziffern, die einen Ausweis wahlweise zur allgemeinen
Nachhaltigkeitsperformanz oder zu entsprechenden Investitionen von Kommunen/dffentlichen Un-
ternehmen liefern und in Relation zur haushalterischen Performanz gesetzt werden.

e ..eine Verpflichtung, dass Kommunen ihren Haushalt Taxonomie-konform aufstellen. Dies konnte
eine Voraussetzung fir die Gewahrung von Krediten fiir nachhaltige Projekte sein. Ein geringerer
Grad an Taxonomie-Konformitat wiirde dann einen geringen Anspruch auf nachhaltige Kreditfi-
nanzierungen bedingen.

e ..eine Bewertung der kommunalen Finanz- und Haushaltslage durch die Banken auf Basis von
ESG-Standards: Je umfassender eine Kommune diese Standards (kontinuierlich) berlicksichtigt,
umso glnstiger wird ihre Bewertung flr den Erhalt nachhaltiger Kreditfinanzierungen.

e ..Zielvereinbarungen zwischen Kommunen und Kreditgebern zu Nachhaltigkeitszielen, die zukinf-
tig mittels einer Kreditfinanzierung erreicht werden sollen. Neben einem Austausch zwischen Ban-
ken und Kommunen lber bestehende Stadtstrategien einschlie3lich der mittelfristigen Finanz- und
Wirtschaftsplanung konnte dazu auch eine Zertifizierung der Zielerreichung denkbar sein.

e ..Einzelnachweise der Kommunen zu spezifischen Investitionsvorhaben mit nachhaltigen Verwen-
dungszwecken: Stadte, Landkreise und Gemeinden sowie offentliche Unternehmen waren dann
zur Offenlegung verpflichtet, flir welche Nachhaltigkeitszwecke sie eine Kreditfinanzierung benéti-
gen. Denkbar ware hier jedoch auch ein vereinfachtes Verfahren, das Investitionsprojekt automa-
tisch als nachhaltig ausweist, wenn dieses (anteilig) durch Férdermittel aus einem Forderpro-
gramm mit Nachhaltigkeitsbezug finanziert wird.

Diese Ansatze weisen eine erhebliche Spannbreite auf und variieren in ihrer Eingriffstiefe in die kom-
munale Selbstverwaltungsautonomie sowie in die hergebrachte Finanzierungspraxis der Finanzmarkt-
akteure. Alle Anséatze setzen zudem die Klarung grundséatzlicher haushalts-, aufsichts- und banken-
rechtlicher Fragen einschlieBlich adaquater Ubergangsregelungen voraus. Zum einen miissten EU,
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Bund und Lander als zustédndige Regulierungsinstanzen die Kompatibilitdt mit dem allgemeinen Haus-
haltsrecht sowie den Kommunalverfassungsordnungen herstellen. Im Falle von grundlegenden Prinzi-
pien wie dem Grundsatz der Gesamtdeckung oder Fragen der von der Kommunalaufsicht zu beglei-
tenden Haushaltssicherung musste dies mit Gesetzesanderungen sowie einer (partiellen) Abkehr von
der Haushaltspraxis der Kommunen einhergehen. Zum anderen bedarf es einer Klarung der Frage, wie
- jenseits des Neugeschéfts — mit dem Altgeschéft im Sinne des satzungsgemalen Auftrags der Lan-
des- und Forderbanken umgegangen wird.

2. Offentliche Finanzierung - Tendenz zu konservativen Finanzierungsformen

Seit jeher setzen Stadte, Landkreise und Gemeinden bei der Aufnahme von Schulden auf klassische
Kreditformen mit planbaren Finanzierungshorizonten. Nicht umsonst finanzieren die Kommunen in
der Bundesrepublik mit mehr als 2.000 Einwohnerinnen und Einwohnern ihre Investitionen mit rund
einem Viertel der gesamten Investitionssumme Uber Kommunalkredite (siehe Abbildung 3). Der weit
groBere Teil wird hingegen aus Eigenmitteln, Investitionszuweisungen und Fordermitteln bestritten.
Vor allem die Eigenmittel sind maf3geblich fir den investiven Spielraum der Kommunen (Raffer &
Scheller, 2022). Sie setzen sich vorwiegend aus eigenen Steuereinnahmen sowie Schlisselzuweisun-
gen im Rahmen der kommunalen Finanzausgleichssysteme zusammen. Kommunale Schuldschein-
darlehen spielen mit rund einem Prozent derzeit keine Rolle.

Abbildung 3:  Anteile der verschiedenen Finanzierungsformen an der Kommunalfinanzierung.
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Quelle: Raffer & Scheller, 2022.

Diese reprasentativen Daten stammen aus der Kimmereibefragung des KfW Kommunalpanels (Raffer
& Scheller, 2022) und geben keinen Aufschluss dartber, inwieweit deutsche Kommunen bereits heute
Finanzmarktinstrumente nutzen, die sich dem Sustainable-Finance-Bereich zuordnen lassen. Gleich-
wohl gibt es mittlerweile eine ganze Reihe nachhaltiger Finanzierungsinstrumente, die Kapital in Inves-
titionsprojekte zur Férderung der sozial-6kologischen Transformation leiten sollen. Zu nennen sind
beispielsweise Green Bonds, griine Schuldscheine und Schuldscheindarlehen sowie grine Kommu-
nalkredite. Darliber hinaus haben sich Instrumente etabliert, die keinen direkten Zusammenhang mit
einer bestimmten Investition herstellen, bei denen die Kreditbedingungen jedoch von der Erreichung
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Ubergeordneter Nachhaltigkeitsziele abhdngen. Man spricht hier von ESG-indexierten Krediten
(,ESG-linked loans"), Schuldscheinen etc. (Kim, Kumar, Lee & Oh, 2022; Kogler, 2022).

Green Bonds sind alle verzinslichen Wertpapiere, bei denen das eingesammelte Geld dazu genutzt
wird, griine Projekte voll oder teilweise zu (re-)finanzieren (ICMA, 2022). Dabei ist es moglich, dass
Green Bonds auch positive soziale Wirkungen entfalten. Verfolgt der Emittent jedoch nicht nur 6kolo-
gische, sondern auch soziale Ziele, ist eher von einem , Sustainability Bond" die Rede. Nach dhnlichem
Muster funktionieren griine Schuldscheine oder griine Schuldscheindarlehen (Kogler, 2022). In der
Regel muss zur Zertifizierung des okologischen Zwecks des damit zu finanzierenden Investitionspro-
jekts eine unabhangige Bewertung vorgenommen werden (sogenannte ,third party-opinion"), fur die
spezialisierte Ratingagenturen existieren. In der Debatte um alternative Finanzierungsmaglichkeiten
fir Kommunen spielen Green Bonds und Schuldscheine derzeit die grofite Rolle.

Im Jahr 2021 wurden weltweit erstmals Green Bonds im Umfang von mehr als 500 Mrd. USD emittiert,
wobei 15,1 Mrd. USD auf lokale Gebietskorperschaften und 86,2 Mrd. USD auf Nationalstaaten zu-
rickzufiihren sind (Climate Bonds Initiative, 2023). Auch in Deutschland wurden in den letzten Jahren
vereinzelt Green Bonds bzw. Schuldscheine von Kommunen auf dem Markt platziert. Im Jahr 2018 hat
beispielsweise Hannover als erste deutsche Stadt mit einem griinen Schuldschein 100 Mio. Euro an
Kapital eingesammelt (Brand & Steinbrecher, 2019). Auch wenn es noch eine Reihe weiterer deut-
scher Beispiele gibt, sind Green Bonds bzw. griine Schuldscheine nach wie vor ein Nischenthema, das
aufgrund des hohen Aufwands vor allem fiir grof3e Kommunen in Frage kommt. Fur kleine Kommunen
werden meist Pooling-L&sungen vorgeschlagen. Aus kommunaler Perspektive gelten Green Bonds
derzeit eher als Marketing-Instrument, die kaum finanzielle Vorteile bieten. Fir groRes offentliches In-
teresse hatin den letzten Jahren der Bund gesorgt, indem er erste griine Bundesanleihen auf dem
Markt platziert hat (Bundesministerium der Finanzen, 2022).

Im Vergleich dazu wird der sogenannte ,grine Kommunalkredit” bislang vor allem in Fachkreisen dis-
kutiert. Ein griner Kommunalkredit wird dem Prinzip nach wie ein herkommlicher Kredit in der Kom-
munalfinanzierung Uber Banken ausgegeben und nutzt Finanzmittel des internationalen Kapitalmark-
tes zur Refinanzierung (Brand & Steinbrecher, 2021b). Er sollte fir den Schuldner giinstiger als ein
herkdmmlicher Kredit sein, wobei die Verglinstigung entweder aus einem Renditeverzicht der Kapital-
geber zugunsten griner Investitionsprojekte oder perspektivisch aus einer Differenz im Risikoauf-
schlag zwischen (klima-)risikobehafteten konventionellen Investitionen und weniger riskanten griinen
Investitionen stammt. Durch diesen Kostenvorteil, aber auch durch ein mit dem Kreditgeber zu verein-
barendes Wirkungsmonitoring, entfaltet der griine Kommunalkredit eine Lenkungswirkung. Als erste
6ffentliche Bank in Deutschland bietet die NRW-Bank einen griinen Kommunalkredit an (NRW.BANK,
2022), der fir Kommunen um wenige Basispunkte glinstiger ist als ein herkdommlicher Kredit.

Daneben existieren sogenannte ESG-indexierte Finanzierungsinstrumente. Diese werden derzeit in
zunehmendem Mal3 von privatwirtschaftlichen Akteuren in Anspruch genommen. Folgt man Kim et al.
(2022), so handelt es sich bei den ESG-indexierten Krediten entweder um Kredite ohne direkte Zweck-
bindung, deren Kreditbedingungen jedoch vertraglich an den Fortschritt des Kreditnehmers in einer
oder mehrerer ESG-Dimensionen gekniipft ist, oder aber um Kredite zur Finanzierung expliziter nach-
haltigkeitsfordernder Investitionsprojekte. In diesem Sinne ware auch der griine Kommunalkredit da-
runter zu fassen. Global betrachtet ist die Relevanz von ESG-indexierten Krediten im privatwirtschaftli-
chen Bereich in den vergangenen Jahren gestiegen - von einem Gesamtvolumen von 6 Milliarden
USD im Jahr 2016 auf 322 Milliarden USD im Jahr 2021 (Kim et al., 2022).

Nach einem &hnlichen Prinzip sind ESG-indexierte Schuldscheine oder Anleihen aufgebaut (Kogler,
2022). In beiden Fallen ist die Zinsmarge an das Erreichen bestimmter Nachhaltigkeitsziele gekoppelt,
die nicht mit dem konkreten Investitionsprojekt in Zusammenhang stehen mussen, fir das das Geld
eingesammelt wurde. Verbessert sich die Nachhaltigkeitsperformanz des Emittenten in den vereinbar-
ten ESG-Indikatoren, so sinken die Finanzierungskosten. Fiir die Finanzierung kommunaler Haushalte
in Deutschland spielen ESG-linked loans bzw. entsprechende Schuldscheine und Anleihen heute noch
keine entscheidende Rolle. Fiir offentliche Unternehmen hingegen sind sie bereits ein Thema.
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Abhangig vom jeweiligen Sustainable-Finance-Instrument bestehen heute zwischen Kreditgebern/(in-
stitutionellen) Anlegern und Nachfragern derzeit noch mindestens drei Engstellen:

e Wahrend das Interesse von Anlegern nach nachhaltigen Anlageprodukten grof3 ist, stehen Nach-
frager wie Kommunen und &ffentliche Unternehmen vor der Herausforderung, die Eignung ihrer
Investitionsprojekte nachzuweisen (Brand & Steinbrecher, 2019). Fir Kommunen stellt dies auf-
grund des Haushaltsgrundsatzes der ,Gesamtdeckung" eine Herausforderung dar. Bislang exis-
tiert kein standardisierter Prozess, auf dessen Basis Kommunen und o6ffentliche Unternehmen
nachhaltige Investitionsfinanzierungen im Sinne der Sustainable-Finance-Taxonomie abwickeln
konnen. Vielmehr nutzen Kreditgeber ihre je eigenen Metriken oder es miissen Ratingagenturen
beauftragt werden, die wiederum eigene Standards ansetzen.

e Die Kostenunterschiede zwischen ,griinen* und ,nicht-griinen" Finanzmarktprodukten zur (6ffent-
lichen) Investitionsfinanzierung sind aktuell noch nicht so grof3, dass Sustainable-Finance-Pro-
dukte zwangslaufig die bevorzugte Option zur Finanzierung von Nachhaltigkeitsprojekten darstel-
len. Wahrend also 6ffentlichen Nachfragern derzeit noch klassische Finanzierungsoptionen zu rela-
tiv glinstigen Konditionen zur Verfligung stehen, werden mégliche Zinsvorteile (z. B. ,,Greenium*)
von nachhaltigen Finanzierungsalternativen wie dem Green Bond vielfach noch von hohen Kosten
der Platzierung aufgezehrt (Brand & Steinbrecher, 2019).

e Aufgrund der hohen Platzierungskosten werden Green Bonds flir Kommunen erst ab relativ hohen
Summen interessant. Gerade fir die vielen kleinen und mittleren Kommunen rentiert sich dieser
Aufwand nicht.

Daraus ergibt sich in Deutschland ein strukturelles Missmatch zwischen Angebot und Nachfrage grii-
ner Finanzierungsformen, das die gewlinschte Hebelwirkung von Sustainable Finance im Bereich of-
fentlicher Investitionen bisher einschréankt und einer flaichendeckenden Nutzung der oben aufgefihr-
ten Finanzierungsinstrumente entgegensteht.

3. Offentlich-rechtliche Banken - Mehraufwand bei geringen Margen

Ein Grof3teil des kommunalen Finanzierungsgeschafts wird hierzulande durch Landes- und For-
derbanken, Sparkassen sowie Genossenschaftsbanken abgewickelt. Das kommunale Kreditgeschaft
weist dabei einige Besonderheiten auf. So missen Kommunalkredite aufgrund ihres geringen Risikos
beispielsweise nicht mit Eigenkapital unterlegt werden. Auch mit Blick auf die bankaufsichtsrechtli-
chen Meldepflichten erfahren die Kreditinstitute bei der Vergabe von Kommunalkrediten eine Sonder-
behandlung. Dahinter steht die Annahme, dass Bund, Léndern und Kommunen geméaf3 § 12 Abs. 1 Nr.
2 Insolvenzordnung (InsO) nicht insolvenzfahig sind. Die offentlichen Gebietskorperschaften verfligen
in diesem Verstandnis Uber eine uneingeschrénkte Bonitat ohne Ausfallrisiken. In der Folge sind mit
dem kommunalen Kreditgeschaft fir die Banken vergleichsweise geringe Margen verbunden.

Mit Blick auf die Preisbildung dirfte die Logik der EU-Sustainable-Finance-Taxonomie perspektivisch
zu einer Spreizung zwischen nachhaltigen und konventionellen Kreditformen fiihren. Fir Banken wird
mit Blick auf die Green Asset Ratio - neben der Eigenkapitalunterlegung - vor allem der Ausweis tber
die Taxonomie-konformen Assets im eigenen Portfolio ausschlaggebend sein. Um dies zu gewahrleis-
ten, dirften Bonus- bzw. Malus-Regelungen gegentiber den Kommunen zunehmend an Bedeutung
erlangen. So konnte die ,nachhaltige" bzw. ,Taxonomie-konforme" Kreditvergabe an Kommunen zum
glinstigeren Standard werden, wéhrend ,braune* bzw. ,umweltschadigende" Kredite sukzessive mit
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entsprechenden Preisaufschlagen zur Ausnahme werden. Dies wirft auch die Frage nach adaquaten
Grandfathering-Regeln* fiir Bestandskredite auf.

Zudem wird die Kreditvergabe an Kommunen verstarkt Diskussionen Uber eine projektbezogene Ver-
wendung der zu gewahrenden Darlehen erfordern. Dies wird den Rechtfertigungsdruck auf die Kom-
munen verstarken, die bisher auf das haushalterische Gesamtdeckungsprinzip pochen, wonach alle
Einnahmen zur Deckung samtlicher Ausgaben verwendet werden diirfen.

Sowohl bank- als auch kommunalseitig dirfte der Bedarf an Expertise wachsen, um die technisch im-
mer komplexeren Anforderungen an die Vergabe von nachhaltigen Fremdfinanzierungsformen im
Sinne der Taxonomie beurteilen und realisieren zu konnen. Perspektivisch wird sich dieser Bedarf nur
durch eine (digitale) Standardisierung und Skalierung entsprechender Bewertungsverfahren einfan-
gen lassen.

4. Kompatibilitat bestehender und neuer Nachhaltigkeitsberichterstattung

Immer mehr Stadte, Landkreise und Gemeinde berichten schon heute freiwillig Gber ihre Nachhaltig-
keitsaktivitaten. Ein Referenzrahmen dafir ist der vom Rat flir Nachhaltige Entwicklung erarbeitete
.Berichtsrahmen Nachhaltige Kommunen* (BNK). Auf dieser Basis lassen sich auch Nachhaltigkeits-
ziele und -indikatoren sowohl in den Haushalt als auch ins Finanzmanagement einer Kommune integ-
rieren. Darlber hinaus unterstitzt der Staatssekretérsausschuss flr nachhaltige Entwicklung die Er-
stellung kommunaler ,Voluntary Local Reviews" zur Vorlage beim High-level Political Forum der Ver-
einten Nationen, um damit die ,Voluntary National Review" des Bundes zu erganzen. Fir eine Nach-
haltigkeitsberichtserstattung von Unternehmen, die bis dato freiwillig war, stehen bisher u. a. die GRI-
Standards der Global Reporting Initiative, der ,,Deutsche Nachhaltigkeitskodex" (DNK), oder der Bi-
lanzansatz der ,Gemeinwohl-Okonomie" (GWO) zur Verfiigung.

Im Vergleich dazu begriindet die EU-Taxonomie, auf die auch CSR- und SFDR-Richtlinie referenzie-
ren, ein eigenes Klassifizierungssystem, das mit den Kriterien der etablierten Nachhaltigkeitsberichter-
stattung kaum vergleichbar ist. Bilden beispielsweise die SDGs und ihre Zielvorgaben, an denen sich
vor allem Kommunen bei der Berichterstattung orientieren, ein vergleichsweise abstraktes System an
vorrangig qualitativen Zielen, zielt die EU-Taxonomie auf eine Bewertung der Nachhaltigkeitskonformi-
tat vordefinierter Wirtschaftsaktivitdten ab. Im Gegensatz zur Zielerreichungslogik der SDGs setzt die
Taxonomie auf eine Logik der Schwellenwert-Erreichung bzw. -Einhaltung, da wirtschaftliche Aktivita-
ten Stichtagsbezogen mit Blick auf ihren Erreichungsgrad bewertet werden (im Sinne von: Zum Tag X
sind 50 Prozent der eigenen wirtschaftlichen Tatigkeit Taxonomie-konform.).

Die Herausforderung fur viele (6ffentliche) Unternehmen - und perspektivisch womaoglich auch fiir die
Kommunen selbst - besteht im Nebeneinander der bisher genutzten Instrumente und der neuen Met-
rik der EU-Taxonomie. Die Beratungsbedarfe der Kommunen und &ffentlichen Unternehmen sind er-
heblich und heterogen. Grofstadte, die schon erste Erfahrungen z. B. mit der Emittierung eigener
Green Bonds oder mit Krediten aus entsprechenden Kapitalsammel- bzw. -blindelungsmalinahmen
der Landes- und Férderbanken gesammelt haben, verfligen tiber mehr Know-how als kleine und mitt-
lere Kommunen. Diese werden auch in Zukunft kaum in der Lage sein, entsprechend spezialisiertes
Personal zu gewinnen. In diesen Fallen braucht es Beratungsangebote - beispielsweise durch die
Hausbanken -, um entsprechende Nachhaltigkeitsnachweise zu erbringen.

4 Mit dem Terminus , Grandfathering" werden rechtliche oder vertragliche Regelungen bezeichnet, die vor einem bestimmten

Stichtag, etwa dem Inkrafttreten eines Vertrags oder eines Gesetzes, galt und fiir eine Ubergangsperiode Bestandsschutz ge-
nief3t. Hiervon erfasste Bestimmungen gelten also weiter und missen nicht - oder nicht ohne weiteres - der ab diesem Datum
geltenden neuen Rechtslage angepasst werden, werden durch die Rechtsénderung gerade nicht aufgehoben (Gramlich (2018).
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VII. Zielkonflikte und Herausforderungen

Die bisherige Analyse zu den Schnittstellen zwischen dem Sustainable-Finance-Prozess und der Finanz-
und Haushaltswirtschaft der o6ffentlichen Hand hat Herausforderungen erkennen lassen, die es zu adres-
sieren gilt, wenn auch der offentliche Sektor perspektivisch seinem Transformationsanspruch gerecht
werden soll. Neben grundsétzlichen Herausforderungen, die dem Sustainable-Finance-Ansatz inharent
sind, existieren spezifische Hindernisse und Zielkonflikte in Bezug auf die 6ffentliche Finanzierung. Zu-
sammengenommen bergen sie das Risiko, die kommunale Nachhaltigkeitstransformation zu gefédhrden
(Brand & Steinbrecher, 2019; Kolbel, Heeb, Paetzold & Busch, 2020; Scheller, 2020).

1. Beschleuniger der Transformation? Zusatzlichkeit und Greenium

In der Debatte um den Nutzen von Sustainable Finance wird bisweilen die sogenannte Zusatzlichkeit
(,Additionality") angezweifelt (Krahnen, Rocholl & Thum, 2023). Dahinter steht die Frage, inwiefern
Kreditnehmer mit Hilfe griiner Finanzierungsformen Investitionsprojekte realisieren, die sie ohne die
grine Finanzierung nicht durchgefiihrt hatten. Bei Investitionen, die so oder so umgesetzt worden wa-
ren, sei demnach auch keine zusatzliche grline Finanzierungsform erforderlich (Krahnen et al., 2023).
Denn sei diese Zusatzlichkeit nicht gegeben, hatten Kreditnehmer lediglich einen finanziellen Vorteil
auf Kosten der Kreditgeber, die die Finanzierung allerdings in ihre Green Asset Ratio aufnehmen konn-
ten. Fir die reale Transformation hingegen ware nichts gewonnen. Auch wenn sich die Frage der Zu-
sétzlichkeit in den meisten Fallen kaum eindeutig beantworten lasst, so bildet die verbreitete Sorge vor
Reputationsverlusten im Falle von Green-Washing ein starken Anreiz dafir, solche Konstellationen zu
vermeiden.

Die finanzielle Attraktivitat griiner bzw. nachhaltiger Finanzierungsformen wird dabei oft durch das
sog. ,Greenium" erklart. Dabei handelt es sich um eine Renditedifferenz (Spread) zwischen einem
»grinen* und einem ,konventionellen Wertpapier”. ,Positive Greeniumwerte werden dabei meist als
Renditeabschlag bzw. ,Minderrendite" zu den Renditeniveaus herkdommlicher Anleihen determiniert"
(GDV, 2022, S. b). Aus Sicht der kreditgebenden Finanzdienstleister ist diese Form der Minderrente
positiv, da sie es damit Kreditnehmern ermdoglichen, sich beispielsweis liber Green Bonds glinstiger zu
refinanzieren als Uber vergleichbare ,Normalbonds". Anleger sind in diesem Fall also bereit, einen mo-
netaren Abstrich in Kauf zu nehmen, um griine bzw. nachhaltige Finanzierungsvorhaben zu finanzie-
ren. ,Der Nutzen, der fir die GeldeinbufBe kompensiert, liegt dann im Impact, in der erwarteten Um-
welt-Wirkung der griinen Anleihen" (Jager, Ringel & Schiereck, 0.J.). Jingere empirische Arbeiten las-
sen jedoch Zweifel an diesem Mechanismus aufkommen. Metastudien zur Renditeentwicklung von
grinen und traditionellen Kapitalanlagen weisen - bei allen Erhebungsschwierigkeiten - in der Mehr-
zahl auf eine Konvergenz in der Renditedifferenz hin (Larcker & Watts, 2020; Wilkens et al., 2022). Mit
der weiteren Etablierung und wachsenden Bedeutung des nachhaltigen Kapitalmarktsegments durfte
das Greenium als Entscheidungskriterium in Anlagestrategien seine Bedeutung (weiter) verlieren.

2.  Wohin flieBt das Geld? Das Problem der schwierigen Zuordenbarkeit

Einen haushaltsrechtlich und bilanztechnisch begriindeten Automatismus, der sicherstellt, dass Kom-
munen und (6ffentliche) Unternehmen nachhaltige Fremdfinanzierungsmittel auch tatséchlich nach-
haltig verausgaben, gibt es nicht. Aufgrund der kommunalen Selbstverwaltungsautonomie bzw. der
unternehmerischen Freiheit |asst sich keine direkte Beziehung zwischen Finanzierung und Investition
gewahrleisten. Dies gilt umso mehr, da sowohl klassische als auch nachhaltige Finanzierungsformen
oft nur einen Anteil der Gesamtfinanzierung nachhaltiger Investitionen ausmachen, da Kommunen
und (6ffentliche) Unternehmen auch auf Eigenmittel und Riicklagen, Ausgleichszuweisungen, Forder-
zuschisse und Zuwendungen etc. zurlickgreifen. Insbesondere bei ESG-indexierten Finanzierungsfor-
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men lasst sich kaum garantieren, dass nachhaltige Investitionen tatsachlich immer aus diesen Finan-
zierungsquellen getéatigt werden (Krahnen et al., 2023). Derartige Investitionen konnten beispielsweise
durch herkdmmliche Finanzierungsquellen gesichert werden (Brand & Steinbrecher, 2021b). Die Ent-
wicklung der Kommunalfinanzierung in Deutschland liefert hier erste, wenn auch noch schwache em-
pirische Indizien: Trotz steigender Aufwendungen fir nachhaltige Investitionen auf kommunaler Seite
werden grline Finanzierungsinstrumente dafir bisher kaum in Anspruch genommen (Brand & Stein-
brecher, 2019; Raffer & Scheller, 2022). Stattdessen Uiberwiegt nach wie vor die Finanzierung offentli-
cher Investitionen Uber herkdommliche Kommunalkredite, Férdermittel oder - in groBeren Kommunen
- auch vereinzelt durch Schuldscheindarlehen (SSD).

Daraus leitet sich der Anspruch ab, die Zuordenbarkeit nachhaltiger Finanzierungsformen fur entspre-
chende Investitionen durch Berichtspflichten zu verbessern (Krahnen et al., 2023). Dass diese Informa-
tions- und Reportingpflichten Realitat werden, verdeutlichen die EU-Taxonomie und die CSR-Richtli-
nie, unter die aus heutiger Sicht zumindest grol3e kommunale Stadtwerke und Unternehmen fallen.
Damit einhergehende Berichtspflichten zielen darauf ab, den Nachhaltigkeitsgrad wirtschaftlicher Ak-
tivitdten auszuweisen (van Roosebeke, 2020). Die wenigen griinen Kommunalkredite, die es in
Deutschland gibt, verlangen &ffentlichen Kreditnehmern schon heute ab, die korrekte Verwendung der
entsprechenden Mittel zu versichern (Schwarz, 2022). Perspektivisch muss davon ausgegangen wer-
den, dass Wirtschaftsakteure nachhaltige Finanzierungsformen nur dann noch starker als Option in
Betracht ziehen werden, wenn sie sich sicher sein kdnnen, dass sich ihre Nachhaltigkeits- und Wertori-
entierungen systematisch in den ihnen angebotenen Finanztiteln, Produkten oder Dienstleistungen
widerspiegeln (Migliorelli, 2021).

Ziel der Taxonomie als standardisiertem System zur Klassifizierung nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten
(Schitze et al., 2020) ist es, diese Informationsasymmetrie abzubauen. Im Moment besteht sowohl bei
den Marktteilnehmern des privaten als auch des 6ffentlichen Sektors jedoch noch Zuriickhaltung, die
eigenen Aktivitdten systematisch und umfassend zu klassifizieren - selbst wenn das Bewusstsein flr
die neuen Berichtspflichten gewachsen ist (Brand & Steinbrecher, 2019). Studien zeigen, dass zumin-
dest der Mehraufwand, der mit der Begebung von Green Bonds, nachhaltigen Schuldscheindarlehen
und Anleihen verbundenen Nachweispflichten, die Kosten flir Kommunen derartig in die Hohe treibt,
dass die finanziellen Vorteile griiner Finanzprodukte meist aufgezehrt werden (Brand & Steinbrecher,
2021b; ThieRen, 2019). Was daher in Bezug auf die EU-Taxonomie bereits fir kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen galt, dirfte sich auch in Kommunen zeigen, sollten sie in Zukunft unter die Taxono-
mie fallen: mit steigenden Nachweispflichten auf Basis eines Wirkungsmonitorings zur nachhaltigen
Entwicklung dirften auch die Markteintrittshiirden flir Kommunen als Kreditnehmer steigen (Brand &
Steinbrecher, 2021b).

Politisch besteht die Herausforderung, die schon heute eingeforderten ESG-Nachweispflichten und
die dafir verwendeten Indikatorensysteme mit Hilfe eines moglichst einheitlichen gesetzlichen Refe-
renzrahmens zu standardisieren. Die derzeit international parallellaufenden Prozesse zur Einflihrung
unterschiedlicher Systeme zur Nachhaltigkeitsberichterstattung deuten aber auf eine gegenteilige
Entwicklung. Wahrend in Europa mit der Entwicklung der EU-Taxonomie ein EU-weit geltender Nach-
haltigkeitsstandard entwickelt wird, verfolgt die US Securities and Exchange Comission (SEC) in ei-
nem Parallelprozess dhnliche Bestrebungen. In der Folge dirfte dies zur Atomisierung internationaler
Standards beitragen(IFAC, WBCSD & PRI, 2022). Erschwerend kommt hinzu, dass die rechtliche und
administrative Umsetzung der EU-Rechtsakte zur Sustainable-Finance-Taxonomie sowohl zwischen
den Mitgliedstaaten als auch zwischen den dort aktiven Finanzmarktintermediaren variiert. Die Unsi-
cherheiten, die aus dem noch nicht abgeschlossenen Rechtsetzungsprozess der EU sowie den gleich-
zeitig engen Implementierungspflichten resultieren, forcieren diese Fragmentierungstendenzen mit
Blick auf die Entwicklung von Reportinganséatzen.
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3. Herausforderungen fir 6ffentliche Haushalte

Eine weitere Hirde, die einem Nachhaltigkeitsnachweis einzelner fremdfinanzierter Investitionen ent-
gegensteht, ist das auch flir die kommunale Haushaltswirtschaft geltende Gesamtdeckungsprinzip.
Danach sollen dem Grundsatz nach samtliche Einnahmen bzw. Ertrage zur Deckung aller Ausgaben
bzw. Aufwendungen der 6ffentlichen Haushalte dienen. Zweckgebundene Finanzierungsoptionen sol-
len demnach die Ausnahme bilden. Der hohe Stellenwert, der dem Gesamtdeckungsprinzip fir die Fi-
nanzierung kommunaler Aufgaben zugeschrieben wird, leitet sich aus der kommunalen Selbstverwal-
tungsautonomie ab (Jingel, 1994). Der eigentliche Zielkonflikt entsteht also zwischen der Wahrung
von Autonomie und Effizienz kommunaler Aufgaben- und Ausgabenzustandigkeit sowie der Zuorden-
barkeit von Finanzierungsstrémen zugunsten nachhaltiger Zwecke(Goppert & Frischmuth, 2022) .

Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass bei investiven Projektfinanzierungen sowie der Fordermittel-
vergabe im Rahmen von entsprechenden Programmen von EU, Bund und Landern in Zukunft
Sustainable-Finance-Gesichtspunkte eine deutlich groRere Rolle spielen werden — zumal ein wesentli-
cher Teil dieser Programme administrativ tGber die Landes- und Férderbanken abgewickelt wird. Da-
mit verbunden wéren auch gréere Einflussnahmemaglichkeiten der Fordermittelgeber auf die kom-
munale Haushaltspolitik (Goppert & Frischmuth, 2022).

Eine weitere Hirde fir den Einsatz nachhaltiger Finanzprodukte im Kommunalfinanzierungsgeschaft
liegt auf Seite der (6ffentlich-rechtlichen) Banken. Da ihrer Risikobereitschaft und -fahigkeit regulatori-
sche Grenzen gesetzt sind, werden zunehmend (wieder) Fragen diskutiert, wie sich der Zugang fur
Kommunen zum Kapitalmarkt 6ffnen lie3e, um so Kapital fir risikoreichere Investitionen mit Transfor-
mationspotenzial zu mobilisieren (Brand & Steinbrecher, 2019; Géppert & Frischmuth, 2022). Wah-
rend die Kommunalfinanzierung Uber die Kapitalmarkte international an Bedeutung gewinnt, gibt es
hierzu in Deutschland jedoch Vorbehalte. Griinde sind haushaltsrechtliche Restriktionen wie etwa das
haushalterische Vorsichtsprinzip, aber auch eine Risikoaversion nach Negativerfahrungen in den
2000er Jahren (Schéfer, 2021; Schwarz, 2022). Dass Kommunen mit Schuldscheindarlehen oder An-
leihen direkt als Nachfrager auf dem Kapitalmarkt auftreten, gestaltet sich auch deshalb schwierig,
weil die von Banken ausgegebenen Kommunalkredite oftmals schlicht sehr glinstig sind (Brand, 2015;
Brand & Steinbrecher, 2021b).

Dieser Konflikt verweist auf eine weitere zentrale Herausforderung in der gegenwartigen Sustainable-
Finance-Diskussion: Jede nachhaltige Finanzierung ist nur so gut wie ihr politisches Rahmenwerk
(Schwarz, 2022). Wenn Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken zunehmend eingepreist werden, erhoht sich
auch die Rentabilitat griiner Finanzierungsinstrumente (Ohlendorf, Flachsland, Nemet & Steckel,
2022). Die Transformationswirkung muss daher vor allem durch langfristige Politikpfade gesichert
werden, die ihre Lenkungswirkung in Richtung Nachhaltigkeit glaubhaft vermitteln.

VIIl.  Policy-Empfehlungen und weitere Forschungsbedarfe

Aus den bisher diskutierten Themen lassen sich erste Policy-Empfehlungen ableiten, die sich an un-
terschiedliche Stakeholder des Sustainable-Finance-Prozesses richten und auch in rechtlicher Hin-
sicht unterschiedlich weitreichende Eingriffe in bestehende Regelsysteme erfordern.

Policy-Empfehlung 1: Standards harmonisieren

Der Sustainable-Finance-Prozess, den die EU mit der Taxonomie in Gang gesetzt hat, ist noch nicht
abgeschlossen. In den kommenden Jahren stehen weitere Rechtsetzungsprozesse wie u. a. die Verab-
schiedung einer ,sozialen" und einer ,Governance Taxonomie" bevor. Vor diesem Hintergrund werden
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an den bereits in Kraft getretenen Verordnungen und Richtlinien (insbesondere CSRD und SFDR) per-
spektivisch Nachjustierungen erforderlich sein, die auch die Praktikabilitat der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung fir Unternehmen und Finanzmarktakteure erhéhen sollten. Zudem existieren derzeit neben
der EU-Taxonomie diverse andere Indikatorensysteme, mit denen Gebietskorperschaften, Unterneh-
men und Finanzmarktakteure in den EU-Mitgliedstaaten ihre Nachhaltigkeitsaktivitaten dokumentie-
ren.’ Diese Vielfalt an Standards fiihrt zu Unsicherheiten ber die konkrete Anwendung und die darauf
aufsetzende Berichtslegung. Als Konsequenz entwickeln derzeit nahezu alle Finanzmarktintermediare
ihre je eigenen Reporting-Instrumente. Unter Experten ist von einer Atomisierung der Standards die
Rede.

Um eine verbindliche und flachendeckende Anwendung des Taxonomie-Klassifikationssystems so-
wohl durch die Finanzmarktintermediare als auch durch die (6ffentlichen) Unternehmen - und per-
spektivisch auch die offentlichen Gebietskorperschaften - zu gewahrleisten, ist eine Standardisierung
der verschiedenen Kennzahlensysteme notig. Nur eine Verdichtung zu — im Idealfall — einem System
wird dem Ziel von Transparenz und Vergleichbarkeit gerecht werden. Dies wiirde zudem die Kosten
der Nachhaltigkeitsberichtserstattung niedrig zu halten. Mit Blick auf die Bundesrepublik scheint es
sinnvoll zu prifen, wie sich insbesondere die ,,SDG-Indikatoren fir Kommunen*, der Berichtsrahmen
Nachhaltige Kommunen (BNK) bzw. der Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK) fir Unternehmen und
die EU-Taxonomie so aufeinander abstimmen lassen, dass sie einen einheitlichen Referenzrahmen bil-
den. Dieser sollte sowohl das Nachhaltigkeitsreporting vor Ort als auch die haushaltswirksame Budge-
tierung und Kreditfinanzierung durch die Finanzmarktintermediare adaquat abbilden. Die Wissen-
schaftist hierbei gefordert, Schnittmengen und Méglichkeiten zur Verdichtung aufzuzeigen. Bund,
Lander und kommunale Spitzenverbénde sind hingegen gefordert, den institutionellen Rahmen fir
diese Diskussion sicherzustellen. Die verschiedenen Strange kdnnten beispielsweise in einer Multi-
Stakeholder-Plattform wie dem Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung zusammenlaufen.

Policy-Empfehlung 2: Regelungen fiir Anschlussfinanzierungen formulieren

Nach Einschatzung von Finanzmarktintermediaren dirfte sich die Kreditvergabe kiinftig vornehmlich
am Taxonomie-Standard ausrichten (,Sustainable-Finance-Mainstreaming") (stellvertretend:Umwelt-
bundesamt [UBA], 2022). Nicht Taxonomie-konforme Finanzierungsformen dirften sukzessive eher
zur Ausnahme werden. Klarungsbediirftig bleibt der Umgang mit alten Kreditbestanden der Banken
und Finanzdienstleister. Flr diesen Fall miissen Regelungen geschaffen werden, wie mit langjahrigen
Investitionsfinanzierungen beispielsweise flr offentliche Bauten und technische Infrastrukturen umzu-
gehen ist. Selbst wenn diese Finanzierungen zum Zeitpunkt der Erstinvestition taxonomiekonform wa-
ren, so werden sie in den folgenden Jahren meist durch (revolvierende) Kredite abgel6st, wahrend
gleichzeitig der Nachhaltigkeitsgrad dieser Infrastrukturen - beispielsweise durch technologische
Neuerung - sinken kann. Zu klaren ist deshalb, inwieweit an die Vergabe von Anschlussfinanzierungen
die gleichen Mal3stébe bzw. Taxonomie-Kriterien angelegt werden kénnen und sollen wie an Erstfinan-
zierungen.

Policy-Empfehlung 3: Kommunen brauchen die soziale Nachhaltigkeitsdimension

Den Schwerpunkt des Rechtsetzungsprozesses und der politischen Debatte zur Sustainable-Finance-
Taxonomie der EU bilden derzeit vor allem die 6kologischen Ziele des Regelwerkes. Die Erarbeitung
der sozialen Taxonomie durfte wohl erst in der nachsten Legislaturperiode des Europaischen Parla-
ments ab Mai 2024 wieder auf die politische Agenda gesetzt werden. Sollte die EU-Taxonomie und die
aus ihr abgeleiteten Rechtsakte — der Grundannahme dieses Policy-Papers folgend - perspektivisch

5 In Deutschland zdhlen dazu beispielsweise die SDG-Indikatoren fiir Kommunen, der Deutsche Nachhaltigkeitskodex sowie

auch international genutzte ESG-Standards, die sich auf Managementsysteme oder Standards stiitzen, wie etwa 1ISO 14001
und EMAS, die OECD-Leitséatze flr multinationale Unternehmen, der UN Global Compact oder der Internationale Standard
fur gute Corporate Governance ISO 37000 und die (European) Green Bond Principles etc.
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auch fir Gebietskorperschaften wie Bundeslander und Kommunen sowie in der Breite fiir 6ffentliche
Unternehmen gelten, so ware es problematisch, wenn sich entsprechende Berichtspflichten und die
Vergabe von Investitionsfinanzierungen und Férdermitteln zukUnftig alleine oder vorrangig an 6kologi-
schen Nachhaltigkeitsaspekten orientierten. Dies ware mit dem sozialen Daseinsvorsorgeauftrag von
Stédten, Landkreisen und Gemeinden sowie Stadtwerken und offentlichen Eigenbetrieben schwer
vereinbar. Vielmehr missen in einer entsprechenden Abwagung auch soziale Aspekte und Gover-
nance-Fragen Berlcksichtigung finden. Dazu braucht es einen Ansatz, diese verschiedenen Dimensi-
onen Kriterien-gestutzt miteinander zu ,verrechnen" bzw. gegeneinander (politisch) abzuwagen. So-
wohl 6ffentliche Banken als auch Kommunen muissen friihzeitig Losungsansétze fir etwaige Zielkon-
flikte entwickeln.

Policy-Empfehlung 4: Regulatorische Rahmen anpassen

Flankierend sollte der bestehende haushalts- und bankenrechtliche Rahmen auf weitere Potenziale zur
Stérkung nachhaltiger Finanzierungsformen fir Kommunen gepriift werden. Im Mittelpunkt diirfte da-
bei die Frage nach einer Modifizierung des Gesamtdeckungsprinzips stehen, das beispielhaft gemal §
8 der Bundeshaushaltsordnung (BHO) vorsieht: , Alle Einnahmen dienen als Deckungsmittel fiir alle
Ausgaben. Auf die Verwendung fur bestimmte Zwecke dirfen Einnahmen beschrankt werden, soweit
dies durch Gesetz vorgeschrieben oder im Haushaltsplan zugelassen ist". Da dieses Prinzip spiegel-
bildlich auch fir die Haushaltswirtschaft von Landern und Kommunen gilt, diirfte es mit Blick auf die
von der EU-Taxonomie intendierte Nachhaltigkeitsprifung einzelner investiver Wirtschaftstatigkeiten
darum gehen, inwieweit das Regel-Ausnahme-Verhaltnis dieser Bestimmung moglicherweise umge-
kehrt werden kann bzw. muss. Zu prifen ware dariber hinaus, ob die Anrechnung griiner Kredite auf
die kommunalaufsichtsrelevante Verschuldung ausgesetzt werden sollte.

Policy-Empfehlung 5: Aktives Einbringen der deutschen Perspektive

Zur weiteren Ausgestaltung der noch regelungsbediirftigen Teilbereiche der EU-Taxonomie (insbe-
sondere der sozialen und der Governance-Dimension) und der daraus abzuleitenden Anwendungs-
und Ausflihrungsbestimmungen ist eine aktive Mitgestaltung der Bundesrepublik auf EU-Ebene erfor-
derlich. Parallel dazu braucht es aber auch ein Dialogformat zwischen Kommunen, Finanzintermedia-
ren, Investoren und dem Gesetzgeber - also Bund und Landern unter aktiver Einbeziehung der kom-
munalen Spitzenverbande - sowie der Wissenschaft, um einen moglichst einheitlichen Umsetzungs-
rahmen zu schaffen.

Policy-Empfehlung 6: Priifung der Eignung von ESG-indexierten Krediten

Perspektivisch sollte geprift werden, inwieweit sich ESG-indexierte Kredite fiir Kommunen als nied-
rigschwelliger Einstieg in den Sustainable-Finance-Markt eignen. Als Vergabevoraussetzung durch
die Banken konnte dafiir ein Nachweis Uber eine positive Gesamtentwicklung der stadtibergreifenden
Nachhaltigkeitsbemihungen sein - beispielsweise in Gestalt eines Nachhaltigkeitsberichts basierend
auf einem Wirkungsmonitoring unter Zuhilfenahme der SDG-Indikatoren flir Kommunen. Der Vorteil
hierbei bestiinde — zumindest in einer Ubergangsphase - darin, dass auf eine kleinteilige Nachhaltig-
keitsbewertung von EinzelmalRnahmen verzichtet werden konnte.

Policy-Empfehlung 7: Mittelumschichtung

Anstelle einer Auflage immer neuer Bund-Lander-Foérderprogramme flir Kommunen, deren Nachteile
inzwischen hinreichend problematisiert worden sind, sollte der Bund - zumindest voribergehend -
das Greenium aufstocken, sodass griine Finanzierungen wirklich rentabel werden und auch die An-
nahme der Zusatzlichkeit begriindet ist. Jeder eingesetzte Euro kdnnte so eine Hebelwirkung erzielen
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und wirde, da er lber Landes- und Férderbanken bzw. Kommunen geht, auch den staatlichen Bereich
nicht verlassen. Hier ware zu prufen, inwiefern dies durch eine Eigenkapitalerhohung der Landes- und
Forderbanken erfolgen konnte.

Policy-Empfehlung 8: Vereinfachter Nachweis

Kurzfristig kdnnte es Kommunen erlaubt werden, einen vereinfachten Nachhaltigkeitsnachweis zu In-
vestitionsvorhaben in Form eines Belegs zu erbringen, dass die entsprechende Investition nachhaltig-
keitsrelevante Forderzuschisse oder Zuwendungen von der EU, dem Bund oder dem Land erhélt. Dies
konnte Kommunen dann automatisch dazu berechtigen, griine Finanzierungsinstrumente zur Erbrin-
gung des Eigenanteils oder der Kofinanzierung einzusetzen. Eine weitere Alternative zu einem aufwan-
digen Nachhaltigkeitsnachweis fiir einzelne Investitionen kénnte fiir eine Ubergangsphase darin be-
stehen, dass eine Prifung der Gesamtkommune ggf. ber den Haushalt bzw. einen ,Nachhaltigkeits-
haushalt" vorgenommen wird: Kann die Kommune anhand ihres Haushalts nachweisen, dass sie eine
an Nachhaltigkeitszielen orientierte Wirkungssteuerung vornimmt, wird sie als nachhaltig eingestuft.
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