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Zusammenfassung

Herausforderungen wie der Klimawandel machen die Transformation der offent-
lichen Infrastruktur immer dringlicher. Um die Kosten zu stemmen, wird auch pri-
vates Kapital in groBem Umfang nétig sein. Mit der EU-Taxonomie versucht die
EU-Kommission, das Thema ,,Sustainable Finance" zu starken und so die noti-
gen Mittel in transformationsrelevante Vorhaben zu lenken. Obwohl bislang vor-
wiegend 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 schliel3en, beschaftigt sich das Deutsche Institut fiir Urbani-
stik im Forschungsprojekt ,Nachhaltige Finanzierung kommunaler Klimainvesti-
tionen unter Berlicksichtigung der EU-Taxonomie" mit den Auswirkungen des
Sustainable-Finance-Prozesses fiir deutsche Kommunen. Denn von neuen Be-
richtspflichten werden zumindest alle groRen &ffentlichen Unternehmen direkt
betroffen sein. Zudem nehmen Kreditgeber, die als Finanzmarktakteure unter die
Taxonomie fallen, schon heute Nachhaltigkeitsabfragen bei Kommunen als Kre-
ditnehmern vor. Entsprechend miissen diese Nachweise erbringen, die ggf. pa-
rallel zur eigenen Nachhaltigkeitsberichterstattung zu erstellen sind.

Im vorliegenden Difu Policy Paper werden die Entwicklung des Themenkomple-
xes ,Sustainable Finance" und die Regelsetzung der EU nachgezeichnet. Zudem
werden die Implikationen fir die Kommunen durchdekliniert. Daraus leitet sich
mit Blick auf den weiteren Rechtsetzungsprozess der EU sowie die Implementie-
rung in der Bundesrepublik eine ganze Reihe von Policy-Empfehlungen ab. Aus
Sicht der Kommunen und &ffentlichen Unternehmen ist beispielsweise eine Har-
monisierung der Standards und Nachhaltigkeitsmetriken dringend notwendig,
die Banken, Ratingagenturen, aber auch politische Institutionen derzeit unab-
hangig voneinander nutzen. Zudem muss eine Losung dafir entwickelt werden,
wie bei einem starken Fokus auf Klimaschutz und Klimaanpassung die soziale
Dimension nicht vernachlassigt wird, die im Rahmen der Daseinsvorsorge so
zentral fiir die Kommunen ist. Eine weitere Empfehlung richtet sich auf die Ent-
wicklung Ubergreifender Nachhaltigkeitsnachweise fiir kommunale Investitio-
nen. Denn in den Stadten, Gemeinden und Landkreisen fehlt das Personal, um
den griinen Gehalt fiir jedes einzelne Projekt nachzuweisen.




1. Einleitung

Angesichts des Klimawandels und Biodiversitatsverlusts sowie neuartiger
Pandemien und sozialer Verwerfungen wird die sozial-0kologische Transfor-
mation® der Gesellschaft und ihrer Infrastruktur immer dringlicher (Bundes-
ministerium der Finanzen et al., 2021). Dies hat auch die EU erkannt. Mit ih-
rem Sustainable-Finance-Prozess verfolgt sie die Absicht, durch Blindelung
von privatem Kapitals den Umbau der Wirtschaft zu beschleunigen und zu-
gleich kinftiges Wirtschaftswachstum zu sichern (European Commission,
2023d). Funktionieren soll dies, indem neue Berichts- und Nachweispflichten
es Marktakteuren erleichtern, nachhaltige Investitionen flr griine Finanz-
marktprodukte sowie Risiken aufgrund moglicher Umwelt- und Klimafolge-
schéden verlasslich zu erkennen (Schoenmaker & Schramade, 2019).

Derzeit adressiert die europdische Rechtsetzung zu Sustainable Finance im
Wesentlichen die wirtschaftlichen Aktivitdten privater Marktakteure. Dieser
Fokus ist sinnvoll, da sie eine erhebliche Umwelt- und Klimarelevanz entfal-
ten. Mit Blick auf Investitionsvolumina fir Klimaschutz- und Klimaanpas-
sungsmafnahmen dirfte allerdings auch den offentlichen Gebietskorper-
schaften und besonders den Kommunen mit ihren Versorgungsunterneh-
men eine Schlisselrolle zukommen. Sie haben zudem eine Vorbildwirkung
fur den Privatsektor (Bundesministerium der Finanzen et al., 2021).

Schon heute steht fest, dass die notwendigen Investitionsvolumina enorm
sein werden. Schatzungen fir den Umbau des privaten sowie des offentli-
chen Sektors kommen auf bis zu 5 Bio. Euro (Burret et al., 2021). Herunter-
gebrochen auf die kommunale Infrastruktur stehen immerhin noch 165 Mrd.
Euro bis 2045 in Rede (Brand et al., 2023). Nicht-Handeln ist dabei keine Op-
tion. Je nach unterstellter Entwicklung des Klimawandels schatzen (Flaute et
al., 2022) kumulierte Folgekosten durch Extremwetterereignisse bis 2050 auf
bis zu 900 Mrd. Euro. Mit Blick auf den Status quo errechnet das KfW-Kom-
munalpanel fir deutsche Kommunen mit mehr als 2.000 Einwohnern fiir 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 |asst sich schliel3en, dass die heutigen
Investitionen der Kommunen nicht ausreichen, um die Klimaschutzziele zu
erreichen. Besonders dringlich wird dieser Befund vor dem Hintergrund,
dass die Kommunen derzeit einen Investitionsriickstand von rund 166 Mrd.
Euro vor sich herschieben (Raffer & Scheller, 2023).

Angesichts dieser Summen stellt sich die Frage, wie die erforderlichen Mittel
fur den Umbau der offentlichen Infrastruktur mobilisiert werden kénnen. Da
die angespannten offentlichen Haushalte schon heute wenig Spielraum fir
eine expansive Fiskalpolitik lassen, miissen marktgesteuerte Finanzierungs-
formen kiinftig an Relevanz gewinnen, um so gezielt zusatzliches privates Ka-
pital in nachhaltige 6ffentliche Investitionen zu lenken. Deshalb ist das Thema
»Sustainable Finance fir Kommunen* von so hoher Relevanz. Finanzmarkt-
akteure, die im 6ffentlichen Finanzierungsgeschaft aktiv sind, sowie die kom-
munalen Spitzenverbande erwarten, dass die Grundlogik sowie Ziele und

1 Transformation wird verstanden als ,tiefgreifende Anderungen von Infrastrukturen,
Produktionsprozessen, Regulierungssystemen und Lebensstilen* einschlie3lich eines
»neuen Zusammenspiels von Politik, Gesellschaft, Wissenschaft und Wirtschaft" (Wis-
senschaftlicher Beirat der Bundesregierung Globale Umweltverénderungen, 2011)



Standards der Taxonomie einschlief3lich Reporting- und Offenlegungspflich-
ten unter Verwendung entsprechender Metriken und Indikatorensysteme
perspektivisch auch flir Kommunen und offentliche Unternehmen Anwen-
dung finden werden (stellvertretend: Frischmuth, 2019, 2021; Schuster,
2022).

Da hierzu bislang kaum geforscht wird und auch politische Weichenstellun-
gen weitgehend fehlen, fokussiert das vorliegende Policy Papier die Schnitt-
stellen, die sich zwischen dem gerade ausformenden regulatorischen Rah-
men zu Sustainable Finance - im europaischen Kontext vor allem der EU-Ta-
xonomie - und der &ffentlichen Finanz- und Haushaltswirtschaft der Kom-
munen schon heute ergeben bzw. kiinftig ergeben kdnnten. Daraus abgelei-
tete Policy-Empfehlungen zielen darauf ab, absehbaren Hindernissen fir die
Verbreitung von Sustainable Finance unter Kommunen friihzeitig zu begeg-
nen. Vorgeschlagen wird:

e Standards harmonisieren: Aktuell lasst sich eine Atomisierung der Stan-
dards zum Nachhaltigkeitsnachweis beobachten, da Banken, Ratinga-
genturen, aber auch politische Regelsetzer je eigene Metriken entwickeln
und einfordern. Hier ist Harmonisierung dringend erforderlich.

e Anschlussfinanzierungen regeln: Steigende Nachhaltigkeitsstandards
sorgen dafir, dass die Taxonomie-Bewertung der Erstfinanzierung zum
Zeitpunkt einer Anschlussfinanzierung ggf. nicht mehr tragt. Es muss ge-
klart werden, welche Mal3stabe hier anzuwenden sind.

e Okologie versus Soziales: Kommunen stehen nicht nur vor der Aufgabe,
ihre Infrastruktur umzubauen, um das Ziel der Klimaneutralitat zu errei-
chen. Sie sind auch fiir die Versorgung mit sozialen Dienstleistungen ver-
antwortlich. Es missen Ansétze entwickelt werden, wie bei einem starken
Fokus auf Klimaschutz und Klimaanpassung die soziale Dimension nicht
vernachlassigt wird. Transformation ist auf soziale Akzeptanz und Legiti-
mation angewiesen.

e Gesamtdeckung und Schuldenanrechnung reformieren: Ein Hindernis
fur Sustainable Finance ist das Gesamtdeckungsprinzip, das Verschul-
dung ohne Bindung an spezifische Investitionen bevorzugt. GemaR Taxo-
nomie sollen Finanzmittel aber in spezifische Projekte gelenkt werden.
Dieser Konflikt muss gelost werden. Zu prifen ist zudem, ob die Anrech-
nung griner Kredite auf die kommunalaufsichtsrelevante Verschuldung
ausgesetzt werden sollte.

e Einflussnahme auf Taxonomie: Zur Ausgestaltung der noch regelungsbe-
durftigen Teilbereiche der EU-Taxonomie (insbesondere sozialer und
Governance-Dimension) ist eine aktive Mitgestaltung der Bundesrepub-
lik einschlieflich der Kommunen auf EU-Ebene erforderlich.

e ESG-indexierte Kredite prifen: Durch die hohen Anforderungen der Ta-
xonomie wird der Einstieg der Kommunen in das Thema , Sustainable Fi-
nance" erschwert. Hier sollte gepriift werden, inwieweit sich ESG-inde-
xierte Kredite als niedrigschwellige Losungen eignen.

e Finanzvorteile aufstocken: Um sicherzustellen, dass mit ,Sustainable Fi-
nance" zusétzliche Projekte finanziert werden, sollte der Finanzvorteil
nachhaltiger Finanzierungsformen so weit aufgestockt werden, dass eine
echte Anreizwirkung fiir Mehrinvestition entsteht.

e Vereinfachten Nachweis entwickeln: Kommunen sind schon heute durch
ihre vielen Aufgaben stark gefordert. Obwohl ein detaillierter Nachhaltig-



Abb. 1:

Vereinfachtes Schema
zur Abgrenzung
haufiger Begriffe im
Bereich ,Sustainable
Finance"

(Ubersetzt nach:
Forstater & Zhang,
2016)

keitsnachweis, wie ihn die Taxonomie fordert, derzeit (noch) nicht auf Ge-
bietskorperschaften Anwendung findet, sollte schon heute darliber nach-
gedacht werden, wie ein vereinfachter Nachweis fiir Kommunen ausse-
hen kann.

2. Begriffliche Einordnung:
Sustainable Finance

Obwohl das Thema ,Sustainable Finance" in der &ffentlichen Debatte gerade
eine Hochkonjunktur erfahrt, ist die Idee, wie Finanzmarkte und Finanz-
marktinstrumente zur Férderung sozialer oder okologischer Zwecke genutzt
werden konnten, nicht neu. Beginnend in den 1970er-Jahren konzentrierte
sich das Thema zunachst auf sozial verantwortliche Investments von Unter-
nehmen, die besonderen Wert auf ihre ,Corporate Social Responsibility” leg-
ten (Cunha et al., 2021). Wahrend darauf aufbauend in den 1980er-Jahren
vielfach soziale oder ethische Investments in den Fokus rlickten, 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 berlcksichtigen. Darlber
hinaus existieren weitere monothematische Konzepte wie ,Low Carbon Fi-
nance" oder ,Climate Finance" (Cunha et al., 2021; United Nations, 0.J.). Im
Vergleich dazu beschreibt der Begriff ,ESG-Investment” (ESG: Environmen-
tal, Social, Governance) die 6kologischen und sozialen Komponenten von
Anlagestrategien und bezieht dabei - entsprechend dem Akronym - auch
Governance-Aspekte mit ein.
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Die vielen Begriffe und Konzepte lassen sich konzeptionell je nach Bezugs-
objekt gut abgrenzen (siehe Abb. 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, 2020). Neuere politische Bemlhungen um einen regulatorischen
Rahmen haben zu einer Scharfung des Verstandnisses gefihrt. So verstehen
sowohl die Bundesregierung in ihrer Sustainable Finance Strategie als auch
die ,,EU-High-Level Expert Group in Sustainable Finance" unter dem Begriff
die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten etwa in Form des ESG-
Ansatzes bei Finanz- und Investitionsentscheidungen (Bundesministerium
der Finanzen et al., 2021; EU High-Level Expert Group on Sustainable Fi-
nance [HLEG], 2017). Folglich werden darunter die Finanzierung zur Forde-
rung einer nachhaltigen Entwicklung gefasst, aber auch die Herausbildung
eines stabilen Finanzsystems, das Nachhaltigkeitsrisiken berlcksichtigt
(Bassen & Lopatta, 2020). GemaR EU-High-Level Expert Group on
Sustainable Finance (HLEG) handelt es sich bei , Sustainable Finance" im en-
geren Sinne um die Integration von ESG-Kriterien in Finanzierungs- und In-
vestitionsentscheidungen. Im Weiteren bezieht sich der Begriff auf ein Fi-
nanzsystem, das

¢ ehereine nachhaltige 6konomische Entwicklung befordert als kurzfristige
Konjunkturzyklen,

e ehereine nachhaltige soziale Entwicklung befordert als Ungleichheit oder
Exklusion,

¢ eher eine nachhaltige okologische Entwicklung befordert, als die natirli-
chen Ressourcen zu beschadigen.

»Dies zu erreichen, erfordert eine nachvollziehbare Strategie, die implemen-
tiert, bewertet und deren Erreichung gemessen werden kann* (HLEG, 2017).

3. Globaler Markt und
europaische Rechtsetzung

In den letzten Jahren hat das weltweite Marktvolumen fiir nachhaltige Finan-
zierungen erheblich zugenommen. Ende 2022 erreichte allein der Markt fir
nachhaltige Schuldtitel ein Volumen von rund 858 Mrd. USD., nachdem es
im Jahr zuvor bereits 1,1 Bio. USD gewesen waren (-24 %) (Michetti et al.,
2023). Darin bertcksichtigt sind griine, soziale und nachhaltige Schuldver-
schreibungen sowie ESG-linked Bonds, die im Umfang von fast 10.000
Emissionen weltweit an Investoren begeben wurden. Die grofiten Marktan-
teile werden dabei in den USA, Frankreich, China und Deutschland erwirt-
schaftet (Michetti et al., 2023, S. 4). Diese vergleichsweise gute Positionie-
rung der Bundesrepublik korrespondiert mit der politischen Erklarung der
Bundesregierung, Deutschland zu einer der weltweit flihrenden Drehschei-
ben fir nachhaltige Finanzierungen machen zu wollen (Bundesministerium
der Finanzen et al., 2021).

Gleichzeitig sind die &ffentlichen Gebietskorperschaften hierzulande sehr z6-
gerlich, was die Nutzung dieser Anlageformen betrifft. So hat die Bundesre-
gierung erstmalig im Jahr 2020 einen zehnjghrigen Green Bond und eine
funfjahrige Bundesobligation aufgelegt, mit denen 93,4 % der forderfahigen
(griinen) Ausgaben des Bundes finanziert werden (Bundesministerium der
Finanzen, 2021). Mit diesem Leuchtturmprojekt zielte das Finanzministerium



Abb. 2:

Zeitlicher Uberblick
Uber den EU-Rechts-
setzungsprozess zum
Thema ,Sustainable
Finance"

(European Commission,
2023a, 2023b, 2023c,
2023e).

auf die Etablierung einer griinen Zinskurve. Bei den deutschen Landern und
Kommunen ist Sustainable Finance noch weithin untblich. Eine Ausnahme
stellt das Land Nordrhein-Westfalen dar. Seit 2015 begibt das Land regel-
mafig Euro-Benchmark-Anleihen im nachhaltigen Format und konnte seit-
her rund 2 Mrd. Euro pro Jahr einsammeln. Jenseits einzelner Vorreiterstadte
wie Hannover, Mlinchen und Miinster ist die Emission nachhaltiger Anleihen
fur die Kommunen bisher faktisch keine Option (Brand & Steinbrecher, 2019;
Miiller, 2021).

Europaischer Rechtsetzungsprozess

Jun. 2023 Verabschiedung delegierter Rechtsakt ,Environmental and Climate”, Erganzung taxonomiekonf. Aktivitaten.
Feb. 2023 Politische Einigung auf taxonomiekonforme EU Green-Bond-Standards
Jan. 2023 Die ,,Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)“ (EU 2022/2464) Richtlinie tritt in Kraft.
Jul. 2022 Erganzung des ,Climate Delegated Act’, Einordnung Atomenergie und Gas als taxonomiekonforme Aktivitaten
. (EU 2022/1214).
Dez. 2021 Publikation des delegierten Rechtsakts (EU 2021/2187) dber Berichtspflichten als Ergénzung des Artikels 8 der
Taxonomie
Dez. 2021 Publikation des delegierten Rechtsakts (EU 2021/2139) uber nachhaltige Aktivitaten zur Erreichung von
Klimaschutz- und Klimaanpassungszielen (,,Climate Delegated Act*).
Jul. 2021 EU-Kommission verdffentlicht  Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirtschaft' (Com(2021)390)
Mrz. 2021 Verordnung (EU) 2019/2088 tber 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-Taxenomie — Verordnung (EU) 2020/852 tritt am 12. Juli 2022 in Kraft
2018-2020 Expertengruppe (TEG) der EU-Kommission zum Thema Sustainable Finance.
Mrz. 2018 Publikation der aktualisierte Sustainable Finance Strategie der EU-Kommission, Implementierung des
Aktionsplans zur Finanzierung von nachhaltigem Wachstum (Com(2018)97)
2016-2018 High-Level Expertengruppe zum Thema ,Sustainable Finance* d -l Fu

Die politische Diskussion Uber Sustainable Finance wird im europaischen
Raum seit 2018 mal3geblich von der EU vorangetrieben (Kemfert & Schmalz,
2019; Marini, 2019). Einen Referenzpunkt bildet die Agenda 2030 der Ver-
einten Nationen mitihren Sustainable Development Goals (Larsen & Hender-
son, 2020). Bereits im Jahr 2017 legte die von der EU-Kommission beauf-
tragte High-Level Expert Group on Sustainable Finance ihren Bericht ,Finan-
cing a sustainable European Economy" vor (EU High-Level Expert Group on
Sustainable Finance [HLEG], 2017). Im Marz 2018 stellte die EU darauf auf-
setzend einen , Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums" vor,
der die Grundlage fir mehrere Richtlinien und Verordnungen bildete. Der Ak-
tionsplan enthélt drei Hauptziele: , 1. die Kapitalflisse auf nachhaltige Inves-
titionen umzulenken, um ein nachhaltiges und integratives Wachstum zu er-
reichen; 2. finanzielle Risiken, die sich aus dem Klimawandel, der Ressour-
cenknappheit, der Umweltzerstérung und sozialen Problemen ergeben, zu
bewéltigen; 3. Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirt-
schaftstétigkeit zu fordern" (European Commission, 2018). Als zentrale Maf3-
nahme zur Erreichung des ersten Ziels benennt der Plan die Einfihrung eines
Klassifikationssystems flr nachhaltige wirtschaftliche Tatigkeiten.

Die Grundziige dieser sogenannten EU-Taxonomie wurden in der Verord-
nung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18.
Juni 2020 (Regulation (EU) 2020/852 of the European Parliament and of the
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Council of 18 June 2020 on the Establishment of a Framework to Facilitate
Sustainable Investment, and Amending Regulation (EU)2019/2088 of 18
June 2020 on the establishment of a framework to facilitate sustainable in-
vestment, and amending Regulation (EU) 2019/2088, 2020) definiert. So
sieht Art. 3 vor: ,Zum Zwecke der Ermittlung des Grades der 6kologischen
Nachhaltigkeit einer Investition gilt eine Wirtschaftstatigkeit als 6kologisch
nachhaltig, wenn diese Wirtschaftstatigkeit" drei Bedingungen erfillt. So
muss sie ,einen wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung eines oder mehrerer
Umweltziele" leisten und darf dabei gleichzeitig , eines oder mehrere Umwelt-
ziele" nichtin erheblicher Weise beeintréchtigen (,do-not-significant-harm").
Gleichzeitig ist die Einhaltung sozialer Mindestanforderungen zu gewahrleis-
ten. Art. 9 der Verordnung (EU) 2020/852 definiert dazu sechs Umweltziele:

e Klimaschutz;

e Anpassung an den Klimawandel;

e die nachhaltige Nutzung und der Schutz von Wasser- und Meeresres-
sourcen;

e der Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft;

e Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung;

e der Schutz und die Wiederherstellung der Biodiversitit und der Okosys-
teme.

Im Juli 2021 verdffentlichte die EU-Kommission ihre ,Strategie zur Finanzie-
rung einer nachhaltigen Wirtschaft" (European Commission, 2021a). Diese
unterstreicht das grundlegende Ziel, Europa bis 2050 zum klimaneutralen
Kontinent machen zu wollen (siehe auch European Green Deal). Dazu mis-
sen die Treibhausgase bis 2030 um 55 % 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 NextGe-
nerationEU (NGEU) fur die Bewaltigung der Klimakrise und den Erhalt der
Biodiversitat vorgesehen sind. Die EU-Kommission hebt hervor, dass solche
Investitionsvolumina nicht alleine von der &ffentlichen Hand mobilisiert wer-
den konnen. Deshalb sollen auch Kapitalflisse zwischen der Finanz- und Re-
alwirtschaft verstarkt in 6kologische und soziale Investitionen geleitet wer-
den. Dazu mussen Nachhaltigkeitsrisiken sowohl fir Kapitalgeber als auch
Kapitalnehmer besser abschéatzbar werden und Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Erwagungen starker in entsprechende Finanzierungsprozesse mit
einbezogen werden. Um die so intendierten Hebelwirkungen (privater) Inves-
titionen und entsprechender Kreditfinanzierungen zu erzeugen, bilden Of-
fenlegungs- und Berichtspflichten unter Zugrundelegung geeigneter Indika-
torensysteme das zentrale Instrument. In Zusammenhang mit der Taxonomie
hat die EU-Kommission zwei weitere Verordnungen veroffentlicht:

¢ die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD oder CSR-Richt-
linie) bzw. Verordnung zur Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unter-
nehmen

e die Sustainable Finance Disclosure Regulation bzw. Verordnung Uber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleis-
tungssektor (SFDR)

Unter die seit dem 5. Januar 2023 geltende Pflicht zur Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung gemaR der CSR-Richtline fallen alle grof3en borsennotierten
Unternehmen in der EU sowie nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen,
die bestimmte GroRenschwellen Uberschreiten. Die Richtlinie definiert in An-
lehnung an die EU-Taxonomie Standards, deren Erreichung und Einhaltung
als Anlage zum jahrlichen Geschéaftsbericht offenlegungs- und testatspflich-
tig sind. Die bereits seit dem 10. Marz 2021 geltende SFDR verpflichtet hin-



gegen Finanzmarktteilnehmer, die Anlageprodukte anbieten, sowie Finanz-
beratungsdienstleister zur Offenlegung der Nachhaltigkeitsrisiken in ihrem
eigenen Portfolio. Zudem missen sie einen Nachweis fihren, inwiefern sie
Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Entscheidungsprozesse fiir die Vergabe von
Finanzprodukten mit einbeziehen. Damit werden auch Nachhaltigkeitsstan-
dards definiert, die potenzielle Kapitalnehmer erfiillen missen, um eine Fi-
nanzierung der Marktintermediére zu erhalten. Im Zusammenhang mit der
Taxonomie wird zudem die sogenannte ,Green Asset Ratio" eine nicht unwe-
sentliche Rolle spielen. Mit dieser Kennziffer miissen Banken in der EU ab
2024 nachweisen, welcher Anteil ihres Portfolios nachhaltigen Kriterien ge-
nugt (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 Anforderungen fir Emit-
tenten von Anleihen fest. Demnach kdnnten kiinftig nur solche Anleihen als
,EU Green Bond" bezeichnet werden, die das eingesammelte Geld zu min-
destens 85 % flr Taxonomie-konforme Wirtschaftsaktivitaten verwenden
(European Commission, 2023c).

Um die Pariser Klimaziele sowie die SDGs der Agenda 2030 zu erreichen,
mussen neben Wirtschaft und Industrie auch offentliche Infrastrukturen wie
Verkehrswege oder Energieversorgungssysteme o6kologisch-nachhaltig
umgebaut werden. Auch wenn dieser Umbau einer gemeinwohlorientierten
Rationalitat folgt, die in Deutschland einem breit akzeptierten Verstandnis
der ,offentlichen Daseinsvorsorge” 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 Bertihrungspunkte gibt. So fallen nicht nur grof3e
offentliche Unternehmen, die sich auch im Eigentum der Kommunen befin-
den, unter die Berichtspflichten der CSR-Richtlinie. Dariiber hinaus machen
Kommunen schon heute die Erfahrung, dass Kreditgeber gezielt Nachhaltig-
keitsbewertungen vornehmen, um z.B. kommunale Kredite entsprechend
der SFRD im eigenen Portfolio ausweisen zu konnen.

4. Forschungsstand

Spatestens mit dem von der EU forcierten Strategie- und Rechtsetzungspro-
zess zur Etablierung der EU-Taxonomie hat sich auch die begleitende
Sustainable-Finance-Forschung dynamisch entwickelt. Derzeit lassen sich
mindestens sechs Forschungsstrange ausmachen:

1. Einerster Forschungsstrang befasst sich mit Rahmenbedingungen sowie
der historischen Entwicklung von Green- bzw. Sustainable Finance sowie
mit Ubergreifenden Analysefragen (stellvertretend: Berrou et al., 2019;
Cunha et al,, 2021; Kemfert & Schmalz, 2019; Leister, 2020; Marini,
2019).

2. Ein zweiter Strang geht der Frage nach, welchen Beitrag Green bzw.
Sustainable Finance zur Forderung einer nachhaltigen gesellschaftlichen
und wirtschaftlichen Entwicklung leisten kann (Bassen & Zwick, 2018;
Claringbould et al., 2019; Larsen & Henderson, 2020; Messerli & Murni-
ningtyas, 2019; Ryszawska, 2016; Zwick & Jeromin, 2023). Im Einzelnen
werden dabei die Potenziale, Herausforderungen, aber auch Risiken fir
Unternehmen, den Finanzsektor und Gebietskorperschaften beleuchtet



(Brand & Steinbrecher, 2019, 2021; forsa Politik- und Sozialforschung,
2021; Hofling et al., 2019; Nilsson et al., 2016; Pradhan et al., 2017).

3. Ein dritter Forschungsstrang fokussiert Fragen der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung sowie die Bewertung wirtschaftlicher Aktivitaten, die im
Sinne der Taxonomie nachhaltig sind (Bassen & Lopatta, 2020; Mervels-
kemper et al., 2023). Dabei wird die Vielzahl an Standards/Indikatoren-
systemen als kritisch gesehen (Bassen et al., 2023; Berrou et al., 2019;
I0SCO, 2021).

4. Ein vierter Forschungsstrang problematisiert den Umgang mit Risiken
von bisher unbertcksichtigten Umwelt- und Klimafolgeschaden fir die
Finanzmarkte (Schafer, 2021; Schulzki-Haddouti, 2019) sowie die mogli-
chen Folgewirkungen einer Implementierung der Taxonomie in das Risi-
komanagement der Finanzdienstleister (Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht [BaFin], 2019; La Torre & Chiappini, 2020; Mundinger,
2023). In diesem Kontext wird auch die Gefahr des Green Washing prob-
lematisiert (Becker-Olsen & Potucek, 2013; Freitas Netto et al., 2020;
Santos et al., 2023; Schultz & Senn, 2021).

5. Ein funfter Forschungsstrang fokussiert die Entwicklung von griinen Fi-
nanzinstrumenten, wie z.B. Green Bonds (Flammer, 2021; Geisel & Spie-
les, 2018) und grinen Schuldscheindarlehen (Ferber, 2022), und ent-
sprechenden Méarkten zur Mobilisierung von Kapital fir nachhaltige Pro-
jekte (Michetti et al., 2023; Ortolano & Angelini, 2020). Ein Aspekt, der be-
sondere Beachtung erfahrt, ist das sogenannte ,Greenium" (Gesamtver-
band der Deutschen Versicherungswirtschaft [GDV], 2022; Larcker &
Watts, 2020; Lau et al., 2022; Loffler et al., 2021; Wilkens et al., 2022).

6. Einen sechsten Forschungsstrang bilden Analysen der Performance- und
Risikoeigenschaften von nachhaltigen Investitionen, wie z.B. beim Impact
oder Community Investing, sowie die Entwicklung von koharenten Anla-
gestrategien (Agrawal & Hockerts, 2021; Barber et al., 2021; European
Commission, 2021b; Phillips, 2016); (Camilleri, 2017; Phillips, 2016),
(Cunha et al., 2021). Dabei stehen die Rahmenbedingungen fir die Ent-
wicklung von strategischen und evidenzbasierten Ansatzen fir die Wir-
kungsmessung nachhaltiger Investitionen im Fokus (Baumast et al.,
2019; Mervelskemper et al., 2023).

Die Sustainable-Finance-Forschung konzentriert sich nach wie vor stark da-
rauf zu verstehen, wie Finanzsysteme genutzt werden konnen, um nachhalti-
ges Wirtschaftswachstum zu fordern und gleichzeitig soziale und 6kologi-
sche Herausforderungen zu adressieren. Die Relevanz fir den &ffentlichen
Sektor wird selten problematisiert. Dabei wurden Konzepte einer nachhalti-
gen offentlichen Finanz- und Haushaltswirtschaft seit den 1990er-Jahren als
Teil des umfassenderen Ansatzes der ,Fiscal Sustainability" (Blanchard,
1990; Blanchard et al., 1990), der , Tragféhigkeit" (Wissenschaftlicher Beirat
beim Bundesministerium der Finanzen, 2001) oder der ,Generationenge-
rechtigkeit" (Raffelhischen, 1999) diskutiert - allerdings mit alleinigem Fo-
kus auf die 6ffentlichen Haushalte. Der Themenkomplex der Sustainable Fi-
nance fur die 6ffentliche Hand wird fur die Bundesrepublik bislang im We-
sentlichen in Grundsatzpapieren von Finanzdienstleistern, Think Tanks und
Interessenverbanden behandelt sowie in Arbeiten, die der ,grauen Literatur"
zuzuordnen sind (fiir einen Uberblick: Brand & Steinbrecher, 2019; Heinbach
et al., 2020; Kemfert & Schmalz, 2019).



5. Kommunen, die EU-Taxonomie
und Sustainable Finance

Gebietskorperschaften fallen bislang nicht explizit unter die Taxonomie-Be-
richtspflicht. Zudem ist noch nicht klar, ob jenseits der grof3en auch kleine
offentlichen Unternehmen in Deutschland gemaR CSR-Richtlinie ab 2026
berichtspflichtig werden (Flammer, 2021; Institut der Wirtschaftsprifer
[IDW], 2022). Gleichwohl realisieren Kommunen und ihre 6ffentlichen Unter-
nehmen Jahr fUr 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 As-
set Ratio" ausweisen mussen, haben viele Institute bereits damit begonnen,
ihr Fremdfinanzierungsgeschaft entsprechenden Nachhaltigkeitsprifungen
zu unterziehen. In der Folge sind bereits heute Abfragen bei den (6ffentlichen)
Kreditnehmern blich, um Auskunft Uber die Verwendung entsprechender
Darlehen zu erhalten. Damit wirkt die EU-Taxonomie faktisch schon heute auf
die Kommunen ein. Im Folgenden sollen Handlungsfelder und Herausforde-
rungen beleuchtet werden, die an der Schnittstelle zwischen den Themenbe-
reichen Kommunalfinanzierung und Sustainable Finance erkennbar werden.

5.1 Kommunen und ihre Unternehmen - was die
Taxonomie fur sie bedeutet

Deutsche Kommunen sind schon heute direkt oder indirekt von der EU-Ta-
xonomie betroffen. Zugleich wachst ihr Bewusstsein fiir den Sustainable-Fi-
nance-Prozess der EU mit seinen mdglichen Auswirkungen auf die eigene In-
vestitionsfinanzierung aber nur langsam. Aus der Zusammenarbeit mit Kom-
munen im Rahmen dieses und weiterer Forschungsprojekte, aber auch aus
den Beratungen des Projektbeirats ist bekannt, dass Vorreiter-Kommunen
die Sorge haben, dass im Rahmen der Taxonomie-Umsetzung soziale Be-
lange vernachléssigt werden kdnnten. Aus ihrer Sicht wird es darauf ankom-
men, dass die Kreditvergabe an Stadte, Landkreise und Gemeinden durch
die (6ffentlich-rechtlichen) Banken nicht alleine unter ckologischen Ge-
sichtspunkten erfolgt — auch wenn bis dato nur die Umweltziele der Taxono-
mie (in Teilen) durchdekliniert sind. Aus Sicht der kommunalen Ebene sollten
»social and governmental standards" dafiir genutzt werden, um diese mit den
okologischen Indikatoren ,verrechenbar" zu machen. Denn die alleinige Er-
reichung der CO2-Neutralitéat einer Stadt oder ihrer Beteiligungen diirfe, so
die Sicht vieler Kommunen, nicht zulasten von anderen Daseinsvorsorgeleis-
tungen gehen, wie z.B. dem sozialen Wohnungsbau fur einkommensschwa-
chere Bevolkerungsgruppen.

Ein weiterer Konflikt zwischen den Erfordernissen der Taxonomie und kom-
munalem Alltagshandeln resultiert aus dem &ffentlichen Auftrag zur Gewahr-
leistung der infrastrukturellen Versorgungssicherheit 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 nicht mit klimaschonenden Technologien ausge-
stattet sind. Die Sanierung oder der vollstandige Ersatz dieser Infrastrukturen
zur Erreichung eines hoheren Nachhaltigkeitsgrades belasten nicht nur die
kommunalen Haushalte und fihren zu einer zeitweisen Nutzungseinschrén-
kung. Daruber hinaus missen dazu oft die stadtischen Beteiligungen mit ein-
bezogen werden. In der Konsequenz dirfte in Zukunft das Beteiligungsma-
nagement der Kommunen intensiviert werden, um eine starker integrierte
Infrastruktur- und Finanzplanung im ,Konzern Kommune" zu ermdglichen
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(Schneider et al., 2021). Dies gilt vor allem dann, wenn sich die Kommunen
als(Teil-)Eigner der Stadtwerke, 6ffentlicher Unternehmen und Anstalten des
offentlichen Rechts mittelfristig in der Lage wiederfanden, dass sie anstelle
von Ausschittungen 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 durfte dann auch ein mdglichst 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 diese es,
die den haushaltsrechtlichen Rahmen fiir ihre Kommunen bestimmen. Soll-
ten EU-Taxonomie und CSR-Richtlinie perspektivisch auch flir das kommu-
nale Finanzierungsgeschaft zur Anwendung kommen, ware es wiinschens-
wert, wenn die Lander sich koordinieren wiirden, um - im Verbund mit weite-
ren Akteuren, wie etwa den Landes- und Forderbanken — an der Entwicklung
einer einheitlichen ESG-Metrik mitzuwirken. Derzeit werden mogliche Be-
standteile, Indikatoriken und Funktionsweisen eines kommunalen Nachhal-
tigkeitsreportings zur Vergabe von Krediten und Fremdkapital aber nur in An-
satzen diskutiert - oft zudem nur von Banken und Verbanden. Der noch nicht
abgeschlossene Rechtsetzungsprozess zur EU-Taxonomie eroffnet dabei ei-
gentlich den Raum fiir eine aktive Mitwirkung. Denkbar waren etwa

e ein eigenes Nachhaltigkeitsmonitoring der Kommunen in Form einer Ba-
lanced Score Card auf SDG-Basis in Kombination mit Wirkungskennzif-
fern, die einen Ausweis wahlweise zur allgemeinen Nachhaltigkeitsperfor-
manz oder zu entsprechenden Investitionen von Kommunen/&ffentlichen
Unternehmen liefern und in Relation zur haushalterischen Performanz
gesetzt werden;

e eine Verpflichtung, dass Kommunen ihren Haushalt Taxonomie-konform
aufstellen. Dies kdnnte eine Voraussetzung fir die Gewahrung von Kredi-
ten flr nachhaltige Projekte sein. Ein geringerer Grad an Taxonomie-Kon-
formitat wirde dann einen geringen Anspruch auf nachhaltige Kreditfi-
nanzierungen nach sich ziehen;

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

e Zielvereinbarungen zwischen Kommunen und Kreditgebern zu Nachhal-
tigkeitszielen, die zuklinftig mittels einer Kreditfinanzierung erreicht wer-
den sollen. Neben einem Austausch zwischen Banken und Kommunen
Uber bestehende Stadtstrategien einschlieBlich der mittelfristigen Fi-
nanz- und Wirtschaftsplanung ware dazu auch eine Zertifizierung der Zie-
lerreichung denkbar;

e Einzelnachweise der Kommunen zu spezifischen Investitionsvorhaben
mit nachhaltigen Verwendungszwecken: Stadte, Landkreise und Ge-
meinden sowie offentliche Unternehmen wéren dann zur Offenlegung
verpflichtet, fir welche Nachhaltigkeitszwecke sie eine Kreditfinanzierung
bendtigen. Denkbar wére hier jedoch auch ein vereinfachtes Verfahren,
das das Investitionsprojekt automatisch als nachhaltig ausweist, wenn
dieses (anteilig) durch Fordermittel aus einem Forderprogramm mit
Nachhaltigkeitsbezug finanziert wird.

11



Abb. 3:

Anteile der verschiede-
nen Finanzierungsfor-
men an der Kommunal-
finanzierung

Diese Ansatze weisen eine erhebliche Spannbreite auf und variieren in ihrer
Eingriffstiefe in die kommunale Selbstverwaltungsautonomie sowie in die her-
gebrachte Finanzierungspraxis der Finanzmarktakteure. Alle Ansétze setzen
zudem die Klarung grundsatzlicher haushalts-, aufsichts- und bankenrechtli-
cher Fragen einschlielich adaquater Ubergangsregelungen voraus. Zum ei-
nen mussten EU, Bund und Lander als zustéandige Regulierungsinstanzen die
Kompatibilitat mit dem allgemeinen Haushaltsrecht sowie den Kommunalver-
fassungsordnungen herstellen. Im Falle von grundlegenden Prinzipien wie
dem Grundsatz der Gesamtdeckung oder Fragen der von der Kommunalauf-
sicht zu begleitenden Haushaltssicherung musste dies mit Gesetzesanderun-
gen sowie einer (partiellen) Abkehr von der Haushaltspraxis der Kommunen
einhergehen. Zum anderen bedarf es einer Klarung der Frage, wie - jenseits
des Neugeschafts — mit dem Altgeschéft im Sinne des satzungsgemafen Auf-
trags der Landes- und Forderbanken umgegangen wird.

5.2 Offentliche Finanzierung - Tendenz zu
konservativen Finanzierungsformen

Seit jeher setzen Stadte, Landkreise und Gemeinden bei der Aufnahme von
Schulden auf klassische Kreditformen mit planbaren Finanzierungshorizon-
ten. 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 Abb. 3). Der weit grol3ere Teil wird hingegen aus Eigenmitteln, Investi-
tionszuweisungen und Fordermitteln bestritten. Vor allem die Eigenmittel
sind maligeblich fir den investiven Spielraum der Kommunen (Raffer &
Scheller, 2022). Sie setzen sich vorwiegend aus eigenen Steuereinnahmen
sowie Schlisselzuweisungen im Rahmen der kommunalen Finanzaus-
gleichssysteme zusammen. Kommunale Schuldscheindarlehen spielen mit
rund einem Prozent derzeit keine Rolle.

Instrumente der Kommunalfinanzierung

= Liquide Mittel aus dem Vorjahr = Laufendeallg. Deckungsmittel
= Zweckgeb. Investitionszuweisungen Fordermittel

=  Kommunalkredite = Schuldscheindarlehen

= Sonstige

elifu

Deutsches Institut
fir Urbanistik

Quelle: (Raffer & Scheller, 2022).

12



Diese reprasentativen Daten stammen aus der Kammereibefragung des
KfW-Kommunalpanels (Raffer & Scheller, 2022) und geben keinen Auf-
schluss darlber, inwieweit deutsche Kommunen bereits heute Finanz-
marktinstrumente nutzen, die sich dem Sustainable-Finance-Bereich zuord-
nen lassen. Gleichwohl gibt es mittlerweile eine ganze Reihe nachhaltiger Fi-
nanzierungsinstrumente, die Kapital in Investitionsprojekte zur Foérderung
der sozial-6kologischen Transformation leiten sollen. Zu nennen sind bei-
spielsweise Green Bonds, griine Schuldscheine und Schuldscheindarlehen
sowie griine Kommunalkredite. Darliber hinaus haben sich Instrumente
etabliert, die keinen direkten Zusammenhang mit einer bestimmten Investi-
tion herstellen, bei denen die Kreditbedingungen jedoch von der Erreichung
Ubergeordneter Nachhaltigkeitsziele abhangen. Man spricht hier von ESG-
indexierten Krediten (,ESG linked loans"), Schuldscheinen etc. (Kim et al.,
2022; Kogler, 2022).

Green Bonds sind alle verzinslichen Wertpapiere, bei denen das eingesam-
melte Geld dazu genutzt wird, griine Projekte voll oder teilweise zu (re)finan-
zieren (International Capital Market Association [ICMA], 2022). Dabei ist es
moglich, dass Green Bonds auch positive soziale Wirkungen entfalten. Ver-
folgt der Emittent jedoch nicht nur 6kologische, sondern auch soziale Ziele,
ist eher von einem ,Sustainability Bond" die Rede. Nach dhnlichem Muster
funktionieren griine Schuldscheine oder griine Schuldscheindarlehen (Kog-
ler, 2022). In der Regel muss zur Zertifizierung des 6kologischen Zwecks des
damit zu finanzierenden Investitionsprojekts eine unabhéngige Bewertung
vorgenommen werden (sogenannte ,third party opinion"), fir die speziali-
sierte Ratingagenturen existieren. In der Debatte um alternative Finanzie-
rungsmoglichkeiten flir 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 13,5 Mrd. USD auf lokale Gebietskorper-
schaften und 85 Mrd. USD auf Nationalstaaten zurtickzufiihren 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 grofRe
Kommunen in Frage kommt. Fir kleine Kommunen werden meist Pooling-
Losungen vorgeschlagen. Aus kommunaler Perspektive gelten Green Bonds
derzeit eher als Marketing-Instrument, die kaum finanzielle Vorteile bieten.
Fir grof3es offentliches Interesse hat in den letzten Jahren der Bund gesorgt,
indem er erste griine Bundesanleihen auf dem Markt platziert hat (Bundes-
ministerium der Finanzen, 2022).

Im Vergleich dazu wird der sogenannte ,griine Kommunalkredit" bislang vor
allem in Fachkreisen diskutiert. Ein griiner Kommunalkredit wird dem Prinzip
nach wie ein herkdmmlicher Kredit in der Kommunalfinanzierung Gber Ban-
ken ausgegeben und nutzt Finanzmittel des internationalen Kapitalmarktes
zur Refinanzierung (Brand & Steinbrecher, 2021). Er sollte fiir den Schuldner
glnstiger als ein herkdommlicher Kredit sein, wobei die Verglinstigung entwe-
der aus einem Renditeverzicht der Kapitalgeber zugunsten griiner Investiti-
onsprojekte oder perspektivisch aus einer Differenz im Risikoaufschlag zwi-
schen (klima)risikobehafteten konventionellen Investitionen und weniger ris-
kanten griinen Investitionen stammt. Durch diesen Kostenvorteil, aber auch
durch ein mit dem Kreditgeber zu vereinbarendes Wirkungsmonitoring ent-
faltet der griine Kommunalkredit eine Lenkungswirkung. Als erste offentliche
Bank in Deutschland bietet die NRW-Bank einen griinen Kommunalkredit an
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(NRW.BANK, 2022), der fir Kommunen um wenige Basispunkte glinstiger ist
als ein herkdmmlicher Kredit.

Daneben existieren sogenannte ESG-indexierte Finanzierungsinstrumente.
Diese werden derzeit in zunehmendem Malf3 von privatwirtschaftlichen Akt-
euren 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 mehreren ESG-Dimensionen geknipft ist, oder
aber um Kredite zur Finanzierung expliziter nachhaltigkeitsfordernder Inves-
titionsprojekte. In diesem Sinne ware auch der oben beschriebene griine
Kommunalkredit darunter zu fassen. Global betrachtet ist die Relevanz von
ESG-indexierten Krediten im privatwirtschaftlichen Bereich in den vergange-
nen Jahren gestiegen - von einem Gesamtvolumen von sechs Mrd. USD im
Jahr 2016 auf 322 Mrd. USD im Jahr 2021 (Kim et al., 2022).

Nach einem ahnlichen Prinzip sind ESG-indexierte Schuldscheine oder An-
leihen aufgebaut (Kogler, 2022). In beiden Fallen ist die Zinsmarge an das Er-
reichen bestimmter Nachhaltigkeitsziele gekoppelt, die nicht mit dem kon-
kreten Investitionsprojekt in Zusammenhang stehen missen, fir das das
Geld eingesammelt wurde. Verbessert sich die Nachhaltigkeitsperformanz
des Emittenten in den vereinbarten ESG-Indikatoren, so sinken die Finanzie-
rungskosten. Fiir die Finanzierung kommunaler Haushalte in Deutschland
spielen ESG linked loans bzw. entsprechende Schuldscheine und Anleihen
heute noch keine entscheidende Rolle. Fur offentliche Unternehmen hinge-
gen sind sie bereits ein Thema.

Abhangig vom jeweiligen Sustainable-Finance-Instrument bestehen heute
zwischen Kreditgebern/(institutionellen) Anlegern und Nachfragern derzeit
noch mindestens drei Engstellen:

e Wahrend das Interesse von Anlegern an nachhaltigen Anlageprodukten
groBist, stehen Nachfrager wie Kommunen und 6ffentliche Unternehmen
vor der Herausforderung, die Eignung ihrer Investitionsprojekte nachzu-
weisen (Brand & Steinbrecher, 2019). Fir Kommunen stellt dies aufgrund
des Haushaltsgrundsatzes der ,Gesamtdeckung" eine Herausforderung
dar. Bislang existiert kein standardisierter Prozess, auf dessen Basis
Kommunen und 6ffentliche Unternehmen nachhaltige Investitionsfinan-
zierungen im Sinne der Sustainable-Finance-Taxonomie abwickeln kon-
nen. Vielmehr nutzen Kreditgeber ihre je eigenen Metriken, oder es mis-
sen Ratingagenturen beauftragt werden, die wiederum eigene Standards
ansetzen.

e Die Kostenunterschiede zwischen grinen und nicht-griinen Finanz-
marktprodukten zur (6ffentlichen) Investitionsfinanzierung sind aktuell
noch nicht so grof3, dass Sustainable-Finance-Produkte zwangslaufig die
bevorzugte Option zur Finanzierung von Nachhaltigkeitsprojekten dar-
stellen. Wahrend also 6ffentlichen Nachfragern derzeit noch klassische
Finanzierungsoptionen zu relativ glinstigen Konditionen zur Verfiigung
stehen, werden mdogliche 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 fiir Kom-
munen erst ab relativ hohen Summen interessant. Gerade flir die vielen
kleinen und mittleren Kommunen rentiert sich dieser Aufwand nicht.
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Daraus ergibt sich in Deutschland ein strukturelles Mismatch zwischen An-
gebot und Nachfrage griiner Finanzierungsformen, das die gewlinschte He-
belwirkung von Sustainable Finance im Bereich offentlicher Investitionen bis-
her einschrankt und einer flachendeckenden Nutzung der oben aufgefihrten
Finanzierungsinstrumente entgegensteht.

5.3 Offentlich-rechtliche Banken — Mehraufwand
bei geringen Margen

Ein Grofteil des kommunalen Finanzierungsgeschafts wird hierzulande
durch Landes- und Forderbanken, Sparkassen sowie Genossenschaftsban-
ken abgewickelt. Das kommunale Kreditgeschaft weist dabei einige Beson-
derheiten auf. So missen Kommunalkredite aufgrund ihres geringen Risikos
beispielsweise nicht mit Eigenkapital unterlegt werden. Auch mit Blick auf die
bankaufsichtsrechtlichen Meldepflichten erfahren die Kreditinstitute bei der
Vergabe von Kommunalkrediten eine Sonderbehandlung. Dahinter steht die
Annahme, dass Bund, Lander und Kommunen gemal3 § 12 Abs. 1 Nr. 2 In-
solvenzordnung (InsO) nicht insolvenzfahig sind. Die offentlichen Gebiets-
korperschaften verfligen in diesem Verstandnis iber eine uneingeschrankte
Bonitat ohne Ausfallrisiken. In der Folge sind mit dem kommunalen Kredit-
geschaft 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 flhren. Fir Banken wird mit Blick auf die
Green Asset Ratio — neben der Eigenkapitalunterlegung - vor allem der Aus-
weis Uber die Taxonomie-konformen Assets im eigenen Portfolio ausschlag-
gebend sein. Um dies zu gewahrleisten, diirften Bonus- bzw. Malus-Regelun-
gen gegeniber den Kommunen zunehmend an Bedeutung gewinnen. So
konnte die ,nachhaltige” bzw. ,Taxonomie-konforme" Kreditvergabe an
Kommunen zum glnstigeren Standard werden, wahrend ,braune* bzw.
»umweltschadigende" Kredite sukzessive mit entsprechenden Preisauf-
schlagen zur Ausnahme werden. Dies wirft auch die Frage nach adéquaten
Grandfathering-Regeln? fiir Bestandskredite auf.

Zudem wird die Kreditvergabe an Kommunen verstarkt Diskussionen Uber
eine projektbezogene Verwendung der zu gewéhrenden Darlehen erfordern.
Dies wird den Rechtfertigungsdruck auf die Kommunen verstérken, die bis-
her auf das haushalterische Gesamtdeckungsprinzip pochen, wonach alle
Einnahmen zur Deckung sédmtlicher Ausgaben verwendet werden dirfen.

Sowohl bank- als auch kommunalseitig durfte der Bedarf an Expertise wach-
sen, um die technisch immer komplexeren Anforderungen an die Vergabe
von nachhaltigen Fremdfinanzierungsformen im Sinne der Taxonomie beur-
teilen und realisieren zu kdnnen. Perspektivisch wird sich dieser Bedarf nur
durch eine (digitale) Standardisierung und Skalierung entsprechender Be-
wertungsverfahren einfangen lassen.

2 Mitdem Terminus ,Grandfathering” werden rechtliche oder vertragliche Regelungen
bezeichnet, die vor einem bestimmten Stichtag, etwa dem Inkrafttreten eines Vertrags
oder eines Gesetzes, galten und fiir eine Ubergangsperiode Bestandsschutz geniefien.
Hiervon erfasste Bestimmungen gelten also weiter und missen nicht — oder nicht ohne
Weiteres - der ab diesem Datum geltenden neuen Rechtslage angepasst werden, son-
dern werden durch die Rechtsénderung gerade nicht aufgehoben (Gramlich, 2018).
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5.4 Kompatibilitat bestehender und neuer
Nachhaltigkeitsberichterstattung

Immer mehr Stadte, Landkreise und Gemeinde berichten schon heute frei-
willig Uber ihre Nachhaltigkeitsaktivitdten. Ein Referenzrahmen dafur ist der
vom Rat fir Nachhaltige Entwicklung erarbeitete , Berichtsrahmen Nachhal-
tige Kommunen* (BNK). Auf dieser Basis lassen sich auch Nachhaltigkeits-
ziele und -indikatoren sowohl in den Haushalt als auch ins Finanzmanage-
ment einer Kommune integrieren. Dariber hinaus unterstitzt der Staatssek-
retérsausschuss fur nachhaltige Entwicklung die Erstellung kommunaler
»Voluntary Local Reviews" zur Vorlage beim High-level Political Forum der
Vereinten Nationen, um damit die ,Voluntary National Review" des Bundes
zu erganzen. Fir eine Nachhaltigkeitsberichterstattung 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 referenzieren, ein eigenes Klassifizierungssystem, das mit
den Kriterien der etablierten Nachhaltigkeitsberichterstattung kaum ver-
gleichbar ist. Bilden beispielsweise die SDGs und ihre Zielvorgaben, an de-
nen sich vor allem Kommunen bei der Berichterstattung orientieren, ein ver-
gleichsweise abstraktes System an vorrangig qualitativen Zielen, zielt die EU-
Taxonomie auf eine Bewertung der Nachhaltigkeitskonformitat vordefinierter
Wirtschaftsaktivitaten ab. Im Gegensatz zur Zielerreichungslogik der SDGs
setzt die Taxonomie auf eine Logik der Schwellenwert-Erreichung bzw. -Ein-
haltung, da wirtschaftliche Aktivitaten stichtagsbezogen mit Blick auf ihren
Erreichungsgrad bewertet werden (im Sinne von: Zum Tag X sind 50 % der
eigenen wirtschaftlichen Tatigkeit Taxonomie-konform.).

Die Herausforderung fir viele (6ffentliche) Unternehmen - und perspekti-
visch womaglich auch fir die Kommunen selbst - bestehtim Nebeneinander
der bisher genutzten Instrumente und der neuen Metrik der EU-Taxonomie.
Die Beratungsbedarfe der Kommunen und &ffentlichen Unternehmen sind
erheblich und heterogen. Grof3stadte, die schon erste Erfahrungen z.B. mit
der Emittierung eigener Green Bonds oder mit Krediten aus entsprechenden
Kapitalsammel- bzw. -blindelungsmaflinahmen der Landes- und Forderban-
ken gesammelt haben, verfiigen ber mehr Know-how als kleine und mittlere
Kommunen. Diese werden auch in Zukunft kaum in der Lage sein, entspre-
chend spezialisiertes Personal zu gewinnen. In diesen Fallen braucht es Be-
ratungsangebote - beispielsweise durch die Hausbanken -, um entspre-
chende Nachhaltigkeitsnachweise zu erbringen.

6. Zelkonflikte und
Herausforderungen

Die bisherige Analyse zu den Schnittstellen zwischen dem Sustainable-Fi-
nance-Prozess und der Finanz- und Haushaltswirtschaft der &ffentlichen
Hand hat Herausforderungen erkennen lassen, die es zu adressieren gilt,
wenn auch der &ffentliche Sektor perspektivisch seinem Transformationsan-
spruch gerecht werden soll. Neben grundsatzlichen Herausforderungen, die
dem Sustainable-Finance-Ansatz inharent sind, existieren spezifische Hin-
dernisse und Zielkonflikte in Bezug auf die offentliche Finanzierung. Zusam-
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mengenommen bergen sie das Risiko, die kommunale Nachhaltigkeitstrans-
formation zu gefahrden (Brand & Steinbrecher, 2019; Kdlbel et al., 2020;
Scheller, 2020).

6.1 Beschleuniger der Transformation?
Zusatzlichkeit und Greenium

In der Debatte um den Nutzen von Sustainable Finance wird bisweilen die so-
genannte Zusatzlichkeit (,Additionality”) angezweifelt (Krahnen et al., 2023).
Dahinter steht die Frage, inwiefern Kreditnehmer mit Hilfe griiner Finanzie-
rungsformen Investitionsprojekte realisieren, die sie ohne die griine Finanzie-
rung nicht durchgefiihrt hatten. Bei Investitionen, die so oder so umgesetzt
worden waren, sei demnach auch keine zusatzliche griine Finanzierungsform
erforderlich (Krahnen et al., 2023). Denn sei diese Zuséatzlichkeit nicht gege-
ben, hatten Kreditnehmer lediglich einen finanziellen Vorteil auf Kosten der
Kreditgeber, die die Finanzierung allerdings in ihre Green Asset Ratio aufneh-
men konnten. Fur die reale Transformation hingegen wére nichts gewonnen.
Auch wenn sich die Frage der Zusatzlichkeit in den meisten Fallen kaum ein-
deutig beantworten lasst, so bildet die verbreitete Sorge vor Reputationsver-
lusten im Falle von Greenwashing einen starken Anreiz dafir, solche Kons-
tellationen 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 ,griinen” und einem , kon-
ventionellen" Wertpapier. ,Positive Greeniumwerte werden dabei meist als
Renditeabschlag bzw. ,Minderrendite' zu den Renditeniveaus herkdmmlicher
Anleihen determiniert” (GDV, 2022, S. 5). Aus Sicht der kreditgebenden Fi-
nanzdienstleister ist diese Form der Minderrendite positiv, da sie es damit
Kreditnehmern ermoglichen, sich beispielsweis liber Green Bonds glinstiger
zu refinanzieren als Uber vergleichbare ,Normalbonds". Anleger sind in die-
sem Fall also bereit, einen monetaren Abstrich in Kauf zu nehmen, um griine
bzw. nachhaltige Finanzierungsvorhaben zu finanzieren. ,Der Nutzen, der fir
die Geldeinbulle kompensiert, liegt dann im Impact, in der erwarteten Um-
welt-Wirkung der griinen Anleihen" (Jager et al., 0.J.). Jingere empirische
Arbeiten lassen jedoch Zweifel an diesem Mechanismus aufkommen. Meta-
studien zur Renditeentwicklung von griinen und traditionellen Kapitalanla-
gen weisen - bei allen Erhebungsschwierigkeiten - in der Mehrzahl auf eine
Konvergenz in der Renditedifferenz hin (Larcker & Watts, 2020; Wilkens et al.,
2022). Mit der weiteren Etablierung und wachsenden Bedeutung des nach-
haltigen Kapitalmarktsegments durfte das Greenium als Entscheidungskri-
terium in Anlagestrategien seine Bedeutung (weiter) verlieren.

6.2 Wohin flieRt das Geld? Das Problem der
schwierigen Zuordenbarkeit

Einen haushaltsrechtlich und bilanztechnisch begriindeten Automatismus,
der sicherstellt, dass Kommunen und (6ffentliche) Unternehmen nachhaltige
Fremdfinanzierungsmittel auch tatsachlich nachhaltig verausgaben, gibt es
nicht. Aufgrund der kommunalen Selbstverwaltungsautonomie bzw. der un-
ternehmerischen Freiheit lasst sich keine direkte Beziehung zwischen Finan-
zierung und Investition gewahrleisten. Dies gilt umso mehr, da sowohl klassi-
sche als auch nachhaltige Finanzierungsformen oft nur einen Anteil der Ge-
samtfinanzierung nachhaltiger Investitionen ausmachen, da Kommunen und
(6ffentliche) Unternehmen auch auf Eigenmittel und Riicklagen, Ausgleichs-
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zuweisungen, Forderzuschiisse und Zuwendungen etc. zurlickgreifen. Insbe-
sondere bei ESG-indexierten Finanzierungsformen lasst sich kaum garantie-
ren, dass nachhaltige Investitionen tatsachlich immer aus diesen Finanzie-
rungsquellen getéatigt werden (Krahnen et al., 2023). Derartige Investitionen
konnten beispielsweise durch herkdmmliche Finanzierungsquellen gesichert
werden (Brand & Steinbrecher, 2021). Die Entwicklung der Kommunalfinan-
zierung in Deutschland liefert hier erste, wenn auch noch schwache empiri-
sche Indizien: Trotz steigender Aufwendungen fir nachhaltige Investitionen
auf kommunaler Seite werden griine Finanzierungsinstrumente daflr bisher
kaum in Anspruch genommen (Brand & Steinbrecher, 2019; Raffer & Schel-
ler, 2022). Stattdessen Uberwiegt nach wie vor die Finanzierung offentlicher
Investitionen Uber herkdommliche Kommunalkredite, Fordermittel oder - in
grofieren Kommunen - auch vereinzelt durch Schuldscheindarlehen (SSD).

Daraus leitet sich der Anspruch ab, die Zuordenbarkeit nachhaltiger Finanzie-
rungsformen fiir entsprechende Investitionen durch Berichtspflichten zu ver-
bessern (Krahnen et al., 2023). Dass diese Informations- und Reportingpflich-
ten Realitat werden, verdeutlichen die EU-Taxonomie und die CSR-Richtlinie,
unter die aus heutiger Sicht zumindest grol3e kommunale Stadtwerke und Un-
ternehmen fallen. Damit einhergehende Berichtspflichten zielen darauf ab, den
Nachhaltigkeitsgrad wirtschaftlicher Aktivitaten auszuweisen (van Roosebeke,
2020). Die wenigen griinen Kommunalkredite, die es in Deutschland gibt, ver-
langen offentlichen Kreditnehmern schon heute ab, die korrekte Verwendung
der entsprechenden Mittel zu versichern (Schwarz, 2022). Perspektivisch muss
davon ausgegangen werden, dass Wirtschaftsakteure nachhaltige Finanzie-
rungsformen 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 standardisiertes System zur Klassifizierung nachhal-
tiger Wirtschaftsaktivitaten (Schitze et al., 2020) ist es, diese Informations-
asymmetrie abzubauen. Im Moment besteht sowohl bei den Marktteilneh-
mern des privaten als auch des offentlichen Sektors jedoch noch Zurickhal-
tung, die eigenen Aktivitdten systematisch und umfassend zu klassifizieren -
selbst wenn das Bewusstsein fur die neuen Berichtspflichten gewachsen ist
(Brand & Steinbrecher, 2019). Studien zeigen, dass zumindest der Mehrauf-
wand, der mit der Begebung von Green Bonds, nachhaltigen Schuldschein-
darlehen und Anleihen verbundenen Nachweispflichten verbunden ist, die
Kosten flir Kommunen derartig in die Hohe treibt, dass die finanziellen Vor-
teile griiner Finanzprodukte meist aufgezehrt werden (Brand & Steinbrecher,
2021; ThieRen, 2019). Was daher in Bezug auf die EU-Taxonomie bereits fir
kleine und mittelstandische Unternehmen galt, dirfte sich auch in Kommu-
nen zeigen, sollten sie in Zukunft unter die Taxonomie fallen: Mit steigenden
Nachweispflichten auf Basis eines Wirkungsmonitorings zur nachhaltigen
Entwicklung dirften auch die Markteintrittshirden fir Kommunen als Kre-
ditnehmer erheblich steigen (Brand & Steinbrecher, 2021).

Politisch besteht die Herausforderung, die schon heute eingeforderten ESG-
Nachweispflichten und die dafiir verwendeten Indikatorensysteme mit Hilfe
eines moglichst einheitlichen gesetzlichen Referenzrahmens zu standardi-
sieren. Die derzeit international parallel laufenden 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 Nachhaltigkeitsstandard entwi-
ckelt wird, verfolgt die US Securities and Exchange Commission (SEC) in ei-
nem Parallelprozess ahnliche Bestrebungen. In der Folge dirfte dies zur Ato-
misierung internationaler Standards beitragen (IFAC et al., 2022). Erschwe-
rend kommt hinzu, dass die rechtliche und administrative Umsetzung der
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EU-Rechtsakte zur Sustainable-Finance-Taxonomie sowohl zwischen den
Mitgliedstaaten als auch zwischen den dort aktiven Finanzmarktintermedia-
ren variiert. Die Unsicherheiten, die aus dem noch nicht abgeschlossenen
Rechtsetzungsprozess der EU sowie den gleichzeitig engen Implementie-
rungspflichten resultieren, forcieren diese Fragmentierungstendenzen mit
Blick auf die Entwicklung von Reportingansatzen.

6.3 Herausforderungen fiir 6ffentliche Haushalte

Eine weitere Hirde, die einem Nachhaltigkeitsnachweis einzelner fremdfinan-
zierter Investitionen entgegensteht, ist das auch fiir die kommunale Haushalts-
wirtschaft geltende Gesamtdeckungsprinzip. Danach sollen dem Grundsatz
nach samtliche Einnahmen bzw. Ertréage zur Deckung aller Ausgaben bzw. Auf-
wendungen der &ffentlichen Haushalte dienen. Zweckgebundene Finanzie-
rungsoptionen sollen demnach die Ausnahme bilden. Der hohe Stellenwert,
der dem Gesamtdeckungsprinzip fir die Finanzierung kommunaler Aufgaben
zugeschrieben wird, leitet sich aus der kommunalen Selbstverwaltungsauto-
nomie ab (Jiingel, 1994). Der eigentliche Zielkonflikt entsteht also zwischen der
Wahrung von Autonomie und Effizienz kommunaler Aufgaben- und Ausgaben-
zustandigkeit sowie der Zuordenbarkeit von Finanzierungsstromen zugunsten
nachhaltiger Zwecke (Goppert & Frischmuth, 2022) .

Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass bei investiven Projektfinanzierungen
sowie der Férdermittelvergabe im Rahmen von entsprechenden Program-
men von EU, Bund und Landern in Zukunft Sustainable-Finance-Gesichts-
punkte eine deutlich groRRere Rolle spielen werden - zumal ein wesentlicher
Teil dieser Programme administrativ Uber die Landes- und Forderbanken ab-
gewickelt wird. Damit verbunden waren auch gréfere Einflussnahmemaog-
lichkeiten der Férdermittelgeber auf die kommunale Haushaltspolitik (Gop-
pert & Frischmuth, 2022).

Eine weitere Hurde flir den Einsatz nachhaltiger Finanzprodukte im Kommu-
nalfinanzierungsgeschaft liegt auf Seite der (6ffentlich-rechtlichen) Banken. Da
ihrer Risikobereitschaft und -fahigkeit regulatorische Grenzen gesetzt sind,
werden zunehmend (wieder) Fragen diskutiert, wie sich der Zugang fir Kom-
munen zum Kapitalmarkt 6ffnen liele, um so Kapital fir risikoreichere Investi-
tionen mit Transformationspotenzial zu mobilisieren (Brand & Steinbrecher,
2019; Goppert & Frischmuth, 2022). Wahrend die Kommunalfinanzierung
Uber die Kapitalmarkte international an Bedeutung gewinnt, gibt es hierzu in
Deutschland jedoch Vorbehalte. Griinde sind haushaltsrechtliche Restriktio-
nen wie etwa das haushalterische Vorsichtsprinzip, aber auch eine Risikoaver-
sion nach Negativerfahrungen in den 2000er-Jahren (Schéfer, 2021; Schwarz,
2022). Dass Kommunen mit Schuldscheindarlehen oder Anleihen 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, 2021).

Dieser Konflikt verweist auf eine weitere zentrale Herausforderung in der ge-
genwartigen Sustainable-Finance-Diskussion: Jede nachhaltige Finanzie-
rung ist nur so gut wie ihr politisches Rahmenwerk (Schwarz, 2022). Wenn
Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken zunehmend eingepreist werden, erhoht
sich auch die Rentabilitét griiner Finanzierungsinstrumente (Ohlendorf et al.,
2022). Die Transformationswirkung muss daher vor allem durch langfristige
Politikpfade gesichert werden, die ihre Lenkungswirkung in Richtung Nach-
haltigkeit glaubhaft vermitteln.

19



7. Policy-Empfehlungen und
weitere Forschungsbedarfe

Aus den bisher diskutierten Themen lassen sich erste Policy-Empfehlungen
ableiten, die sich an unterschiedliche Stakeholder des Sustainable-Finance-
Prozesses richten und auch in rechtlicher Hinsicht unterschiedlich weitrei-
chende Eingriffe in bestehende Regelsysteme erfordern.

Policy-Empfehlung 1: Standards harmonisieren

Der Sustainable-Finance-Prozess, den die EU mit der Taxonomie in Gang ge-
setzt hat, ist noch nicht abgeschlossen. In den kommenden Jahren stehen
weitere Rechtsetzungsprozesse wie u.a. die Verabschiedung einer ,sozialen*
und einer ,Governance-Taxonomie" bevor. Vor diesem Hintergrund werden
an den bereits in Kraft getretenen Verordnungen und Richtlinien (insbeson-
dere CSRD und SFDR) perspektivisch Nachjustierungen erforderlich sein,
die auch die Praktikabilitat der Nachhaltigkeitsberichterstattung fur Unter-
nehmen und Finanzmarktakteure erhohen sollten. Zudem existieren derzeit
neben der EU-Taxonomie diverse andere Indikatorensysteme, mit denen Ge-
bietskorperschaften, Unternehmen und Finanzmarktakteure in den EU-Mit-
gliedstaaten ihre Nachhaltigkeitsaktivitaten dokumentieren.® Diese Vielfalt an
Standards fuhrt zu Unsicherheiten tber die konkrete Anwendung und die da-
rauf aufsetzende Berichtslegung. Als Konsequenz entwickeln derzeit nahezu
alle Finanzmarktintermediare ihre je eigenen Reporting-Instrumente. Unter
Expert*innen ist von einer Atomisierung der Standards die Rede.

Um eine verbindliche und flachendeckende Anwendung des Taxonomie-
Klassifikationssystems sowohl durch die Finanzmarktintermediare als auch
durch die (6ffentlichen) Unternehmen - und perspektivisch auch die 6ffentli-
chen Gebietskorperschaften - zu gewahrleisten, ist eine Standardisierung
der verschiedenen Kennzahlensysteme nétig. Nur eine Verdichtung zu - im
Idealfall - einem System wird dem Ziel von Transparenz und Vergleichbarkeit
gerecht werden. Dies wirde zudem die Kosten der Nachhaltigkeitsbe-
richtserstattung niedrig halten. Mit Blick auf die Bundesrepublik scheint es
sinnvoll zu prifen, wie sich insbesondere die ,,SDG-Indikatoren fiir Kommu-
nen", der Berichtsrahmen Nachhaltige Kommunen (BNK) bzw. der Deutsche
Nachhaltigkeitskodex (DNK) fir Unternehmen und die EU-Taxonomie so auf-
einander abstimmen lassen, dass sie einen einheitlichen Referenzrahmen bil-
den. Dieser sollte sowohl das Nachhaltigkeitsreporting vor Ort als auch die
haushaltswirksame Budgetierung und Kreditfinanzierung durch die Finanz-
marktintermediare adéquat abbilden. Die Wissenschaft ist hierbei gefordert,
Schnittmengen und Moglichkeiten zur Verdichtung aufzuzeigen. Bund, Lan-
der und kommunale Spitzenverbénde sind hingegen gefordert, den instituti-
onellen Rahmen fiir diese Diskussion sicherzustellen. Die verschiedenen
Strange konnten beispielsweise in einer Multistakeholder-Plattform wie dem
Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung zusammenlaufen.

3 In Deutschland zahlen dazu beispielsweise die SDG-Indikatoren flir Kommunen, der
Deutsche Nachhaltigkeitskodex sowie auch international genutzte ESG-Standards, die
sich auf Managementsysteme oder Standards stitzen, wie etwa 1ISO 14001 und E-
MAS, die OECD-Leitsétze fir multinationale Unternehmen, der UN Global Compact
oder der Internationale Standard fiir gute Corporate Governance ISO 37000 und die
(European) Green Bond Principles etc.
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Policy-Empfehlung 2: Regelungen fiir Anschlussfinanzierungen formu-
lieren

Nach Einschatzung von Finanzmarktintermediaren dirfte sich die Kredit-
vergabe kinftig vornehmlich am Taxonomie-Standard  ausrichten
(,Sustainable-Finance-Mainstreaming") (stellvertretend: Umweltbundesamt
[UBA], 2022). Nicht Taxonomie-konforme Finanzierungsformen durften suk-
zessive eher zur Ausnahme werden. Klarungsbeddrftig bleibt der Umgang mit
alten Kreditbestdanden der Banken und Finanzdienstleister. Fir diesen Fall
mussen Regelungen geschaffen werden, wie mit langjahrigen Investitionsfi-
nanzierungen beispielsweise fir 6ffentliche Bauten und technische Infrastruk-
turen umzugehen ist. Selbst wenn diese Finanzierungen zum Zeitpunkt der
Erstinvestition Taxonomie-konform waren, so werden sie in den folgenden
Jahren meist durch (revolvierende) Kredite abgeldst, wéhrend gleichzeitig der
Nachhaltigkeitsgrad dieser Infrastrukturen - beispielsweise durch technologi-
sche Neuerung - sinken kann. Zu klaren ist deshalb, inwieweit an die Vergabe
von Anschlussfinanzierungen die gleichen Malistabe bzw. Taxonomie-Krite-
rien angelegt werden kdnnen und sollen wie an Erstfinanzierungen.

Policy-Empfehlung 3: Kommunen brauchen die soziale Nachhaltig-
keitsdimension

Den Schwerpunkt des Rechtsetzungsprozesses und der politischen Debatte
zur Sustainable-Finance-Taxonomie der EU bilden derzeit vor allem die 6ko-
logischen Ziele des Regelwerkes. Die Erarbeitung der sozialen Taxonomie
dirfte wohl erst in der nachsten Legislaturperiode des Europaischen Parla-
ments ab Mai 2024 wieder auf die politische Agenda gesetzt werden. Sollten
die EU-Taxonomie und die aus ihr abgeleiteten Rechtsakte - der Grundan-
nahme dieses Policy Papers folgend - perspektivisch auch flir Gebietskor-
perschaften wie Bundeslander und Kommunen sowie in der Breite fur 6ffent-
liche Unternehmen gelten, so wére es problematisch, wenn sich entspre-
chende Berichtspflichten und die Vergabe von Investitionsfinanzierungen
und Fordermitteln zukiinftig alleine oder vorrangig an okologischen Nachhal-
tigkeitsaspekten orientierten. Dies ware mit dem sozialen Daseinsvorsorge-
auftrag von Stadten, Landkreisen und Gemeinden sowie Stadtwerken und
offentlichen Eigenbetrieben schwer vereinbar. Vielmehr miissen in einer ent-
sprechenden Abwagung auch soziale Aspekte und Governance-Fragen Be-
rtcksichtigung finden. Dazu braucht es einen Ansatz, diese verschiedenen
Dimensionen Kriterien-gestltzt miteinander zu ,verrechnen” bzw. gegenei-
nander (politisch) abzuwéagen. Sowohl 6ffentliche Banken als auch Kommu-
nen missen frihzeitig Losungsansatze flr etwaige Zielkonflikte entwickeln.

Policy-Empfehlung 4: Regulatorischen Rahmen anpassen

Flankierend sollte der bestehende haushalts- und bankenrechtliche Rahmen
auf weitere Potenziale zur Starkung nachhaltiger Finanzierungsformen fiir
Kommunen gepriift werden. Im Mittelpunkt dirfte dabei die Frage nach einer
Modifizierung des Gesamtdeckungsprinzips stehen, das beispielhaft gemal
§ 8 der Bundeshaushaltsordnung (BHO) vorsieht: ,Alle Einnahmen dienen
als Deckungsmittel fir alle Ausgaben. Auf die Verwendung fir bestimmte
Zwecke diurfen Einnahmen beschrankt werden, soweit dies durch Gesetz
vorgeschrieben oder im Haushaltsplan zugelassen ist." Da dieses Prinzip
spiegelbildlich auch fir die Haushaltswirtschaft von Landern und Kommunen
gilt, dirfte es mit Blick auf die von der EU-Taxonomie intendierte Nachhaltig-
keitsprifung einzelner investiver Wirtschaftstatigkeiten darum gehen, inwie-
weit das Regel-Ausnahme-Verhaltnis dieser Bestimmung mdglicherweise
umgekehrt werden kann bzw. muss. Zu prifen ware dartber hinaus, ob die
Anrechnung griiner Kredite auf die kommunalaufsichtsrelevante Verschul-
dung ausgesetzt werden sollte.
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Policy-Empfehlung 5: Aktives Einbringen der deutschen Perspektive

Zur weiteren Ausgestaltung der noch regelungsbeddrftigen Teilbereiche der
EU-Taxonomie (insbesondere der sozialen und der Governance-Dimension)
und der daraus abzuleitenden Anwendungs- und Ausfiihrungsbestimmun-
gen ist eine aktive Mitgestaltung der Bundesrepublik auf EU-Ebene erforder-
lich. Parallel dazu braucht es aber auch ein Dialogformat zwischen Kommu-
nen, Finanzintermediaren, Investoren und dem Gesetzgeber - also Bund und
Landern unter aktiver Einbeziehung der kommunalen Spitzenverbande - so-
wie der Wissenschaft, um einen mdglichst einheitlichen Umsetzungsrahmen
zu schaffen.

Policy-Empfehlung 6: Priifung der Eignung von ESG-indexierten Kredi-
ten

Perspektivisch sollte geprift werden, inwieweit sich ESG-indexierte Kredite
fir Kommunen als niedrigschwelliger Einstieg in den Sustainable-Finance-
Markt eignen. Als Vergabevoraussetzung durch die Banken konnte dafir ein
Nachweis Uber eine positive Gesamtentwicklung der stadtibergreifenden
Nachhaltigkeitsbemuhungen sein - beispielsweise in Gestalt eines Nachhal-
tigkeitsberichts basierend auf einem Wirkungsmonitoring unter Zuhilfen-
ahme der SDG-Indikatoren fir Kommunen. Der Vorteil hierbei bestiinde —
zumindest in einer Ubergangsphase - darin, dass auf eine kleinteilige Nach-
haltigkeitsbewertung von Einzelmalinahmen verzichtet werden konnte.

Policy-Empfehlung 7: Mittelumschichtung

Anstelle einer Auflage immer neuer Bund-Lander-Forderprogramme fir
Kommunen, deren Nachteile inzwischen hinreichend problematisiert worden
sind, sollte der Bund - zumindest vorlibergehend - das Greenium aufsto-
cken, sodass griine Finanzierungen wirklich rentabel werden und auch die
Annahme der Zusétzlichkeit begriindet ist. Jeder eingesetzte Euro kdnnte so
eine Hebelwirkung erzielen und wiirde, da er ber Landes- und Forderbanken
bzw. Kommunen geht, auch den staatlichen Bereich nicht verlassen. Hier
ware zu prifen, inwiefern dies durch eine Eigenkapitalerhéhung der Landes-
und Forderbanken erfolgen konnte.

Policy-Empfehlung 8: Vereinfachter Nachweis

Kurzfristig konnte es Kommunen erlaubt werden, einen vereinfachten Nach-
haltigkeitsnachweis zu Investitionsvorhaben in Form eines Belegs zu erbrin-
gen, dass die entsprechende Investition nachhaltigkeitsrelevante Forderzu-
schiisse oder Zuwendungen von der EU, dem Bund oder dem Land erhélt. Dies
kénnte Kommunen dann automatisch dazu berechtigen, griine Finanzierungs-
instrumente zur Erbringung des Eigenanteils oder der Kofinanzierung einzu-
setzen. Eine weitere Alternative zu einem aufwéndigen Nachhaltigkeitsnach-
weis fiir einzelne Investitionen konnte fiir eine Ubergangsphase darin beste-
hen, dass eine Priifung der gesamten Kommune ggf. iber den Haushalt bzw.
einen ,Nachhaltigkeitshaushalt" vorgenommen wird: Kann die Kommune an-
hand ihres Haushalts nachweisen, dass sie eine an Nachhaltigkeitszielen ori-
entierte Wirkungssteuerung vornimmt, wird sie als nachhaltig eingestuft.
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