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Zusammenfassung 

In den kommenden Jahren sind private und öffentliche Investitionen in erhebli-
chem Ausmaß erforderlich, um Transformationsvorhaben wie die Energie- und 
Wärmewende, die Mobilitätswende, Klimaschutz- und Klimaanpassungsmaß-
nahmen etc. umsetzen zu können. Dies führt zu der doppelten Herausforderung, 
dass einerseits schon heute getätigte Investitionsvolumina stärker in nachhaltige 
Vorhaben gelenkt werden müssen und andererseits mehr privates Kapital mobi-
lisiert werden muss, um z.B. auch Transformationsvorhaben in Kommunen und 
öffentlichen Unternehmen finanzieren zu können. Privates Kapital verlangt je-
doch fundierte Nachhaltigkeitsnachweise. In der Vergangenheit sind dafür be-
reits verschiedene Metriken und Taxonomien entwickelt worden (CSRD/ESRS, 
EU-Taxonomie, GRI, OPIM, IRIS+, SDGs, ISO 14001, EMAS etc.). Um unnötig 
hohe Transaktionskosten oder sogar unüberwindbare Barrieren zwischen dem 
privaten und dem öffentlichen Sektor zu vermeiden, braucht es eine gemeinsame 
„Sprache“ sowie kompatible Prozesse von öffentlichen und privaten Akteuren, 
um hinreichend investive Impacts für die Transformation finanziell stemmen zu 
können. Das Paper analysiert deshalb die Anschlussfähigkeit zwischen dem pri-
vaten Impact Investing und dem wirkungsorientierten Investieren in Kommunen: 
Sind Bewertungslogiken, -prozesse und -indikatoren schon jetzt kompatibel? 
Wo zeigen sich Anpassungsbedarfe? Dazu werden exemplarisch zwei kommu-
nale Handlungsfelder betrachtet, in denen schon heute die Logik des Impact In-
vesting relevant wird: Nachhaltigkeitshaushalte sowie grüne Schuldscheine 
(„Green Bonds“) von Kommunen. Der Vergleich veranschaulicht, dass zwischen 
dem privaten Impact Investing und der wirkungsorientierten Nachhaltigkeits-
steuerung der öffentlichen Hand durchaus Schnittmengen und Anschlussfähig-
keiten bestehen, die aber noch deutlich ausbaubar sind. Neben konkreten Re-
finanzierungsfragen können Kommunen die Herangehensweise und Standards 
des Impact Investing außerdem nutzen, um ihr eigenes Wirkungsmanagement 
zu optimieren.  
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1. Einleitung 
In den kommenden Jahren sind private und öffentliche Investitionen in er-
heblichem Ausmaß erforderlich, um Transformationsvorhaben wie die Ener-
gie- und Wärmewende, die Mobilitätswende, umfangreiche Klimaschutz- 
und Klimaanpassungsmaßnahmen zur Erreichung der Pariser Klimaziele so-
wie die Digitalisierung etc. umsetzen zu können. Für Deutschland alleine lie-
gen die Schätzungen für den Umbau des privaten und des öffentlichen Sek-
tors bei bis zu 5 Bio. Euro (Burret et al., 2021). Für die kommunale Infrastruk-
tur werden dabei bis 2045 etwa 165 Mrd. Euro benötigt (Brand et al., 2023) – 
neben den erforderlichen Finanzvolumina für den Abbau der in der Vergan-
genheit aufgebauten Investitionsrückstände in Höhe von rund 231 Mrd. Euro 
(Raffer et al., 2026). Die Investitionsquoten sowohl der Privatwirtschaft als 
auch der öffentlichen Hand (Bund, Länder und Kommunen) bewegen sich 
dabei in Deutschland – im europäischen und internationalen Vergleich – im 
unteren Mittelfeld (Dany-Knedlik et al., 2025; OECD, 2025). Gleichzeitig liegt 
die Sparquote der Privathaushalte in Deutschland seit Jahren verlässlich bei 
über 10 % – und damit deutlich über dem europäischen Durchschnitt –, bei 
einem geschätzten privaten Geldvermögen von über 9 Bio. Euro (Statisti-
sches Bundesamt 2025). Diese Schieflage begründet eine doppelte Heraus-
forderung: Zum einen müssen schon heute getätigte Investitionsvolumina 
stärker in nachhaltige Vorhaben gelenkt werden (European Court of Auditors, 
2021; Platform on Sustainable Finance, 2024). Zum anderen bedarf es einer 
Mobilisierung von mehr privatem Kapital, um die diversen Transformations-
vorhaben zu finanzieren (Deleidi et al., 2020; Feld und Braun, 2024). Dies gilt 
umso mehr, da die Nachfrage nach nachhaltigen Anlageformen auf den in-
ternationalen Kapitalmärkten in den vergangenen Jahren massiv gestiegen 
ist (Morningstar, 2026). Damit eine tatsächliche Mobilisierung sowie ein wir-
kungsorientierter Einsatz dieser Kapitalvolumina im Sinne einer umfassen-
den sozial-ökologischen Transformation gelingen können, braucht es eine 
gemeinsame „Sprache“ von öffentlichen und privaten Akteuren (Kommunen 
und insbesondere Impact-Investoren). Konkret müssen dazu zwei Vorausset-
zungen erfüllt sein: Neben hinreichenden Investitionsanreizen für Investoren 
braucht es möglichst einheitliche Formen des Wirkungsmonitorings, mit de-
nen sich der Nachweis führen lässt, dass das eingesetzte – private und/oder 
öffentliche – Kapital tatsächlich auch Nachhaltigkeitswirkungen entfaltet.  

Das Umfeld zur Schaffung dieser Voraussetzungen ist derzeit allerdings nicht 
optimal: Die Bundesrepublik befindet sich seit vier Jahren in einer wirtschaft-
lichen Stagnationsphase. Mit Verweis auf neue Prioritäten werden deshalb in 
Politik, Wirtschaft und Medien die intensiven politischen Nachhaltigkeits- 
und Klimabemühungen der letzten zehn Jahre verstärkt wieder in Frage ge-
stellt und ein Stück weit ausgebremst (Dörre et al., 2025; Büchinger et al., 
2026; Aykut et al., 2026). Auch die geopolitischen Krisen begünstigen eine 
Verschiebung der gesellschaftlichen und medialen Aufmerksamkeit hin zu 
einer eher kurzfristigen Politikgestaltung. Bei Entscheidungen über den Ein-
satz knapper finanzieller Ressourcen muss damit sowohl in der Privatwirt-
schaft als auch bei der öffentlichen Hand verstärkt zwischen Maßnahmen zur 
Bewältigung dieser akuten Krisen und sozial-ökologischen Transformations-
vorhaben abgewogen werden. Trotz dieses „Nachhaltigkeits-Backlashes“ 
treiben verschiedene internationale und europäische Stakeholder die Erar-
beitung unterschiedlicher Selbstverpflichtungs- und Governanceregime 
weiter voran, um die Wirkungen von Geldflüssen der Privatwirtschaft mess-
bar und relevante Informationen für finanziell nachhaltige Entscheidungen 
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einsetzbar zu machen.1 In der Welt der privaten und institutionellen Investo-
ren lassen sich dabei unter dem Dach des international gebräuchlichen Be-
griffs „Impact Investing“ entsprechende Standardisierungsansätze subsu-
mieren.2 

Die öffentlichen Haushalte von Bund, Ländern und Kommunen unterliegen in 
Deutschland hingegen formal keiner gesetzlichen Pflicht zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung – auch wenn auf allen drei föderalen Ebenen schon 
seit Jahren freiwillige Nachhaltigkeitsaktivitäten vorangetrieben werden und 
eine entsprechende Berichtslegung erfolgt.3 Damit verbinden sich zwei 
Stränge der kommunal- und verwaltungswissenschaftlichen Diskussion der 
vergangenen Jahrzehnte. Denn im Zuge der Einführung des „New-Public-
Management-Ansatzes“ in seiner deutschen Ausprägung als „Neues Steue-
rungsmodell“ seit Mitte der 1990er-Jahre rückten der Begriff und das Kon-
zept der Wirkungsorientierung in den Mittelpunkt der Verwaltungssteuerung. 
Damit wuchs das Interesse an den Wirkungen, die die Verwaltung – entlang 
von politisch vorab zu definierenden Zielen und Leistungsindikatoren – mit 
ihren Programmen und Maßnahmen für Bürger:innen, Wirtschaft und andere 
Stakeholder erzielt. Angesichts der dramatischen Finanzlage von Bund, Län-
dern und Kommunen (Raffer und Scheller, 2025; Geißler et al., 2026) erfährt 
das Konzept in jüngster Zeit erneute Aufmerksamkeit. Nicht umsonst werden 
das Konzept der Wirkungsorientierung und der Nachhaltigkeitssteuerung im 
öffentlichen Raum verstärkt zusammengedacht (Heinemann, 2025; Gnädin-
ger und Peters, 2023; Bundesministerium der Finanzen (BMF), 2022).4 

Ziel des vorliegenden Policy-Papers von Difu, Advanced Impact Research 
(AIR) und Fair Finance Institute (FaFin) ist es deshalb, die beiden Welten der 
Nachhaltigkeitsberichterstattung – im privaten und öffentlichen Bereich – 
vergleichend gegenüberzustellen, um die Potenziale einer gemeinsamen 
Perspektive aufzuzeigen. Denn auch wenn Formen der wirkungsorientierten 

 
1  Letztlich verfolgt auch die EU mit ihrem seit 2017 vorangetriebenen Sustainable-Fi-

nance-Prozess dasselbe Anliegen: privates Kapital in ökologisch-nachhaltige oder sich 
transformierende Wirtschaftsaktivitäten zu lenken. Dazu wurde eine umfangreiche Ta-
xonomie aufgesetzt, die seit der Ingangsetzung zweier „Omnibusverfahren“ im Jahr 
2025 allerdings Gegenstand von Vereinfachungsbemühungen ist. Die Pflicht zum Mo-
nitoring der von der EU definierten taxonomiefähigen und taxonomiekonformen Wirt-
schaftsaktivitäten durch Unternehmen betroffener Branchen richtet sich dabei nach 
ihrer Größe. Berichtspflichtig sind Unternehmen mit mehr als 1.000 Mitarbeitenden 
und einem Nettoumsatz, der größer als 450 Mio. Euro ist. Nach der deutlichen Hoch-
setzung dieser Schwellenwerte und der damit verbundenen Verkleinerung des Kreises 
der berichtspflichtigen Unternehmen lässt sich beobachten, dass eine steigende Zahl 
von Unternehmen in Deutschland freiwillig über ihre Nachhaltigkeitsaktivitäten berich-
tet. Hierzu werden meist der Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK) oder der Voluntary 
Sustainability Reporting Standard (VSME) von der EFRAG genutzt, der sich vor allem 
an kleinere und mittlere Unternehmen richtet (KMU). 

2  Auch die derzeitige Novellierung der Sustainable Finance Disclosure Regulation 
(SFDR) („SFDR Review“ bzw. SFDR 2.0) zielt auf eine Stärkung der Impact-Orientie-
rung – beispielsweise durch die geplante Einführung von Berichtsstandards für Finanz-
produkte mit Impactzielsetzung. 

3  Dazu zählt die Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie (DNS) des Bundes, die seit 2002 er-
stellt und seit 2004 alle vier Jahre fortgeschrieben wird. Auch sämtliche Länder verfü-
gen inzwischen über entsprechende Strategien. Die Kommunen beschäftigen sich seit 
der Verabschiedung der „Agenda 21“ im Jahr 1992 durch die Vereinten Nationen 
schon mehr als 30 Jahre mit Fragen des Nachhaltigkeitsmanagements – meist unter 
dem Motto „Global denken – lokal handeln!“. Allerdings verfolgen Städte, Landkreise 
und Gemeinden hier sehr individuelle Ansätze, da das Thema Nachhaltigkeit – ähnlich 
wie Klimaschutz und Klimaanpassung – freiwillige Aufgabe der Kommunen ist. Eine 
wachsende Zahl an Kommunen arbeitet so z.B. mit Nachhaltigkeitsstrategien, -berich-
ten und -haushalten, um auf diese Weise Transparenz über ihre Nachhaltigkeitsaktivi-
täten zu schaffen. 

4  So erfolgten beispielsweise im Zuge des Sustainable-Finance-Prozesses der EU inten-
sive Diskussionen darüber, inwieweit Kommunen und öffentliche Unternehmen von 
entsprechenden Berichtspflichten betroffen sein könnten (Scheller et al., 2023). 



 

4 

Investitionstätigkeit und der dafür erforderlichen Kapitalbeschaffung in bei-
den Welten nach wie vor weitgehend freiwillig sind, so dürfte die „Grünwer-
dung“ der Finanzmärkte – nicht zuletzt aufgrund der internationalen und eu-
ropäischen Recht- und Standardsetzungsprozesse – kaum mehr umkehrbar 
sein. Sollte davon perspektivisch auch die kommunale Investitionsfinanzie-
rung immer stärker berührt werden, ließen sich mit einer proaktiven Ausrich-
tung der kommunalen Haushaltswirtschaft im Sinne einer stärkeren Wir-
kungsorientierung beispielsweise Zinsvorteile heben und Transaktionskos-
ten reduzieren. Durch die Schaffung einer gemeinsamen „Sprache“ mit ge-
teilten Standards sowie – im Idealfall – einer einheitlichen Nachhaltigkeits-
metrik könnten dann auch entsprechende Aktivitäten übergreifend im „Kon-
zern Kommune“ kohärent abgebildet werden. Denn sollten im Verantwor-
tungsbereich der kommunalen Kernverwaltungen zukünftig andere Wir-
kungsmessansätze zum Einsatz kommen als in ihren unternehmerischen 
Auslagerungen und Beteiligungen (Stadtwerke, Projektgesellschaften, Ver-
sorgungsunternehmen etc.), dürfte auch die Hebelung von privatem Kapital 
zur Finanzierung öffentlicher Transformationsaufgaben erschwert werden 
(European Investment Bank, 2025). 

In dem von der EU-Kommission geförderten Projekt „COLL€CT – Collec-
tively Enabling Effective Climate Investments“, dass die Stadt Mannheim im 
Rahmen der Net-Zero-Cities-Mission u.a. mit dem Fair Finance Institut und 
dem Deutschen Institut für Urbanistik (Difu) durchgeführt hat, wurden explizit 
Fragen zu einer möglichen Erleichterung der Transformationsfinanzierung 
auf kommunaler Ebene problematisiert. Deshalb wird im Rahmen des hier 
vorliegenden Papers mit Unterstützung von AIR untersucht, inwieweit die 
Wirkungsansätze der privaten sowie der öffentlichen Finanzwelt kompatibel 
sind und inwieweit sie anschlussfähig gemacht werden könnten. Nach einer 
jeweils separaten Darstellung des Grundverständnisses, der Herangehens-
weise und der Logik der beiden Ansätze werden abschließend Empfehlungen 
formuliert, mit denen sich eine stärkere Zusammenführung der verschiede-
nen wirkungsorientierten Investitionsansätze vornehmen ließe. Auf diese 
Weise soll ein Beitrag zur wechselseitigen Hebelung von öffentlichem und 
privatem Kapital zur Finanzierung der sozial-ökologischen Transformation 
geleistet werden. Ziel dieses Papers ist es also auch, das öffentliche Bewusst-
sein für solche Ansätze zu stärken und zu zeigen, dass sie durchaus positive 
Effekte für die Kapitalbeschaffung von privaten und öffentlichen Akteuren ha-
ben können, wenn sie sich an bestehenden Impact-Investing-Standards ori-
entieren. 

2. Treiber für eine wirkungs-
orientierte Nachhaltigkeits-
steuerung in Kommunen 

Für öffentliche Gebietskörperschaften im Allgemeinen und Kommunen im 
Besonderen besteht in Deutschland formal keine gesetzliche Pflicht zum 
Nachhaltigkeitsmanagement. Nichtsdestotrotz bilden die Sustainable Deve-
lopment Goals (SDGs) der Vereinten Nationen für viele Städte, Landkreise 
und Gemeinden inzwischen einen unverzichtbaren normativen Rahmen für 
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die eigene Stadtentwicklung und ihr Nachhaltigkeitsmanagement.5 Wie auch 
für die Privatwirtschaft gilt für den öffentlichen Sektor, dass das Prinzip „Im-
pact matters!“ eine eigene politische Strahlkraft und Dynamik entfaltet. In 
den vergangenen Jahren wurden dabei verschiedene Planungsinstrumente 
etabliert, die insbesondere Kommunen hierbei entsprechend unterstützen 
sollen. Dazu zählen Nachhaltigkeitsstrategien, Nachhaltigkeitsberichte, 
Nachhaltigkeitsprüfungen und Nachhaltigkeitshaushalte. Auf diese Weise 
lassen sich Herausforderungen wie die Planung, Umsetzung und Finanzie-
rung nachhaltiger Klimaschutz- und Klimaanpassungsmaßnahmen, der Ab-
bau sozialer Ungleichheiten oder der Aufbau zirkulärer Wirtschaftskreisläufe 
in der Region als Teilaspekte einer an Nachhaltigkeitszielen orientierten 
Transformation dokumentieren und öffentlich kommunizieren. Die strate-
gisch-integrierte Nachhaltigkeitssteuerung durch Politik und Verwaltung, 
beispielsweise unter Zuhilfenahme geeigneter Instrumente sowie einer fes-
ten Prinzipien- und Prozessschrittabfolge, wie in den für die Privatwirtschaft 
definierten „Operating Principles for Impact Management“ (OPIM), findet bis 
dato allerdings in nur sehr wenigen Kommunen statt (Peters et al., 2023; 
Liedloff et al., 2025).  

Der öffentliche Haushalt bildet sicherlich die zentrale politische Steuerungs-
ressource, um Nachhaltigkeitswirkungen – sei es durch entsprechende Aus-
gaben oder auch die Ausgestaltung spezifischer Einnahmearten – zu erzie-
len. Die Frage, warum und wie sich die Nachhaltigkeitswirkungen (kommu-
naler) Haushaltsaufwendungen im Allgemeinen und von Investitionen im Be-
sonderen ermitteln und möglicherweise steigern lassen, ist gleich in mehrfa-
cher Hinsicht von Relevanz: 

 Städte, Landkreise und Gemeinden leiden unter chronischen Haushalts-
engpässen – seit 2024 sind die Finanzierungsdefizite historisch beispiel-
los, da die Schere zwischen Ausgaben und Einnahmen immer weiter 
wächst. Die Knappheit öffentlicher Ressourcen erfordert deshalb Jahr für 
Jahr aufs Neue eine Moderation unterschiedlicher Politiken, Fachplanun-
gen und Interessen, um eine Priorisierung besonders dringlicher Maß-
nahmen vornehmen und sie mit entsprechenden Ansätzen im Haushalt 
hinterlegen zu können. Dieser Interessenausgleich ist auf eine fachliche 
Fundierung angewiesen, zumal Nachhaltigkeits- und Klimaziele einen zu-
nehmenden Druck auf die Kommunalpolitik entfalten.  

 Während die Agenda 2030 mit ihren SDGs eine Selbstverpflichtung dar-
stellt, sind die Ziele des Pariser Klimaabkommens völkerrechtlich ver-
bindlich. Für die Bundesrepublik heißt dies, dass Bund, Länder und Ge-
meinden jeweils einen eigenen Beitrag zur Reduzierung der Treibhaus-
gasemissionen leisten müssen. Essentiell dafür wird u.a. der mit öffentli-
chen Investitionen voranzutreibende Umbau der bestehenden Infrastruk-
turnetze sein. Das entsprechende Zeitfenster dafür wird von Jahr zu Jahr 
kleiner, wenn bis 2045 das Ziel der Klimaneutralität tatsächlich noch er-
reicht werden soll. Nachhaltigkeits- und Klimaschutzinvestitionen dürften 
damit – gerade auch mit Verweis auf die Freiwilligkeit dieser Aufgaben – 
immer weniger gegen andere Investitionsmaßnahmen ausgespielt wer-
den können. Dies hat auch das Bundesverfassungsgericht in seinem 
wegweisenden Klima-Urteil von 2021 betont. 

 
5  So zählt Mannheim beispielsweise zu den Vorreiter-Städten bei der Integration der 

SDGs in sein Integriertes Stadtentwicklungskonzept (INSEK). Leitbild, Budget und 
jährliches Reporting der Stadt sind auf die SDGs ausgerichtet. Zudem leitet der Mann-
heimer Fachbereich „Demokratie und Strategie“ die SDG-Task Force von „Eurocities“ 
und engagiert sich in einigen EU-geförderten Projekten hierzu. 
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 Ein wachsender Teil der Bevölkerung misst den Themen Nachhaltigkeit 
und Klimaschutz einen hohen Stellenwert bei. Nicht umsonst haben viele 
Städte inzwischen eine Resolution zur Agenda 2030 und „Klimanot-
standsbeschlüsse“ verabschiedet und diese auch mit mehrjährigen Fi-
nanzplanungen hinterlegt – auch wenn diese angesichts der extrem an-
gespannten Haushaltslage in vielen dieser Kommunen inzwischen wieder 
deutlich aufgeweicht werden. Sowohl mit Blick auf den Haushaltsgrund-
satz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit als auch mit Blick auf eine 
transparente Kommunikation gegenüber der stadteigenen Öffentlichkeit 
sehen sich die Kommunen in der Verantwortung, mit einem möglichst ef-
fizienten Einsatz der für Nachhaltigkeit und Klimaschutz zur Verfügung 
stehenden Mitteln einen maximalen Ertrag im Sinne der entsprechenden 
Ziele zu erzielen.  

 Der inzwischen erreichte Investitionsrückstand auf kommunaler Ebene 
macht in den kommenden Jahren weiterhin erhebliche Investitionen er-
forderlich (Raffer et al., 2026). Denn ein Großteil der Immobilien, bauli-
chen Anlagen und Versorgungsnetze in den Städten, Landkreisen und 
Gemeinden wurde in den 1960er- und 1970er-Jahren neu errichtet bzw. 
grundhaft instandgesetzt. Da sie in den kommenden Jahren das Ende ih-
rer gesetzlichen Abschreibungsdauern erreichen, sollte dieses Gelegen-
heitsfenster gezielt für die sozial-ökologischen Transformationen der so-
ziotechnischen Infrastrukturen genutzt werden. 

 Zu diesen in der Vergangenheit aufgebauten Investitionsrückständen 
kommen zusätzliche „Transformationsbedarfe“ in ähnlicher Höhe – also 
Investitionsnotwendigkeiten, die für Maßnahmen wie die Wärme- oder 
Verkehrswende, die Digitalisierung, die Energiewende und die Klimaan-
passung etc. erforderlich werden. Nicht zuletzt mit Blick auf die massiven 
Haushaltsengpässe der Kommunen dürfte es zunehmend erforderlich 
werden, dass Städte, Landkreise und Gemeinden privates Kapital mobili-
sieren, um z.B. die Eigenkapitalbasis ihrer öffentlichen Unternehmen zu 
stärken, ihre eigene Gläubigerstruktur zu diversifizieren und neue Finan-
zierungsvehikel zu erschließen. Institutionelle Kapitalanleger wie Versi-
cherungen, Pensionskassen und Banken sind auf der Suche nach siche-
ren und nachhaltigen Finanzierungsmöglichkeiten, da auch die Markt-
nachfrage entsprechend groß ist. Dementsprechend wird auch der Be-
darf an entsprechenden Nachhaltigkeitsnachweisen wachsen.  

 Der von der EU im Jahr 2017 angestoßene Sustainable-Finance-Prozess 
könnte mittelfristig auch zur Folge haben, dass sowohl das kommunale 
Kreditgeschäft als auch die Vergabe von Fördermitteln zunehmend an 
Nachhaltigkeitskriterien ausgerichtet werden. Sinn und Zweck der ent-
sprechenden EU-Taxonomie ist es, für alle Marktteilnehmer Transparenz 
über die ökologische Nachhaltigkeit unterschiedlicher wirtschaftlicher 
Aktivitäten herzustellen, um so Kapitalströme entsprechend in grüne 
Wirtschaftsformen zu lenken. Insbesondere Banken und Finanzmarktak-
teure unterliegen hierbei neuen Berichts- und Testatspflichten, die sie an 
potenzielle Kreditnehmer, wie auch Kommunen und öffentliche Unter-
nehmen, weitergeben werden. 

Dieser Problemaufriss verdeutlicht, dass verschiedene Treiber einen grund-
legenden Verständniswandel öffentlicher bzw. kommunaler Investitionen for-
cieren. Gerade der Sustainable-Finance-Prozess der EU im Verbund mit den 
„EBA-Guidelines on ESG Risk Management“ könnte perspektivisch auch zu 
spürbaren Veränderungen bei der Finanzierung öffentlicher Gebietskörper-
schaften führen – auch wenn die Kommunen und ihre Investitionstätigkeit 
davon bislang nicht unmittelbar tangiert sind. Damit dürften dann auch Fol-
gewirkungen für die bestehenden haushaltsrechtlichen Rahmenbeding-
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ungen und Grundsätze der kommunalen Finanz- und Haushaltswirtschaft 
verbunden sein. 

Umso wichtiger scheint es, Fragen zur Schaffung von Transparenz über 
(mögliche) Auswirkungen von Finanzentscheidungen sowohl im öffentlichen 
als auch im privaten Bereich möglichst proaktiv und integriert zu adressieren. 
Dies gilt auch und gerade für Finanzentscheidungen zur Bewältigung der 
ökologischen und sozialen Herausforderungen, die durch die geopolitischen 
Krisen der Gegenwart zum Teil massiv verschärft werden. Damit könnte sich 
ausgerechnet in Zeiten angespannter Investitionsbudgets ein Gelegenheits-
fenster öffnen, um Ansätzen und Metriken zu mehr Aufmerksamkeit zu ver-
helfen, mit denen sich eine begründete Priorisierung von nachhaltigen Inves-
titionsentscheidungen verbessern lässt. Auf Basis solcher Entscheidungshil-
fen und Indikatorensysteme tragen Ressourcenflüsse dann im besten Fall 
nachweisbar positiv zu Transformationsprozessen bei und vermeiden zu-
gleich möglichst negative Wirkungen. 

3. Impact Investing 
Impact Investing in der Privatwirtschaft unterscheidet sich von allgemeinem 
nachhaltigen Investieren dadurch, dass nicht nur in „gute“ oder „grüne“ 
Projekte investiert wird. Vielmehr wird der gesamte Investitionsprozess be-
wusst so organisiert, dass eine positive soziale oder ökologische Wirkung 
geplant, plausibel begründet, gemessen, gesteuert und später auch kritisch 
überprüft wird. Wirkung wird in diesem Zusammenhang verstanden als Ef-
fekt, den ein Unternehmen oder Investor auf Umwelt oder Gesellschaft hat.6 
Zentrale Definitionsmerkmale von Impact Investing sind  
 
1. die Intentionalität, also das Ziel, als Investor aktiv eine positive ökologi-

sche oder soziale Veränderung herbeiführen zu wollen, 

2. ein Impact-Messungs- und Managementsystem, durch das die Zielset-
zung in konkrete Investmentprozesse integriert wird, 

3. ein positiver Impact der Unternehmen oder Assets, in die investiert wird 
(„company impact“), 

4. ein positiver Beitrag des Investors oder der Investorin zum Impact der Un-
ternehmen oder zu entsprechenden Assets („investor impact“) 

5. sowie eine finanzielle Rendite (BAI & BVII, 2024).  

Zur Organisation dieses Prozesses existieren seit 2019 die sog. „Operating 
Principles for Impact Management (OPIM)“ (Global Impact Investing Net-
work („GIIN”), 2019/2025). Diese bilden einen der etabliertesten Standards 

 
6  So definieren beispielsweise die European Sustainability Reporting Standards (ESRS) 

„Wirkung” in der folgenden Weise: „The effect the undertaking has or could have on 
the environment and people, including effects on their human rights, connected with 
its own operations and upstream and downstream value chain, including through its 
products and services, as well as through its business relationships. The impacts can 
be actual or potential, negative or positive, intended or unintended, and reversible or 
irreversible. They can arise over the short, medium, or long term. Impacts indicate the 
undertaking’s contribution, negative or positive, to sustainable development.” (Euro-
pean Commission 2023, S. 269) 
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und beschreiben diesen Prozess beginnend bei der Strategie über Investiti-
onsentscheidung und Portfolio-Steuerung bis hin zu Exit und Transparenz.  

 

Quelle: (Global Impact Investing Network („GIIN”), 2019/2025). 

Als roter Faden dienen in der folgenden Darstellung zur Abfolge eines strin-
genten Impact-Investing-Prozesses zwei Beispiele zu möglichen Infrastruk-
turfinanzierungen aus einem Positionspapier des Bundesverbands Alterna-
tive Investments (BAI) und des Bundesverbands Impact Investing (BVII, ehe-
mals Bundesinitiative Impact Investing): erstens ein Solarpark in Europa und 
zweitens der Bau bzw. Betrieb von Kindertagesstätten in Deutschland (BAI & 
BVII, 2025). In beiden Fällen werden die Beispiele aus der Perspektive eines 
Fondsmanagers erläutert, der direkt in solche Projekte investiert. Das erste 
Beispiel steht für ökologische Wirkung, das zweite für soziale Wirkung. Ge-
rade diese Kombination ist für den kommunalen Kontext hilfreich, weil Kom-
munen sowohl klima- als auch sozialpolitische Ziele verfolgen. 

3.1 Schritte im Impact-Investing-Prozess 

3.1.1 Strategische Festlegung (Prinzipien 1 und 2) 

Am Anfang steht nicht das einzelne Projekt, sondern die strategische Wir-
kungsausrichtung des Portfolios. Nach Prinzip 1 der „Operating Principles 
for Impact Management“ (OPIM) werden klare Wirkungsziele definiert, die 
zur Anlagestrategie passen. In der Praxis geschieht dies meist über eine the-
matische Festlegung, eine „Theory of Change“ und eine Anbindung an aner-
kannte Ziele wie die SDGs (siehe Abb. 2). Beim Solarbeispiel wäre z.B. das 
Ziel, den Anteil erneuerbarer Energien zu erhöhen und den Strommix zu de-
karbonisieren; ergänzend könnten beispielsweise Biodiversität und lokale 
Akzeptanz mitgedacht werden. Beim Kita-Beispiel besteht das Ziel darin, zu-
sätzliche Betreuungsplätze zu schaffen, frühe Bildung zu stärken und die Er-
werbsteilhabe von Eltern – insbesondere von Frauen und Alleinerziehenden 
– zu erleichtern. 

Abb. 1: 
Die neun „Operating 
Principles for Impact 
Management“ (OPIM) 
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Abb. 2 zeigt die zentralen Bausteine einer Theory of Change. „Inputs“ be-
schreiben die unterschiedlichen Ressourcen, die ein Impact Investor bereit-
stellt. „Activities“ sind die entsprechenden Aktivitäten der Unternehmen oder 
Assets, die der Investor durch seine Investitionen ermöglicht oder unter-
stützt. Outputs beschreiben die unmittelbar erbrachte Leistung eines Pro-
jekts. Beim Solarpark wären das etwa die installierte Leistung, die produzierte 
Strommenge oder die Zahl der angeschlossenen Haushalte. Bei einer Kita 
wären typische Outputs die Zahl der neu geschaffenen Plätze, die Betreu-
ungsstunden oder die Zahl sanierter bzw. neu errichteter Einrichtungen. Out-
comes und Impacts gehen einen Schritt weiter und beschreiben gemeinsam 
die tatsächliche Veränderung bei Menschen oder in der Umwelt, zu der diese 
Leistungen beitragen. Beim Solarpark wären das zum Beispiel die tatsächli-
che Reduktion von Treibhausgasemissionen im relevanten Energiesystem 
oder eine verbesserte Versorgungssicherheit mit erneuerbarer Energie. Bei 
der Kita lägen Impacts etwa in einer besseren Vereinbarkeit von Familie und 
Beruf, einer höheren Erwerbsbeteiligung von Eltern oder verbesserten Bil-
dungs- und Entwicklungschancen der betreuten Kinder. Während Outputs 
meist relativ direkt kontrollierbar und zeitnah messbar sind, hängen Outco-
mes von zusätzlichen Faktoren ab und zeigen sich oft erst mit zeitlicher Ver-
zögerung. So ist in komplexen Realweltsituationen selten eindeutig, welche 
Effekte oder Impacts kausal auf einzelne Investitionsentscheidungen bzw. In-
vestoren zurückgehen. Zu einer vollständigen Impact-Messung gehört au-
ßerdem die Ermittlung negativer Impacts – zum Beispiel nicht-intendierter 
Negativfolgen von investiven Maßnahmen. 

 

Quelle: Impact Management Platform, 2026 (angepasst für Solarkraftwerke)  

Prinzip 2 der OPIM ergänzt diese strategische Ebene um die Portfoliosicht. 
Ein Impact-Investor steuert Wirkung nicht nur Projekt für Projekt, sondern 
auch auf Gesamtebene. Das bedeutet, dass Portfoliothemen, Zielgrößen, Zu-
ständigkeiten, Berichtswege und häufig auch Anreizsysteme definiert wer-
den. Gerade bei heterogenen Portfolios ist das anspruchsvoll. Ein reiner 
Energiefonds kann relativ einheitliche Kennzahlen nutzen, etwa installierte 
Leistung oder vermiedene Emissionen. Ein Portfolio, das Solarparks, Batte-
riespeicher und soziale Infrastruktur kombiniert, braucht dagegen einen ge-
meinsamen strategischen Rahmen, aber zugleich unterschiedliche projekt-
spezifische KPIs. Diese Herausforderung besteht in gleicher Weise auch bei 
kommunalen Nachhaltigkeitshaushalten. Denn aus dem Haushalt wird eine 
Vielzahl unterschiedlicher sozialer, ökologischer ökonomisch-haushalterisch 
relevanter Aufgaben parallel finanziert und gesteuert. 

Abb. 2: 
Beispiel einer „Theory of 
Change“ 
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3.1.2 Investorenbeitrag und Ex-ante-Prüfung (Prinzipien 
3 und 4) 

Impact Investing verlangt – ähnlich wie das kommunale Nachhaltigkeitsma-
nagement – mehr als die Aussage, dass ein Projekt per se gesellschaftlich 
nützlich ist. Nach Prinzip 3 der OPIM muss der Investor plausibel darlegen, 
worin sein eigener Beitrag liegt. Dabei kann es sich um einen finanziellen Bei-
trag handeln, etwa durch die frühe Bereitstellung von Risikokapital, die Ge-
währung langer Laufzeiten oder flexibler Finanzierungsstrukturen. Der Bei-
trag kann aber auch nicht-finanzieller Natur sein, zum Beispiel durch aktive 
Begleitung, Governance-Vorgaben oder den Aufbau eines Systems zur Wir-
kungsmessung. Beim Solarpark könnte der Beitrag darin liegen, die frühe 
Entwicklungsphase zu finanzieren, lokale Beteiligungsmodelle zu ermögli-
chen und gegenüber Zulieferern auf Umwelt- und Sozialstandards zu drän-
gen. Bei den Kitas könnte der Investor in einem Markt aktiv werden, in dem 
öffentliche Budgets, Planungskapazitäten oder Fachkräftemangel die Aus-
weitung des Angebots bremsen, und zugleich hohe Qualitäts- und Nachhal-
tigkeitsstandards sichern. 

Prinzip 4 übersetzt die Strategie in eine systematische Einzelfallprüfung vor 
der Investition. Im Rahmen dieser Ex-ante-Prüfung werden die beabsichtigte 
Wirkung, die begünstigten Zielgruppen, die Bedeutsamkeit der erwarteten 
Veränderung, ihre Eintrittswahrscheinlichkeit sowie wesentliche Wirkungsri-
siken strukturiert analysiert. Das ist der Punkt, an dem die eigene „Theory of 
Change“ operationalisiert wird. Die Theory of Change ist dabei nicht ein blo-
ßes Leitbild, sondern ein strategisches Steuerungs- und Managementtool, 
das in die konkreten Impact-Messungs- und Managementsysteme integriert 
ist. Für den Solarpark wird etwa geprüft, wie viele Megawatt installiert wer-
den, wie viel erneuerbarer Strom erzeugt wird, wie viele Emissionen realisti-
scherweise vermieden werden und welche Annahmen dafür gelten. Für die 
Kita-Investition wird geprüft, wie viele zusätzliche Plätze entstehen, welche 
Elterngruppen davon profitieren, ob dadurch tatsächlich Erwerbstätigkeit er-
leichtert wird und ob die pädagogische Qualität mitgedacht ist. Wichtig ist 
dabei die Unterscheidung zwischen Outputs und Outcomes: Ein neuer So-
larpark oder 355 neue Betreuungsplätze sind noch nicht die Wirkung selbst, 
sondern zunächst Leistungen, aus denen Wirkungen entstehen sollen. 

3.1.3 Risikosteuerung und laufendes Monitoring 
(Prinzipien 5 und 6) 

Prinzip 5 der OPIM erinnert daran, dass auch gut gemeinte Investments ne-
gative Nebenwirkungen haben können. Impact Investing umfasst deshalb 
nicht nur das Messen positiver Effekte, sondern auch das aktive Vermeiden 
oder Begrenzen von Schäden – ein Ansatz, der über das sog. „Do-No-Signi-
ficant-Harm-Prinzip” (DNSH) der EU-Sustainable-Finance-Taxonomie zu-
nehmend auch Einzug in die kommunale Welt hält. Beim Solarpark betrifft 
das beispielsweise die Flächennutzung und damit verbundene Eingriffe in die 
Biodiversität, Lieferkettenrisiken bei Komponenten oder Konflikte mit An-
wohnenden. Bei Kitas können Risiken etwa in Bau- und Betriebsstandards, 
sozialer Exklusion, unzureichender Personalqualität oder mangelnder Ein-
bindung des lokalen Umfelds liegen. Ein professioneller Prozess identifiziert 
solche Risiken früh, dokumentiert sie und verknüpft sie mit Gegenmaßnah-
men. 

Prinzip 6 der OPIM fordert anschließend ein strukturiertes Monitoring, inwie-
fern die gesetzten Ziele erreicht werden. Das heißt: Es genügt nicht, einmal 
Ziele festzulegen; vielmehr werden Daten in definierten Intervallen erhoben, 
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mit den Ausgangsannahmen verglichen und bei Abweichungen Maßnahmen 
ergriffen. Beim Solarpark könnte regelmäßig eine Erhebung der erzeugten 
Megawattstunden, der vermiedenen CO2-Emissionen, Community-Be-
schwerden oder Biodiversitätsindikatoren erfolgen. Bei Kitas wären zum Bei-
spiel die Zahl der betreuten Kinder, die Auslastung, der Anteil von Kindern mit 
besonderem Förderbedarf, die Elternzufriedenheit, die Personalstabilität und 
Hinweise auf verbesserte Erwerbsteilhabe relevant. Entscheidend ist: Moni-
toring dient nicht nur der Berichterstattung, sondern der Steuerung – eine 
Erkenntnis, die in gleicher Weise auch auf das kommunale Nachhaltigkeits-
management zutrifft. 

3.1.4 Exit, Lernen und Transparenz (Prinzipien 7 bis 9) 

Viele Wirkungen entstehen längerfristig und reichen über die Haltedauer ei-
nes Investors hinaus. Deshalb verlangt Prinzip 7 der OPIM, dass beim Exit die 
Fortdauer der Wirkung mitgedacht wird. Beim Solarpark bedeutet das, einen 
Käufer zu suchen, der Betrieb, Wartung und Umweltstandards fortführt, statt 
nur kurzfristig Rendite zu maximieren. Bei den Kitas ist noch stärker zu fra-
gen, ob der spätere Eigentümer das soziale Nutzungskonzept, die Bezahlbar-
keit und die Qualitätsstandards erhält. Gerade für kommunale Akteure ist 
dieses Prinzip besonders anschlussfähig, weil die langfristige Nutzbarkeit öf-
fentlicher oder gemeinwohlorientierter Infrastruktur wichtiger sein sollte als 
ein kurzfristiger Verkaufserlös – beispielsweise infolge von kurzfristigen 
Haushaltskonsolidierungszwängen. 

Prinzip 8 der OPIM verlangt, geplante und realisierte Impacts der Investitio-
nen systematisch zu vergleichen und aus Erfolgen wie aus Misserfolgen zu 
lernen. In der Praxis ist genau das noch schwierig: Viele Investoren erfassen 
Outputs der investierten Unternehmen oder Assets sauber, aber Outcomes, 
Nebenwirkungen und unerwartete Effekte deutlich seltener. Ein guter Lern-
prozess würde beim Solarpark beispielsweise nicht nur berichten, dass 
Strom erzeugt wurde, sondern auch prüfen, ob Biodiversitätsmaßnahmen 
funktioniert haben oder ob lokale Akzeptanz geringer ausfiel als gedacht. 
Beim Kita-Beispiel wäre zu lernen, ob die neuen Plätze tatsächlich dort ge-
schaffen wurden, wo der Bedarf am größten ist, und ob die Investition eher 
Bildungswirkungen, Arbeitsmarktintegration oder beides erzeugt haben. 

Prinzip 9 der OPIM schließlich stärkt die Glaubwürdigkeit von Impact-Inves-
toren durch öffentliche Offenlegung und unabhängige Überprüfung. Das ist 
ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal gegenüber unverbindlichen Wir-
kungsversprechen. Die OPIM-Praxis zeigt zugleich, dass hier noch Weiter-
entwicklung erforderlich ist: Berichterstattung und Verifikation sind inzwi-
schen verbreitet, aber Häufigkeit, Tiefe und Vergleichbarkeit unterscheiden 
sich noch deutlich. Für den kommunalen Bereich ist dieser Gedanke hoch 
relevant, weil wirkungsorientierte Nachhaltigkeitshaushalte ebenfalls nur 
dann Vertrauen stiften, wenn Annahmen, Datenlogik und Grenzen transpa-
rent gemacht werden. 

3.2 Impact Investing: Managementstandards 
Die OPIM beschreiben vor allem auf allgemeiner Ebene die Schritte im Im-
pact-Investing-Managementprozess. Andere Rahmenwerke helfen dabei, 
diesen Prozess inhaltlich auszufüllen. So beantworten beispielsweise die 
„Five Dimensions of Impact“ (Impact Frontier, 2026) fünf Leitfragen: Was ver-
ändert sich, wer erlebt die Veränderung, wie stark bzw. wie lange ist sie, wel-
cher Beitrag des Unternehmens oder Investors ist erkennbar, und welche Ri-
siken bestehen? Diese fünf Fragen passen besonders gut zu den OPIM-
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Prinzipien 4 bis 6, weil sie eine strukturierte Ex-ante-Prüfung und ein laufen-
des Monitoring ermöglichen, indem sie zeigen, welche konkreten Daten er-
fasst werden müssen. Beim Solarpark würde man etwa nicht nur „CO2-Ein-
sparung“ messen, sondern zusätzlich betrachten, welche Regionen profitie-
ren, wie groß der Beitrag zur Netzdekarbonisierung ist und welche Risiken die 
Wirkung gefährden. Beim Kita-Beispiel würde man nicht nur die Zahl der 
Plätze zählen, sondern idealerweise auch fragen, welche Familien erreicht 
werden, wie stark ihre Situation verbessert wird und ob diese Verbesserun-
gen voraussichtlich anhalten. 

Das „ABC-Framework“ (Impact Frontier, 2026) ergänzt diese Perspektive um 
eine Art Wirkungsklassifikation. A steht für Avoid harm, B für Benefit stake-
holders und C für Contribute to solutions. Damit lässt sich grob einordnen, 
wie „tief“ ein Investment wirkt. Ein Solarpark ist typischerweise eher im Be-
reich C einzuordnen, wenn er fossile Alternativen ersetzt und zur Lösung ei-
nes klar benannten Problems beiträgt. Eine Kita-Investition kann ebenfalls C-
Charakter haben, wenn sie einen nachweislichen Versorgungsmangel adres-
siert; sie kann aber je nach Kontext auch stärker im Bereich B liegen, wenn 
sie vor allem bereits vorhandene soziale Leistungen qualitativ verbessert. Für 
Kommunen könnte diese Logik hilfreich sein, weil sie dabei unterstützt, zwi-
schen Schadensvermeidung, Qualitätsverbesserung und echter Problemlö-
sung zu unterscheiden. 

IRIS+ ist ein unter Impact-Investoren weit verbreitetes System zur Unterstüt-
zung des Impact Measurement and Management (IMM)-Ansatzes (Hand et 
al., 2023). Es liefert ein standardisiertes Indikatorenset, das die Frage beant-
worten hilft, welche Kennzahlen für ein Thema typischerweise genutzt wer-
den können. Ziel von IRIS+ ist es darüber hinaus, einen Mindestgrad an Ver-
gleichbarkeit zu ermöglichen. Die IRIS+-Indikatoren sind eng an die UN-
Nachhaltigkeitsziele (SDGs) der Agenda 2030 angelehnt. Denn die Kennzah-
len und Core Metric Sets des IRIS+ sind den einzelnen SDGs zugeordnet, die 
auch den geläufigsten Referenzrahmen für das kommunale Nachhaltigkeits-
management bilden (siehe Tab. 1). Mit Hilfe von IRIS+ können Investoren also 
nachvollziehen, wie ihre Investitionen auf die SDGs einzahlen. Im Solarbei-
spiel wären naheliegende Kennzahlen installierte Leistung, erzeugter erneu-
erbarer Strom oder vermiedene Emissionen; im Kita-Beispiel Zahl der Plätze, 
Betreuungsqualität, Erreichbarkeit bestimmter Zielgruppen oder – soweit 
praktikabel – Outcome-Indikatoren zu Bildungs- und Teilhabechancen. 
Wichtig ist dabei, dass IRIS+ nicht die „Theory of Change“ ersetzt. Standar-
dindikatoren sind nützlich, aber sie müssen immer in einen plausiblen Wir-
kungszusammenhang eingebettet und gegebenenfalls durch projektspezifi-
sche Indikatoren ergänzt werden. 
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Metric Name Definition SDG 1: 

No 
Poverty 

SDG 2: 
Zero 
Hunger 

SDG 3: 
Good 
Health 
and 
Well-
being 

SDG 4: 
Quality 
Educa-
tion 

SDG 5: 
Gender 
Equality 

SDG 6: 
Clean 
Water 
and Sani-
tation 

SDG 7: 
Af-
fordable 
and 
Clean 
Energy 

SDG 8: De-
cent Work 
and Econo-
mic Growth 

SDG 9: In-
dustry, In-
novation 
and Infra-
structure 

SDG 10: 
Reduced 
Inequali-
ties 

SDG 11: 
Sustainable 
Cities and 
Communities 

SDG 12: 
Responsible 
Consump-
tion and 
Production 

SDG 
13: Cli-
mate 
Action 

SDG 
14: Life 
Below 
Water 

Greenhouse 
Gas Emissi-
ons Avoided 

Amount of greenhouse gas (GHG) 
emissions avoided due to the orga-
nization's activities. 

            X           X X 

Energy Gene-
rated for Use: 
Renewable 

Amount of energy both generated 
and consumed by the organization 
from renewable sources during the 
reporting period. 

            X X X   X X     

Water Consu-
med: Regions 
with High Wa-
ter Stress 

Volume of water used from regions 
with high or extremely high baseline 
water stress during the reporting 
period. 

          X   X X   X X     

Permanent 
Employee Wa-
ges: Histori-
cally Margina-
lized 

Value of wages (including bonuses 
and excluding benefits) paid to all 
full- and part-time employees of the 
organization during the reporting 
period who belong to groups histori-
cally marginalized on the basis of 
race and/or ethnicity. 

X X X         X   X         

Tab. 1: 
Beispielindikatoren 
IRIS+ und Abgleich mit 
den relevanten SDGs 
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Caregivers 
Employed: 
Responsive 

Number of caregivers who are 
responsive to children's needs and 
who are employed by the organiza-
tion as of the end of the reporting 
period. 

X   X   X                   

Learning En-
vironment 
Quality Asses-
sment 

Describes whether the organization 
has assessed the quality of the lear-
ning environment for children or 
learners who used the organization's 
products/services as of the end of 
the reporting period. 

X     X                     

 

Quelle: Global Impact Investing Network. (2025a). 
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Während IRIS+ die Indikatorenebene strukturiert, bieten die Green und 
Social Bond Principles der ICMA (International Capital Market Association 
(ICMA), 2022) einen einheitlichen Standard sowie einen prozeduralen Rah-
men für die konkrete Finanzierung sozialer oder ökologischer Projekte über 
den Kapitalmarkt bzw. Bankfinanzierungen. Diese Standards basieren auf 
vier Kernkomponenten: der transparenten Verwendung der Mittel („Use of 
Proceeds“), dem Prozess der Projektbewertung und -auswahl, der treuhän-
derischen Verwaltung der Mittel sowie einer regelmäßigen Berichterstattung. 
Für Kommunen können diese Standards von Bedeutung sein, da kommunale 
Haushalte ohnehin stark auf zweckgebundene Infrastrukturprojekte wie den 
Ausbau des ÖPNV, energetische Sanierungsmaßnahmen eigener Liegen-
schaften oder den Bau von sozialem Wohnraum und Kitas ausgerichtet sind. 
Durch die Nutzung solcher weltweit anerkannten Marktstandards können 
Kommunen gezielt zweckgebundene Finanzierungsinstrumente emittieren 
oder aufnehmen, um sich Zugang zu privatem Kapital zu verschaffen mit dem 
Ziel, wichtige soziale oder ökologische Aktivitäten trotz knapper Haushalte fi-
nanzieren zu können. Die Nutzung solcher Standards stärkt nicht nur die 
Glaubwürdigkeit und schützt vor Vorwürfen des Greenwashings, sondern er-
möglicht es Kommunen auch, die Wirkung ihrer Investitionen gegenüber 
Bürger:innen und institutionellen Investoren transparent und nachvollziehbar 
zu belegen. 

4. Wirkungsorientierte 
Nachhaltigkeitssteuerung in 
Kommunen 

In den vergangenen Jahren wurden verschiedene Ansätze für eine wirkungs-
orientierte Nachhaltigkeitssteuerung in Kommunen entwickelt. Dazu zählen 
– neben den Ansätzen der Ökobilanzierung, der Lebenszyklusbetrachtung, 
oder des „Social Return on Investment (SROI)“ – auch sogenannte Nachhal-
tigkeitshaushalte sowie das Instrument der „Nachhaltigkeitsrendite“. Bisher 
werden diese Instrumente erst in einer überschaubaren Zahl von Kommunen 
in Deutschland eingesetzt (Liedloff, 2022). Zudem sind sie Gegenstand einer 
beständigen Weiterentwicklung. So will beispielsweise das im Mai 2026 vom 
Difu gelaunchte „Portal für nachhaltige Kommunen“ (als Folgeplattform des 
früheren „SDG-Portals für Kommunen“) perspektivisch digitalisierte Tools 
für den Nachhaltigkeitshaushalt und die Nachhaltigkeitsrendite kostenfrei 
zur Verfügung stellen. Eine rechtliche Pflicht zur Nutzung von wirkungsorien-
tierten Ansätzen der kommunalen Haushaltssteuerung besteht nicht, da es 
sich hierbei um eine freiwillige Aufgabe handelt.  

Dabei will auch die Doppik, die als Instrument der kommunalen Haushalts-
führung in 10 von 13 Flächenländern verpflichtend anzuwenden ist, das Prin-
zip der Wirkungsorientierung stärken, indem sie die Steuerung des kommu-
nalen Handelns stärker am Ressourcenverbrauch, den bereitgestellten Leis-
tungen und Ergebnissen ausrichtet. Sie schafft im Haushaltsplan die not-
wendigen Grundlagen, um finanzielle Informationen mit kommunalen Aufga-
ben und politischen Zielen zu verknüpfen. Dabei ist die Doppik selbst kein un-
mittelbares Instrument zur Messung gesellschaftlicher Wirkungen (Out- 
comes und Impacts), sondern ein wichtiges Informations- und Steuerungs-
instrument, das eine wirkungsorientierte Verwaltung unterstützt. Im Gegen-
satz zur Kameralistik, die vor allem Zahlungsströme (Einnahmen und Ausga-
ben) im Haushaltsplan abbildet, erfasst die Doppik auch den vollständigen 
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Werteverzehr, beispielsweise durch Abschreibungen, Rückstellungen oder 
den Verbrauch von Vermögen. Dadurch wird sichtbar, welche Ressourcen für 
die Erbringung bestimmter Leistungen tatsächlich eingesetzt werden und 
welche finanziellen Auswirkungen Entscheidungen langfristig haben. Dar-
über hinaus unterstützt die Doppik die Entwicklung eines kennzahlenbasier-
ten Steuerungs- und Controllingsystems. Finanzdaten können mit Leis-
tungs- und Wirkungskennzahlen verknüpft werden, sodass Kommunen bei-
spielsweise Kosten je Leistungseinheit, den Ressourceneinsatz pro Einwoh-
ner:in oder die Entwicklung bestimmter Zielgrößen analysieren können. Dies 
ermöglicht eine stärker strategisch ausgerichtete Steuerung, bei der nicht al-
lein die Mittelverwendung, sondern auch die erzielten Ergebnisse und deren 
Qualität betrachtet werden. Ähnlich wie beim Impact Investing, wo die reine 
Budgetierung eines nachhaltigen Investments allein noch keine substantiel-
len Informationen zu Outcome und Impact enthält, begründet die Nutzung 
der Doppik allein noch keine wirkungsorientierte Verwaltung. Denn die reine 
Erfassung von Finanzdaten zeigt zwar, welche Ressourcen eingesetzt wer-
den, nicht aber unmittelbar, welche gesellschaftlichen Wirkungen damit er-
zielt werden. Dafür müssen ergänzend strategische Ziele, geeignete Wir-
kungsindikatoren, Berichtssysteme und Evaluationsverfahren entwickelt und 
eingesetzt werden. 

4.1 Nachhaltigkeitshaushalte 
Mit der Umsetzung der SDGs in einer wachsenden Zahl an Kommunen in 
Deutschland wird die Frage, wie sich dieses Nachhaltigkeitsmanagement 
auch in den Haushalten abbilden lässt, immer virulenter. Deshalb wurde der 
Ansatz der „Nachhaltigkeitshaushalte“ entwickelt (Rybicki et al., 2021), der 
bisher in einer Reihe von Vorreiterkommunen erprobt wird. Dazu zählen vor 
allem Städte im bevölkerungsreichsten Bundesland Nordrhein-Westfalen, 
wie etwa Köln (Stasiowski, 2018), Bonn, Lüdenscheid, Detmold, Jüchen und 
der Landkreis Unna (Rybicki et al., 2021; Schuster, 2019). Nachhaltigkeits-
haushalte nutzen die Möglichkeiten der Doppik und stellen eine Form der wir-
kungsorientierten Haushalts- und Verwaltungssteuerung dar, deren Zweck 
darin besteht, die Veranschlagung, Verteilung und Verausgabung kommu-
naler Finanzressourcen an Nachhaltigkeitszielsetzungen auszurichten, die 
sich ihrerseits an lokalen Strategien und oft auch direkt an den SDGs orien-
tieren (in Anlehnung an: Rybicki et al., 2023 mit weiteren Verweisen). Diese 
Definition ist insofern bedeutsam, da sie auf die Verknüpfung zwischen Nach-
haltigkeitsstrategie und kommunaler Finanz- und Haushaltsplanung abstellt 
und den Haushalt einer Kommune so als ein Instrument der Nachhaltigkeits-
steuerung und nicht als ein bloßes Add-on versteht. Die Definition von Nach-
haltigkeitszielen dient damit als normative Qualitätsvorgabe für die Allokation 
von Ressourcen und die Spezifizierung von Produkten des Haushalts („The-
ory of Change“). 

Dieser Nexus zwischen Nachhaltigkeitsstrategie und Nachhaltigkeitshaus-
halt in Kommunen ist mit den Prinzipien 1 und 2 der „Operating Principles for 
Impact Management“ (OPIM) durchaus vergleichbar. Denn der Nachhaltig-
keitshaushalt soll nicht nur die Ausrichtung einzelner Projekte leiten, sondern 
im Idealfall die Wirkungsorientierung sämtlicher im Haushalt abgebildeten 
Aufwendungen und Erträge der Kommune abbilden. Die Doppik – und hier 
insbesondere der Produkthaushalt – bilden dabei den Rahmen für eine wir-
kungsorientierte Nachhaltigkeitssteuerung. Das Instrument des Nachhaltig-
keitshaushaltes ist dabei flexibel genug, um Anpassungen an die jeweiligen 
Gegebenheiten und Strukturen der einzelnen Kommunen vornehmen zu 
können.  



 

17 

Die konkrete Umsetzung des Nachhaltigkeitshaushaltes in der Kommunal-
praxis soll – im Idealfall – durch einen Dreischritt erfolgen: Signaling, Tag-
ging, Analysing (Bundesministerium der Finanzen (BMF), 2022). Das Sig-
naling setzt auf die Herstellung von Bezügen zwischen einzelnen Haushalts-
titeln und ausgewählten Nachhaltigkeitszielen in den Vorworten und Vorbe-
merkungen von Haushalten – ggf. unter Benennung von Messgrößen zur Zie-
lerreichung. Das Tagging hebt auf „die Verknüpfung von Nachhaltigkeitszie-
len mit haushaltsfinanzierten Maßnahmen und Programmen“ ab, d.h. dass in 
diesem „Prozess einzelne Haushaltstitel den unterschiedlichen Nachhaltig-
keitszielen“ systematisch zugeordnet werden, „zu denen sie positiv oder ne-
gativ beitragen“ (ebd.). Das Analysing bildet den wohl anspruchsvollsten As-
pekt des Nachhaltigkeitshaushaltes. Denn hierbei geht es um die Analyse 
bzw. Messung der Zielerreichung und Wirkung von Haushaltstiteln. Mit Blick 
auf die begrenzten Mittel der öffentlichen Hand sollen so die „Effektivität und 
Effizienz“ der eingesetzten Mittel mit Blick auf die Erreichung der Nachhal-
tigkeitsziele erhoben werden.  

In der kommunalen Praxis erfolgt die Erarbeitung von Nachhaltigkeitshaus-
halten im Idealfall im Rahmen eines fachübergreifenden Dialogprozesses, in 
den auch Stakeholder der Stadtgesellschaft mit einbezogen werden können. 
Zunächst kann dazu ein Steuerungskreis aus verschiedenen Fachverwaltun-
gen und dem Nachhaltigkeitsmanagement der Stadt eingesetzt werden, um 
auf diese Weise die Silostruktur der einzelnen Fachverwaltungen aufzubre-
chen. In diesem Kreis wird die Zeit- und Aufgabenplanung festgelegt. Gleich-
zeitig ist hier ein regelmäßiger Austausch über den Projektfortschritt mög-
lich. 

Angesichts des Umfangs und der Komplexität von städtischen Haushalten 
erfolgt in einem ersten Schritt meist die Pilotierung ausgewählter Einzelpläne 
des Haushalts. Die Auswahl der dafür geeigneten Ämter bzw. Fachbereiche 
wird im gemeinsamen Steuerungskreis vorbereitet. Je nach Größe dieser 
einzelnen Bereiche können auch gemischte Teams gebildet werden, die die 
Aufstellung des Nachhaltigkeitshaushaltes für die einzelnen Teilhaushalte fe-
derführend vorbereiten. Dazu erfolgt jeweils eine Bestandsaufnahme zur 
Struktur sowie zu wesentlichen Elementen des bestehenden Haushalts. Pa-
rallel dazu werden – durchaus vergleichbar mit Prinzip 2 der Operating Prin-
ciples for Impact Management (OPIM) aus dem Bereich der Privatwirtschaft 
– bereits existierende Zielsysteme gesichtet. Denn in vielen Städten gibt es 
meist schon verschiedene Strategien (wie z.B. Klima-, Nachhaltigkeits-, Ver-
kehrs-, Gewerbeflächenstrategie etc.). Darüber hinaus können auch Nach-
haltigkeitsstrategien zur Umsetzung der SDGs Berücksichtigung finden, die 
übergeordnete Ebenen, wie z.B. das jeweilige Land, die Bundesregierung 
oder die EU, verfolgen (Reuter, 2021; Schuster, 2019). Auf diese Weise kann 
eine konsistente Kaskade an Nachhaltigkeitszielen formuliert werden. Die so 
heruntergebrochenen und systematisierten SDGs können im Anschluss da-
ran den Produktbereichen, Produktgruppen und Produkten des Haushalts 
bzw. der ausgewählten Teilpläne zugeordnet werden („Tagging“). So lassen 
sich Nachhaltigkeitsziele in der gesamten Haushaltshierarchie verankern. 
Diese Vorgehensweise entspricht Prinzip 3 der Operating Principles for Im-
pact Management (OPIM) beim privatwirtschaftlichen Impact Investing. 
Denn der kommunale Haushaltsplan bildet immer eine Aufstellung der Plan- 
bzw. Sollwerte (in der Regel in Relation zum Ist-Wert des vorangegangenen 
Jahres). Auf diese Weise wird es möglich, dass bestehende Zielsetzungen im 
Haushalt angepasst, überdacht und mit Blick auf ihre Widerspruchsfreiheit 
überprüft werden. Denn oftmals finden sich in den Produkthaushalten der 
Kommunen diverse Zielformulierungen, die – einmal verankert – kaum mehr 
überprüft werden oder so vage formuliert sind, dass sie sich für ein Nachhal-
tigkeitsmonitoring im Sinne des SMART-Ansatzes nicht eignen.  
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Hier ließe sich durch eine (partielle) Synchronisierung mit dem Ansatz und 
den Rahmenwerken des Impact Investing aus der Privatwirtschaft der Pro-
zess zur kontinuierlichen Zielformulierung und -evaluation im kommunalen 
Nachhaltigkeitshaushalt durchaus straffen. Hilfreich könnte hier beispiels-
weise eine Orientierung an den „Five Dimensions of Impact“ sein, mit denen 
– in Übertragung auf das kommunale Umfeld – zur Prüfung von nachhaltigen 
Wirkungszielen fünf Leitfragen zu beantworten sind: Was verändert sich, wer 
erlebt die Veränderung, wie stark bzw. wie lange ist sie, welcher Beitrag der 
Kommune oder des öffentlichen Unternehmens ist erkennbar, und welche 
Risiken bestehen? Eine solche systematisierte Prüfung der verwendeten 
Ziele und Indikatoren im Nachhaltigkeitshaushalt würde auch die Entwick-
lung fehlender Zielsetzungen und Kennzahlen – beispielsweise unter Zuhilfe-
nahme von IRIS+ – erlauben. Mit der systematischen Aufnahme von Nach-
haltigkeitszielen in den „regulären“ Haushalt – und hier insbesondere in Vor-
worten und Vorbemerkungen zu Teilhaushalten („Signaling“) – ist sowohl mit 
Blick auf die politische Binnen- als auch die Außenkommunikation gegen-
über den Bürger:innen eine klare Botschaft verbunden. Denn Verwaltungs-
aktivitäten und ihre Finanzierung werden damit unter einen Nachhaltigkeits-
vorbehalt gestellt.  

Prinzip 4 der OPIM – eine systematische Einzelfallprüfung von Investitionen 
beispielsweise mit Blick auf die beabsichtigte Wirkung sowie die begünstig-
ten Zielgruppen – findet in der kommunalen Haushaltspraxis oft nur rudi-
mentär statt. Denn Instrumente wie der Lebenszyklusansatz oder die (verein-
fachte) Ökobilanzierung, die verschiedentlich im öffentlichen und unterneh-
merischen Beschaffungswesen genutzt werden, erweisen sich – insbeson-
dere für kleinere und mittlere Kommunen – oft als zu komplex und aufwändig 
in der praktischen Anwendung. In Ergänzung zum Instrument des Nachhal-
tigkeitshaushaltes wurde deshalb der Ansatz der „Nachhaltigkeitsrendite“ 
entwickelt (vgl. hierzu den Exkurs in 4.2). Dieser Ansatz soll helfen, eine Ex-
ante-Abschätzung unterschiedlicher Beschaffungsvarianten vorzunehmen. 
Dazu stützt sich das Tool zum einen auf quantitative Renditeansätze, die in 
unterschiedlichen Kontexten der Stadtentwicklung bereits entwickelt wur-
den. Zum anderen wurde eine Verknüpfung zwischen qualitativen und Indi-
katoren-gestützten Bewertungsverfahren zur Nachhaltigkeitsmessung, wie 
den SDGs und den Kriterienkatalogen der EU-Taxonomie, hergestellt.  

Zur Wirkungsmessung von Nachhaltigkeitshaushalten („Analysing“) ist eine 
Berichtslegung zur Erreichung der selbst definierten und mit Haushaltsan-
sätzen hinterlegten Nachhaltigkeitsziele erforderlich. Dazu müssen beide 
Standardprozesse – Haushaltsaufstellung und Rechnungslegung – entspre-
chend aufeinander ausgerichtet werden. Nur so lassen sich dann auch mit-
tel- und langfristig entsprechende Nachhaltigkeitswirkungen erzielen und 
steuerungsrelevante Informationen gewinnen. Allerdings wird diese Stufe 
des Nachhaltigkeitshaushaltes, die am ehesten Prinzip 6 der OPIM ent-
spricht, bisher nur von sehr wenigen Kommunen erreicht. Auch die Prinzipien 
7 und 8 der OPIM finden in der kommunalen Haushaltswirtschaft im Allge-
meinen und bei der Implementierung von Nachhaltigkeitshaushalten im Be-
sonderen bisher keine wirkliche Berücksichtigung.  

Vor diesem Hintergrund lässt sich feststellen, dass die SDGs auch mit Blick 
auf die kommunale Finanz- und Haushaltspolitik als Innovationstreiber wir-
ken können – und dies obwohl die Haushaltswirtschaft von Städten, Land-
kreisen und Gemeinden durch einen restriktiven Rechtsrahmen sowie eine 
Vielzahl von Standardprozessen geprägt wird. Die Entwicklung steht hier je-
doch erst am Anfang und bedarf noch einer Skalierung. Denn das Instrument 
der Nachhaltigkeitshaushalte wird – trotz des umfassenden Anspruchs – bis-
her meist so genutzt, dass der bestehende Haushalt einer Kommune mit sei-
nen Produktbereichen, -gruppen und Produkten – entsprechend ihres 
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Beitrages zu den SDGs oder vergleichbaren (lokalen) Nachhaltigkeits-
schwerpunkten – erst einmal „nur“ gelabelt bzw. getaggt wird. Gegenüber 
Öffentlichkeit und Verwaltung wird somit zwar ein Mehr an Transparenz ge-
schaffen. Eine systematische Überprüfung, inwieweit Aufwendungen und Er-
träge möglicherweise auch gezielt anders getätigt, umgelenkt bzw. anders 
erhoben werden könnten, erfolgt allerdings meist erst in einer zweiten Phase 
der Arbeit mit Nachhaltigkeitshaushalten. Zur mittel- und langfristigen Wir-
kungsmessung der SDG-Zielerreichung müssen Nachhaltigkeitshaushalte 
durch ein entsprechend kontinuierliches Nachhaltigkeitsmonitoring flankiert 
werden. 

4.2 Exkurs: Nachhaltigkeitsrendite 
In Ergänzung zum Nachhaltigkeitshaushalt wurde im Rahmen eines For-
schungsprojekts, das in Kooperation von neun nordrhein-westfälischen 
Kommunen mit der NRW-Bank und dem Deutschen Institut für Urbanistik 
(Difu) durchgeführt wurde, der Ansatz der „Nachhaltigkeitsrendite“ entwi-
ckelt. Dieser Ansatz stützt sich dabei zum einen auf quantitative Renditean-
sätze, die in unterschiedlichen Kontexten der Stadtentwicklung bereits ent-
wickelt wurden (wie beispielsweise „Social Return on Investment (SROI)“, 
„ökologische Leistungsbilanzierung“ etc.). Zum anderen wurde eine Ver-
knüpfung zwischen qualitativen und Indikatoren-gestützten Bewertungsver-
fahren zur Nachhaltigkeitsmessung, wie den SDGs und den Kriterienkatalo-
gen der EU-Taxonomie, hergestellt. Unter einer Nachhaltigkeitsrendite wird 
dabei – im Gegensatz zur finanzwirtschaftlichen Rendite – kein eindimensio-
naler Indikator, sondern eine mehrdimensionale Größe verstanden, die sich 
mindestens an den drei Dimensionen Ökonomie, Ökologie und Soziales ori-
entiert. Sie gibt an, welchen Beitrag unterschiedliche investive (und kon-
sumtive) Aufwendungen zur Erreichung von Nachhaltigkeitszielen leisten.  

Nachhaltigkeitshaushalt und Nachhaltigkeitsrendite bedienen sich gleicher-
maßen der Sustainable Development Goals (SDGs) der Vereinten Nationen. 
Diese liefern Ziele und Indikatoren, die als Leitplanken für sämtliche Nachhal-
tigkeitsaktivitäten der Kommunen in unterschiedlichen Handlungsfeldern 
dienen. Während der Nachhaltigkeitshaushalt als ganzheitliches Werkzeug 
zur wirkungsorientierten Haushaltssteuerung zu verstehen ist, legt die Nach-
haltigkeitsrendite den Fokus auf einzelne Investitionsmaßnahmen. Beide In-
strumente können sich gegenseitig ergänzen. 

Mit dem Instrument der Nachhaltigkeitsrendite sollen Kämmereien und Fi-
nanzdezernate dazu befähigt werden zu bewerten, wie unterschiedliche Be-
schaffungs- bzw. Ausführungsvarianten von Investitionen auf die Erreichung 
der Nachhaltigkeitsziele einzahlen und wie sich dies im Verhältnis zu den Le-
benszykluskosten der Investition darstellt. Damit könnte das Instrument hel-
fen, Prinzip 4 der OPIM – eine systematische Ex-ante-Einzelfallprüfung von 
Investitionen beispielsweise mit Blick auf die beabsichtigte Wirkung sowie 
die begünstigten Zielgruppen – zu realisieren. Denn die Bewertungsergeb-
nisse der Nachhaltigkeitsrendite sollen den Finanzverantwortlichen vor Ort 
als möglichst valide Argumentationshilfe in den Haushaltsverhandlungen 
dienen. Eine wesentliche Voraussetzung bei der Entwicklung des Instrumen-
tes war es, die Handhabbarkeit im Rahmen der täglichen Arbeit in den Käm-
mereien zu gewährleisten. Die Beschäftigten dort haben mit den wiederkeh-
renden Aufgaben im Rahmen des jährlichen Haushaltskreislaufs sowie mit 
den oft unvorhersehbaren Krisenentwicklungen der letzten Jahre ohnehin 
schon sehr viele Themen zu bewältigen. Hinzu kommt, dass der demogra-
fisch bedingte Personalmangel auch vor den Finanzdezernaten der Kommu-
nen nicht haltmacht. Eine Berechnung der Nachhaltigkeitsrendite anhand 
komplexer Monetarisierungsansätze, zum Beispiel über eine exakte CO2-
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Berechnung (aufbauend auf Ökobilanzierungen) sowie deren Bepreisung 
über Treibhausgaszertifikate, wurde im Rahmen des Gemeinschaftsprojekts 
zwar geprüft und am Beispiel durchgespielt, hat sich aber als zu aufwändig 
für die tägliche Arbeit in den Kämmereien erwiesen.  

Dennoch stützt sich das Modell der Nachhaltigkeitsrendite auf theoretisch 
fundierte ökonomische Rendite-Ideen1, die im Rahmen des Projekts für eine 
nachhaltige Stadtentwicklung zugänglich gemacht werden. Im Zentrum 
steht eine indexbasierte Bewertung der Wirkungen einzelner Investitionen 
auf relevante SDGs für Kommunen. Diese wird den heutigen und künftigen 
Kosten der jeweiligen Investition gegenübergestellt. Im Ergebnis soll so er-
sichtlich gemacht werden, welche Investitionsalternative das beste Nachhal-
tigkeits-Kosten-Verhältnis aufweist. Die Art dieses Vorgehens liegt nah an ei-
ner Nutzwertanalyse, die schon heute verschiedentlich in den Kämmereien 
als Entscheidungshilfe bei komplexen Fragen genutzt wird. Die Nachhaltig-
keitsrendite soll Kommunen und Kämmereien dabei unterstützen, in einen 
fundierten Diskurs mit den Fachverwaltungen einzutreten, um vorausschau-
ende Investitionen zu tätigen, die sich auch im Sinne der Nachhaltigkeit über 
den Lebenszyklus hinweg rentieren. Entsprechende Berechnungsergeb-
nisse können den Finanzverantwortlichen vor Ort mithin auch als valide Ar-
gumentationshilfe für die Haushaltsverhandlungen dienen, indem nicht nur 
haushalterische Aspekte von Investitionsvorhaben Berücksichtigung finden, 
sondern eben auch soziale und ökologische Implikationen. So gesehen liefert 
die Nachhaltigkeitsrendite auch Argumente für eine Priorisierung von Haus-
haltsaufwendungen. 

Bewusst wurde darauf verzichtet, einen einzelnen, aggregierten Renditewert 
zu ermitteln. Stattdessen wird die Nachhaltigkeitsrendite in Form eines 
Dashboards separat für die drei Dimensionen der Nachhaltigkeit („Teilrendi-
ten“) ausgewiesen.2 Wie die einzelnen Dimensionen zu gewichten und ge-
geneinander abzuwägen sind, bleibt der Verwaltung und vor allem dem poli-
tischen Aushandlungsprozess in der Kommune vorbehalten. Damit soll das 
Werkzeug auch eine Diskussionsgrundlage zur Beantwortung der Frage lie-
fern, ob eine Kommune in ihren Investitionsentscheidungen beispielsweise 
der ökologischen Dimension der Nachhaltigkeit einen Vorrang gegenüber 
der ökonomisch-haushalterischen Nachhaltigkeit gibt und so dem Konzept 
einer „starken Nachhaltigkeit“ (Ott, 2016) folgt, eine andere Dimension be-
vorzugt oder alle drei Dimensionen ungewichtet nebeneinanderstellt. Die 
Nutzung des entwickelten Excel-Tools zur Ermittlung der drei Teilrenditen er-
fordert von den Fachverwaltungen und Kämmereien zwar zunächst einmal 
auch die grundsätzliche Bereitschaft, einen zusätzlichen Arbeitsschritt in die 
Standardprozesse zur Planung von Investitionsvorhaben zu integrieren und 
die dafür erforderliche Zeit aufzuwenden. Allerdings dürfte die Nutzung des 
Instrumentariums der Nachhaltigkeitsrendite – gerade in der wiederholten 
und kontinuierlichen Anwendung – deutlich selbstverständlicher werden als 
differenziertere Bewertungssysteme (aufbauend auf Ökobilanzierungen ein-
schließlich der in Kommunen noch am ehesten bekannten Lebenszyklusana-
lysen), die sich bisher noch nicht standardmäßig in kommunalen Planungs-
prozessen durchgesetzt haben. Denn für diese muss meist eine größere Zahl 
an technischen Parametern ermittelt werden als bei dem Verfahren der 
Nachhaltigkeitsrendite. Das Vier- oder Mehr-Augen-Prinzip, das dem Inde-
xierungsvorgang der Nachhaltigkeitsrendite zugrunde gelegt wurde, soll 

 
1  Ökonomisch betrachtet wird die Rendite als Prozentwert des Gewinns am eingesetzten 

Kapital angegeben und gibt z.B. an, inwieweit sich eine Investition rechnet (Peters, 
2009). 

2  Auch die auf einen Faktor hin aggregierte Bewertung unterschiedlicher ökologischer 
Aspekte birgt schon Gefahren in Hinblick auf die Gesamtbewertung (Giegrich et al., 
1995; UBA, 1999). Das gilt auch für Bewertungen von sozialen Sachverhalten. 
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auch die Bewusstseinsbildung und den fachlichen Diskurs in und zwischen 
den involvierten Fachverwaltungen über Nachhaltigkeitsfragen der öffentli-
chen Investitionstätigkeit befördern. 

4.3 Grüne Anleihen und Schuldscheindarlehen 
(„Green Bonds“) von Kommunen 

Nachhaltige Kapitalmarktfinanzierungen bilden eine zentrale Schnittstelle, 
an der sich die Logiken des privatwirtschaftlichen Impact Investing und der 
wirkungsorientierten Investitionstätigkeit von Kommunen treffen. Prominen-
teste Beispiele sind sog. „grüne Anleihen“ („Green Bonds)“ und grüne 
Schuldscheindarlehen („Green Loans“)3, die – neben dem Bund und den 
Ländern – inzwischen auch verschiedene Kommunen in Deutschland als er-
gänzendes Finanzierungsinstrumente einsetzen. Auch wenn der klassische 
Kommunalkredit der jeweiligen Hausbanken für die weit überwiegende 
Mehrzahl der Kommunen nach wie vor das erste Instrument der Wahl für die 
Investitionsfinanzierung bleibt, haben Städte wie Köln, München, Hannover, 
Münster, Offenbach u.a. diese Finanzierungsformen bereits erprobt, um ihre 
Gläubigerstruktur zu diversifizieren und ihren Nachhaltigkeitsanspruch auch 
im haushalterischen Bereich zu unterstreichen.  

In Deutschland sind „Green“ bzw. „Sustainability-Bonds“ im kommunalen 
Kontext in den meisten Fällen „grüne“ bzw. „nachhaltige Schuldscheindarle-
hen“, die – im Gegensatz zu Anleihen – normalerweise nicht gehandelt wer-
den.4 In der politischen und medialen Kommunikation werden sie jedoch 
häufig vereinfachend als „Bonds“ gelabelt. Ein Grund dafür dürfte darin lie-
gen, dass sowohl Green-Bonds als auch grüne Schuldscheindarlehen expli-
zit auf eine Finanzierung ökologisch-nachhaltiger Investitionen zielen. Aller-
dings unterliegen Green Bonds strengeren Informationspflichten gegenüber 
der Öffentlichkeit und den Gläubigern, um glaubhaft das nachhaltige Han-
deln des Schuldners zu dokumentieren Um aber berechtigterweise von einer 
ökologischen Anleihe sprechen zu können, werden hierfür verschiedene 
Standards wie die „Green Bonds Principles“ oder die „European Green 
Bonds Standards“ herangezogen. Diese beschreiben beispielsweise Infor-
mationspflichten und die Dokumentation der Umweltauswirkungen der 
Schuldner (International Capital Market Association (ICMA), 2022; European 
Union, 2023). Wie auch bei herkömmlichen Anleihen und Schuldverschrei-
bungen sind auch die grünen Varianten für Kommunen mit einem verwal-
tungstechnischen und finanziellen Mehraufwand gegenüber dem einfachen 
Kommunalkredit verbunden. Denn die Begabe grünet Anleihen unterliegt 
nicht nur europäischen bzw. internationalen Standards, die zur Definition 
entsprechend ökologischer Investitionsvorhaben heranzuziehen sind. Viel-
mehr müssen entsprechende Bond-Portfolios durch eine externe Rating-
Agentur geprüft werden, was sich auch in der Kostenstruktur niederschlägt. 
Angesichts der bisher nach wie vor nicht vereinheitlichten Standardisierung 
können in diesen Prüfprozessen zur Erstellung sog. “Second Party Opinions“ 
für kommunale Green und Sustainability -Bonds/Loans – je nach Rating-
Agentur – unterschiedliche Referenzrahmen genutzt werden. Neben den 
ICMA Green Bond Principles, den EU Green Bonds Standards, den Social 

 
3  Bei Anleihen (Bonds) handelt es sich um verbriefte Schuldverschreibungen, die am Ka-

pitalmarkt (z.B. Börsen oder auf dem Sekundärmarkt („Over the Counter“)) handelbar 
sind. Sie unterliegen deshalb aufwändigeren Anforderungen als Schuldscheindarlehen 
(Loans), die nicht verbrieft und damit nicht am Kapitalmarkt handelbar sind. In der Dar-
stellung in den Medien wird häufig vereinfacht in beiden Fällen von Bonds gesprochen. 

4  Einzige Ausnahme bildete bisher ein „Social Bond“, den die Stadt München im 2020 
begeben hat und der von 2020 bis 2022 an der Münchener Börse gehandelt wurde 
(München, 2020).  
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Bond Principles sowie den Sustainability Bond Guidelines, können hier die 
EU-Taxonomie und die Sustainable Development Goals (SDGs) die Bewer-
tungsgrundlage bilden. Bewertet werden dabei insbesondere die geplante 
Mittelverwendung, die Auswahl und Bewertung der zu finanzierenden Pro-
jekte, das Management etwaiger Erlöse sowie die Berichterstattung. Diese 
Bewertungsgrundlagen der Rating-Agenturen sind bis dato nur bedingt 
kompatibel mit den Nachhaltigkeitsrahmenwerken, die die meisten Kommu-
nen für ihr Nachhaltigkeitsmanagement nutzen. Denn diese orientieren sich 
an den SDGs für Kommunen (Bertelsmann Stiftung et al., 2022) – einem Ziel- 
und Indikatorenkatalog, der eigens für deutsche Kommunen entwickelt 
wurde und zwischenzeitlich im „Berichtsrahmen Nachhaltige Kommunen“ 
verdichtet und standardisiert wurde (Rat für Nachhaltige Entwicklung (RNE), 
2024, 2026, 2021). Zwar finden Informationen aus dem Nachhaltigkeitsma-
nagement der Kommunen durchaus Berücksichtigung im Rating-Prozess 
zur Erstellung der “Second Party Opinion“ zur Begabe von Green Bonds/Lo-
ans. Allerdings sind entsprechende Prozesse – beispielsweise zur Erstellung 
von Nachhaltigkeitsstrategien, -berichten, -haushalten und -checks unter 
Verwendung entsprechender Nachhaltigkeitsmetriken – bisher nur begrenzt 
anschlussfähig an die Informationsbedarfe für diese Kapitalmarktfinanzie-
rungen. Dies gründet sicherlich auch in den geteilten Zuständigkeiten zwi-
schen Kämmereien und Nachhaltigkeitsstellen/-stäben. Eine verstärkte Nut-
zung von Green Bonds und Loans, von der angesichts wachsender investiver 
Transformationsbedarfe der Kommunen auszugehen ist, sollte deshalb ver-
stärkte Synchronisierungsbemühungen forcieren. Dazu gilt es dann auch, die 
Erkenntnisse und Ansätze aus dem Bereich des privatwirtschaftlichen Im-
pact Investing mit einzubeziehen. Dies gilt umso mehr, da sich sowohl Emit-
tenten als auch Investoren von Green Bonds/Loans mit den Nachhaltigkeits-
aspekten einer Anleihe vertraut machen müssen. Insofern wäre es wün-
schenswert, wenn die entsprechenden Grundlagen und Bewertungssysteme 
vereinheitlicht würden. 

Dies gilt umso mehr, da diese Finanzierungsinstrumente nach wie vor eine 
Möglichkeit eröffnen, durch gezielte Öffentlichkeitsarbeit einen Reputations-
gewinn der Kommune zu erzielen. Aufgrund ihrer erhöhten Transparenz stel-
len sie unter demokratietheoretischen Gesichtspunkten einen Mehrwert dar 
und bieten gleichzeitig die Möglichkeit, neue Investorenkreise zu erschließen. 
Auch für Investoren werden Green Bonds aufgrund der Finanzierung klima-
freundlicher Projekte zunehmend attraktiver. Im Zuge der auch von der EU 
forcierten Neuausrichtung der Finanzmärkte im Sinne von „Sustainable Fi-
nance“ nimmt die Zahl der institutionellen und privaten Anleger zu, die in 
nachhaltige Anlagemöglichkeiten investieren (Morningstar, 2026). Ein Grund 
dafür ist, dass Risiken CO2-intensiver Anlagen in den Portfolios institutionel-
ler Anleger zunehmend zum Gegenstand entsprechender Ratings werden.  

Ein Nachteil von Green Bonds und Loans besteht darin, dass die Bezeich-
nung „green“ bis heute nur unzureichend geschützt ist – auch wenn die EU-
Kommission verschiedene Anstrengungen unternimmt, um mit entspre-
chenden Richtlinien und Verordnungen dem „Greenwashing“ vorzubeugen. 
Zudem sind diese Finanzinstrumente sowohl für kleine und mittlere als auch 
für finanzschwache Kommunen nur bedingt geeignet, da mit ihnen bisher  
Mindestfinanzierungsgrößen im zwei- bis dreistellige Millionenbereich ver-
bunden sind, die für den projektbezogenen Finanzierungsbedarf dieser Kom-
munen meist zu groß bzw. nicht bewilligbar sind. Denn neben dem zusätzli-
chen Verwaltungsaufwand aufgrund der Vorabdefinition von nachhaltigen 
Investitionsprojekten ist die Begabe von dieser Verschuldungsinstrumente 
generell (auch unabhängig vom Nachhaltigkeitsbezug) genehmigungs-
pflichtig durch die jeweils zuständigen Kommunalaufsichten. 
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5. Aktuelle Herausforderungen 
des Impact Investing und der 
wirkungsorientierten 
Nachhaltigkeitssteuerung in 
Kommunen 

Eine der zentralen Herausforderungen sowohl des Impact Investing als auch 
der wirkungsorientierten Nachhaltigkeitssteuerung in Kommunen ist die be-
grenzte Standardisierung: Zwar gibt es heute verschiedene Prozesse, Rah-
menwerke und Nachhaltigkeitsmetriken, aber die Herausforderung liegt we-
niger im Mangel an „Standards“ als in ihrer sinnvollen Auswahl und Kombi-
nation. Hinzu kommt, dass die Messung von Outcomes und Impacts deutlich 
schwieriger als die Messung von Outputs ist. Das gilt sowohl für Klima- als 
auch für Sozialthemen und verschärft sich bei Infrastrukturprojekten, die sich 
meist durch lange Laufzeiten, unterschiedliche Projektphasen, hohe An-
fangsinvestitionen und regulatorische Unsicherheiten auszeichnen und des-
halb immer die Schwierigkeit bergen, systemische Effekte sinnvoll zuzurech-
nen. 

Mit Blick auf die wirkungsorientierte Steuerung in Kommunen lässt sich fest-
stellen, dass Nachhaltigkeitshaushalte – im Verbund mit dem Ansatz der 
„Nachhaltigkeitsrendite“ – das Instrument des kommunalen Nachhaltig-
keitsmanagements bilden, das bisher von den wenigsten Kommunen einge-
setzt wird. Allerdings gibt es erste Vorreiter-Kommunen, die Nachhaltigkeits-
haushalte – auch unter Einsatz von digitalen Tools kommerzieller Anbieter – 
realisieren. Angesichts des Umfangs kommunaler Haushalte mit mehreren 
hundert Produktgruppen und noch mehr Produkten scheint es erklärlich, 
dass die Zahl dieser Vorreiter-Kommunen bisher sehr überschaubar ist. Der 
Aufwand und das Fehlen von Leitlinien für das Analysing begründen, dass die 
Kommunen, die bisher einen Nachhaltigkeitshaushalt aufgesetzt haben, dies 
vor allem durch Signaling und Tagging ihrer Haushalte tun. Die zielgerichtete 
Nachhaltigkeitssteuerung auf Basis von monetären Wirkungsabschätzungen 
und haushalterischen Wirkungsmessungen erfolgt bisher meist nur rudi-
mentär. Genau an dieser Stelle könnten die stärker standardisierten Impact-
messungs- und -managementsysteme aus dem Bereich des privatwirt-
schaftlichen Impact Investing (OPIM, 5 Dimensions of Impact, ABC-Frame-
work, IRIS+) helfen, Kommunen beim Analysing zu unterstützen.  

Denn es wird mit Blick auf die sich absehbar weiter anspannende Haushalts-
lage der Kommunen in den kommenden Jahren noch viel stärker als bisher 
darauf ankommen, dass Kommunen ihre begrenzten Ressourcen möglichst 
nachhaltig einsetzen. Dies gilt nicht nur im Sinne einer ökonomisch-haushal-
terischen Nachhaltigkeit, sondern auch im integrativen Verständnis der 
Nachhaltigkeitsziele. Gerade auch bei investiven Maßnahmen wird es zudem 
darum gehen, dass in einem wirkungsorientierten Verständnis je eingesetz-
tem Euro ein Maximum an ökologischer und sozialer Nachhaltigkeit erreicht 
wird.  

Der Anspruch sowohl des Impact Investings als auch der wirkungsorientier-
ten Nachhaltigkeitssteuerung in Kommunen besteht genau in dieser Opti-
mierung von Finanzierungsprozessen, um den sozial-ökologischen Umbau 
bestehender Infrastrukturen zu forcieren. Allerdings lässt sich sowohl in der 
öffentlichen als auch in der privaten Finanz- und Haushaltswirtschaft feststel-
len, dass negative Wirkungen und Zielkonflikte noch zu selten Gegenstand 
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offener Lernprozesse sind. Insofern braucht es hier auch einen Kulturwandel 
und eine positive Fehlerkultur. 

6. Fazit und Ausblick 
Der vorliegende Vergleich hat veranschaulicht, dass zwischen dem privat-
wirtschaftlichen Ansatz des Impact Investing und der wirkungsorientierten 
Nachhaltigkeitssteuerung der öffentlichen Hand – und hier insbesondere der 
Kommunen – durchaus Parallelen, Schnittmengen und wechselseitige An-
schlussfähigkeiten bestehen. Beide Ansätze verdeutlichen, dass der wir-
kungsorientierte Einsatz von Kapital – insbesondere mit Blick auf die Investi-
tionstätigkeit – zunehmend an Bedeutung gewinnt, selbst wenn sich die In-
vestitionsrationalitäten im privaten und öffentlichen Bereich deutlich unter-
scheiden. Das Kapital der Finanzmärkte ist zunehmend auf der Suche nach 
verlässlichen und zugleich nachhaltigen Anlageformen. Dies erfordert Instru-
mente und Prozesse, mit denen sich sowohl prospektiv als auch retrospektiv 
Aussagen über die intendierten und erzielten Wirkungen von Investitionen 
generieren lassen. Wenn aber der wirkungsorientierte Kapitaleinsatz sowohl 
im privatwirtschaftlichen als auch im öffentlichen Bereich in Zukunft immer 
wichtiger wird, so scheint eine frühzeitige Auseinandersetzung mit den Mög-
lichkeiten, Anforderungen und Grenzen dieses Ansatzes erforderlich. Dies 
gilt umso mehr, da es zwischen beiden Welten verschiedene Schnittstellen 
und damit perspektivisch womöglich auch wechselseitige Handlungserfor-
dernisse und Synergien gibt – insbesondere im Bereich der öffentlichen und 
gemeinwohlorientierten Unternehmen, deren Träger bzw. Anteilseigner oft 
die Kommunen sind.  

Die Anschlussfähigkeit der privatwirtschaftlichen Impact-Investing-Logik an 
den kommunalen Kontext zeigt sich auf zwei Ebenen. Erstens bei der Kapi-
talbeschaffung: Wenn Kommunen Mittel von Impact-Investoren einwerben 
wollen, müssen sie die im Markt etablierte Sprache und Logik wirkungsori-
entierter Finanzierungen bedienen können. Dazu gehören insbesondere 
klare Mittelverwendungslogiken, Wirkungsziele, Auswahlkriterien, Report-
ing- und Review-Prozesse, wie sie etwa in den Prinzipien der International 
Capital Market Association (ICMA) und den zugehörigen Leitfäden für Green, 
Social und Sustainability Bonds angelegt sind (International Capital Market 
Association 2022; 2024; 2026). Im Kreditbereich gilt Ähnliches für die 
Sustainability-Linked Loan Principles. Zweitens ist die Perspektive nach in-
nen gerichtet: Unabhängig von der konkreten Refinanzierungsform können 
Kommunen die Denkweise und Standards des Impact Investing nutzen, um 
ihr eigenes Wirkungsmanagement zu optimieren. Die OPIM bieten dafür eine 
belastbare Prozesslogik über den gesamten Investitionszyklus, die Five Di-
mensions of Impact helfen bei der inhaltlichen Strukturierung von Wirkun-
gen, das ABC-Framework bei der Einordnung der Wirkungsambitionen und 
IRIS+ bei der Auswahl geeigneter Indikatoren. So werden diese Ansätze für 
Kommunen nicht nur als Sprache gegenüber Kapitalgebern relevant, son-
dern auch als praktisches Steuerungsinstrument für die Tätigung ihrer öf-
fentlichen Investitionen mit Gemeinwohlbezug. 

Handlungsempfehlungen 
Ziel des vorliegenden Difu-Policy-Papers, das in Kooperation mit Advanced 
Impact Research und dem Fair Finance Institute entstand, ist es einerseits, 
Standardsetzer, Bundes- und Landesgesetzgeber, Prüfinstanzen sowie han-
delnde Akteure vor Ort wechselseitig für die Möglichkeiten einer 
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wirkungsorientierten Haushalts- und Investitionssteuerung zu sensibilisie-
ren. Andererseits sollen die Synergien aufgezeigt werden, die entstehen, 
wenn die wirkungsorientierten Bewertungs- und Steuerungsansätze von 
Kommunen und privaten Finanzmarktakteuren eine möglichst große Kom-
patibilität aufweisen. Um nicht nur der Idee, sondern auch den ersten konkre-
ten Handlungsansätzen, Tools und Rahmenwerken zu mehr Aufmerksamkeit 
und praktischer Rezeption vor Ort zu verhelfen, schlagen wir folgenden 
Handlungsempfehlungen vor: 

 Dem privatwirtschaftlichen Impact Investing in der hier vorgestellten 
Form liegt schon heute eine vergleichsweise klare Prozessstruktur und 
Schrittfolge zugrunde, deren Nachweis eine Voraussetzung für eine Ka-
pitalmarktfinanzierung entsprechender Investitionsvorhaben bildet. Um 
Entwicklungen der internationalen und europäischen Standardsetzung 
im Bereich des Impact Investing aktiv und mit einem Anspruch der Syn-
chronisierung und Harmonisierung begleiten zu können, sollten private 
Standardsetzer und Verbandsvertretungen sowie Bund, Länder und 
kommunale Spitzenverbände in Deutschland ein gemeinsames Aus-
tauschforum institutionalisieren. Hier sollten Fragen der wechselseitigen 
Anschlussfähigkeit von bereits bestehenden Standards und Prozessen 
zur Wirkungsorientierung der privaten und öffentlichen Investitionstätig-
keit regelmäßig und fortlaufend erörtert, weiterentwickelt und – wo mög-
lich – zusammengeführt werden. In diesem Reflexions- und Reporting-
prozess wären dann auch die Vor- und Nachteile einer (partiellen) Adap-
tion bzw. Übertragung des Impact-Investing-Ansatzes auf die kommu-
nale Investitionstätigkeit zu prüfen. Dazu wäre ein besonderes Augen-
merk auf eine Synchronisierung mit den SDGs und entsprechenden Indi-
katoren zu richten, die für die Mehrzahl der Kommunen den einschlägigen 
Referenzrahmen bilden. Erkenntnisse aus diesem institutionalisierten 
Stakeholder-Dialog sollten dann aktiv in europäische und internationale 
Prozesse und Gremien eingebracht werden.  

 Mit Blick auf eine Stärkung der wechselseitigen Anschlussfähigkeiten 
zwischen den verschiedenen Ansätzen des Impact Investing und der wir-
kungsorientierten Nachhaltigkeitssteuerung und Investitionstätigkeit im 
öffentlichen Bereich werden dabei ein systematischer Abgleich und eine 
Abstimmung/Harmonisierung der den Ansätzen jeweils zugrunde liegen-
den Nachhaltigkeitsmetriken und -indikatoren unerlässlich sein. Bereits 
im Zuge der Diskussionen über die Frage, inwieweit die Sustainable-Fi-
nance-Taxonomie der EU womöglich auch für Kommunen Anwendung 
finden könnte, stand die Unterschiedlichkeit der diversen Nachhaltig-
keitsindikatorensysteme im Raum. Denn während die deutschen Kom-
munen seit jeher auf die SDGs rekurrieren, hat die EU mit ihrer Taxonomie 
ein Ziel-Referenzsystem etabliert, das sich zwar im weitesten Sinne auch 
auf die SDGs bezieht, jedoch mit ihrer Status-quo-Betrachtung in einem 
erkennbaren Gegensatz zur Zielerreichungslogik der Agenda 2030 und 
ihren SDGs steht. Die IRIS+-Indikatorik, die eines der zentralen Rahmen-
werke für das Impact Investing liefert, ist hier insofern einfacher handel-
bar, da sie auf die SDGs referenziert. Trotzdem bleibt die grundlegende 
Frage zu klären, ob ein solches Monitoring das „Grün-Sein“ oder die 
„Grün-Werdung“ oder ggf. beides dokumentieren soll. Eine ähnliche 
Problematik muss adressiert werden, wenn Ansätze des Impact Investing 
und der wirkungsorientierten Nachhaltigkeitssteuerung und Investitions-
tätigkeit im öffentlichen Bereich stärker zusammengedacht und -geführt 
werden sollen. 

 Die Wirkungsmessung von sowohl privatwirtschaftlichen als auch öffent-
lichen Investitionsaktivitäten ist mit administrativen Mehraufwänden ver-
bunden. Denn um größtmögliche Wirkungen im Sinne von THG-
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Minderungen und/oder der Reduzierung von sozialen Schieflagen zu er-
zielen, müssen zum einen technologisch innovative Ansätze zum Einsatz 
gebracht werden, zu denen nicht immer selbstverständlich das entspre-
chende Know-how sowie die erforderlichen Kompetenzen bei privaten 
und öffentlichen Investoren gleichermaßen vorliegen. Zum anderen erfor-
dern sowohl die Ex-ante- als auch die Ex-post-Wirkungsabschätzung 
bzw. -messung ein valides und reliables, Indikatoren-gestütztes Instru-
mentarium, für dessen Einsatz es auch entsprechender Kompetenzen be-
darf. Insofern gilt es, die Potenziale der Digitalisierung und Automatisie-
rung zu heben, um Transaktionskosten möglichst niedrig zu halten. Ein 
Markt-Screening zu entsprechenden Tools und deren Adaptionsfähigkeit 
an die Anforderungen sowohl von Kommunen als auch Akteuren der Pri-
vatwirtschaft gilt es deshalb vorzunehmen.  

 Die Überlegungen zu einer integrierten und kohärenten Neuausrichtung 
der Investitionssteuerung am Prinzip der Wirkungsorientierung im öffent-
lichen Sektor stehen erst am Anfang. Dies gilt noch mehr für die aktive 
Nutzung dieser Form der Investitionssteuerung in der Breite der rund 
11.000 Kommunen in Deutschland, aber auch selbst im privaten Sektor. 
Vor diesem Hintergrund braucht es mehr transdisziplinäre Forschung zu 
diesem Thema, um Möglichkeiten und Grenzen eines solchen Ansatzes 
sowie die Praktikabilität für die potenziellen Anwender in beiden Sektoren 
zusammen auszuleuchten. Entsprechende Forschungsarbeiten sollten 
durch einen moderierten Stakeholder-Dialog begleitet werden, um den 
Austausch zwischen Theorie und Praxis in hinreichender Weise zu ge-
währleisten. 

Damit die in diesem Bericht untersuchten Ansätze und Prinzipien noch stär-
ker zum Tragen kommen können, sind auch die beiden folgenden Empfeh-
lungen von essentieller Bedeutung: 

 Um die (internationale) Kapitalmarktfähigkeit der deutschen Kommunen 
zu stärken, sollte geprüft werden, welche rechtlichen Voraussetzungen 
geschaffen werden müssen, damit die Investitionstätigkeit von Städten, 
Landkreisen und Gemeinden auch an das ICMA-Framework anschluss-
fähig wird. Mit Blick auf die wachsenden Kapitalbedarfe und die notwen-
dige Gläubigerdiversifizierung, die für Kommunen in Zukunft an Bedeu-
tung gewinnen dürfte, gilt es so, ihre Möglichkeiten zur Begabe von 
„Green“ und „Social Bonds“ sowie „ESG-linked-Loans“ zu erweitern. In 
diesem Kontext gilt es zudem zu prüfen, wie die gepoolte Begabe solcher 
Schuldscheine durch mehrere – auch kleinere und mittlere – Kommunen 
erleichtert werden kann. 

 Zur Stärkung einer wirkungsorientierten Haushalts- und Investitionssteu-
erung der Kommunen bedarf es auch haushaltsrechtlicher Anpassungen. 
So bleibt zu klären, inwieweit der Haushaltsgrundsatz der Wirtschaftlich-
keit mit seinem auf dem Maximal- bzw. Minimalprinzip beruhenden Effi-
zienzverständnis womöglich geweitet werden muss. Denn in der Mehr-
zahl der Fälle ist davon auszugehen, dass investive Nachhaltigkeitsauf-
wendungen mit einem finanziellen Mehraufwand – zumindest zum haus-
halterisch bedeutsamen Zeitpunkt der Beschaffung bzw. zur erstmaligen 
Etatisierung – verbunden sein dürften. Gleichzeitig könnte auch der 
Haushaltsgrundsatz der Gesamtdeckung breiter gefasst werden, um so 
den Rahmen dafür zu weiten, dass Nachhaltigkeitsinvestitionen von Kre-
dit- und Fördermittelgebern zunehmend in Gestalt von nachweispflichti-
gen Projektfinanzierungen gefördert werden. 
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Die hier vorgenommene Gegenüberstellung des privatwirtschaftlichen An-
satzes des Impact Investing sowie der an Nachhaltigkeitswirkungen orien-
tierten Investitionstätigkeit in Kommunen zeigt, dass in den jeweiligen Fel-
dern nicht bei „Null“ gestartet wird. Schon heute gibt es hinreichende Vorar-
beiten, an die sich wechselseitig anknüpfen lässt. Das Rad muss nicht neu 
erfunden werden. Allerdings ist ein wechselseitiges Aufeinanderzugehen er-
forderlich, wenn Synergien gehoben werden sollen und man sich perspekti-
visch auf den Weg zu einem gemeinsam geteilten Rahmen begeben möchte 
– bei allen Unterschieden, die es zwischen öffentlichem und privatwirtschaft-
lichem Bereich auch in Zukunft zu akzeptieren gilt. Der Sustainable-Finance-
Prozess der EU verdeutlicht die Dilemmata, die in diesem Feld bestehen und 
die in den kommenden Jahren durch eine Bündelung, Zusammenführung 
und Konsolidierung der unterschiedlichen Stränge geheilt werden sollten. 
Dazu zählt auch eine Verschneidung der unterschiedlichen Standards und 
Metriken zur wirkungsorientierten Nachhaltigkeits- und Investitionssteue-
rung. Nur so lässt sich vermeiden, dass diese Ansätze und Systematiken 
nicht weiter wie bisher parallel und separat voneinander für den privatwirt-
schaftlichen und öffentlichen Sektor entwickelt werden, sondern spätestens 
ab jetzt stärker zusammengedacht und kompatibel ausgestaltet werden. 
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