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Der Klimawandel zwingt auch die deutschen Kommunen 

mehr für den Klimaschutz zu unternehmen. Die Finanzie-

rung der Transformation, z. B. der kommunalen Infrastruk-

tur hin zur Klimaneutralität, wird ein Kraftakt, der die lau-

fenden Haushalte überfordern könnte und daher zusätzli-

che Finanzierungsquellen erforderlich macht. Mit Green 

(City) Bonds gibt es ein bekanntes Finanzierungsinstru-

ment, das Kommunen speziell für ökologische Zwecke 

Fremdkapital zur Verfügung stellt. Allerdings kommen An-

leihen in Deutschland bislang nur für wenige Kommunen 

infrage. Deutlich verbreiteter ist der Kommunalkredit, den 

es aber noch nicht als grüne Variante gibt. Obwohl der 

grüne Kommunalkredit einige Vorteile verspricht, wird er 

sich unter den aktuellen Rahmenbedingungen kaum etab-

lieren können. Mit den richtigen Weichenstellungen und 

der Bereitschaft einiger Vorreiter könnte dieses Instrument 

aber in Zukunft eine nachhaltige Ergänzung im Finanzie-

rungsmix deutscher Kommunen darstellen. 

Kommunale Investitionsbedarfe sind beträchtlich 

Der Klimaschutz ist eine immense, gesamtstaatliche Auf-

gabe. Um die Klimaziele bis hin zur „Klimaneutralität“ 2045 

zu erreichen, müssen in allen Wirtschaftssektoren erhebliche 

Treibhausgaseinsparungen erreicht werden. Dafür werden 

beachtliche transformative (Mehr-)Investitionen nötig, die 

wiederum nicht zuletzt in den Kommunen anfallen.1 Darunter 

fallen beispielsweise die energetische Sanierung öffentlicher 

Gebäude oder der klimagerechte Umbau vieler Netzinfra-

strukturen. Die deutschen Kommunen zeichnen 2020 für 

rund die Hälfte der gesamtstaatlichen Investitionen verant-

wortlich. Bei den Baumaßnahmen fällt sogar mehr als 60 % 

auf kommunaler Ebene an. Den Kommunen kommt somit bei 

der Transformation eine Schlüsselrolle zu.2  

Ein schnelleres Vorankommen beim Klimaschutz wird aller-

dings durch mehrere Faktoren erschwert: Einerseits gibt es 

bislang zu wenig eindeutige, politisch verbindliche Vorgaben 

für die kommunale Ebene, während alternative Investitionen 

häufig eine attraktivere politische Dividende versprechen. An-

dererseits besteht nach wie vor eine große Unsicherheit, wel-

che Investitionen nach Art und Höhe tatsächlich nötig sind 

und wie diese Volumina in den Kommunalhaushalten abge-

bildet werden können. Letztendlich sind Klimaschutzinvestiti-

onen für viele Kommunen daher immer noch eine finanzielle 

Herausforderung mit ungewisser fiskalischer Rendite.  

Gerade im Hinblick auf die Infrastruktur sind außerdem über 

die letzten Jahrzehnte bereits erhebliche Investitionsdefizite 

aufgelaufen, bei denen Mehrbedarfe für den Klimaschutz 

teilweise noch gar nicht berücksichtigt sind. So liegt der 

wahrgenommene Investitionsrückstand laut KfW-Kommunal-

panel 2021 bei 149 Mrd. EUR.3 Viele dieser Investitionsbe-

darfe – wie z. B. die Sanierung von Schulen – haben nach 

wie vor eine (gefühlt) höhere politische Dringlichkeit. Dieses 

Dilemma wird durch die Corona-Krise noch verstärkt, da 

mögliche Haushaltsdefizite den Verteilungskampf innerhalb 

der kommunalen Investitionen verstärken dürften.  

Die Fragen der politischen Prioritäten und der Lastenvertei-

lung der notwendigen Investitionen müssen in erster Linie 

politisch gelöst werden. Die Einschätzungen der handelnden 

Akteure vor Ort deuten jedoch darauf hin, dass fehlende Fi-

nanzmittel ebenfalls ein wesentliches Hemmnis für den kom-

munalen Klimaschutz sind.4 Angesichts der Relevanz und 

Potenziale für den Klimaschutz auf kommunaler Ebene stellt 

sich somit die Frage, ob die Bereitstellung zusätzlichen Kapi-

tals kommunale Klimaschutzmaßnahmen intensivieren kann 

(Infobox 1). Dies gilt insbesondere im Hinblick auf investive 

Klimaschutzmaßnahmen, welche keinen weiteren Aufschub 

dulden. Ein denkbarer Ansatz hierzu ist die stärkere Einbe-

ziehung neuer Kapitalgeber und der Kapitalmärkte in die Fi-

nanzierung von Klimaschutzmaßnahmen. Das Augenmerk 

liegt hier auf grünen Finanzierungsinstrumenten, wobei zu 

klären ist, welche dieser Instrumente sich für die Kommunen 

tatsächlich eignen und ob sich damit eine Stärkung des kom-

munalen Klimaschutzes erreichen lässt.  

Kommunen finanzieren ihre Investitionen „konservativ“ 

Die deutschen Kommunen finanzieren ihre Investitionen bis-

lang vor allem aus Eigenmitteln, Zuweisungen und Förder-

mitteln (Grafik 1).5 Gerade die Eigenmittel, die sich insbeson-

dere aus den Steuereinnahmen speisen, sind durch die 

Corona-Krise in Mitleidenschaft gezogen worden.6 Selbst 

ohne diesen Einnahmerückgang sind aber die hohen Investi-

tionsbedarfe für Klimaschutzmaßnahmen kaum aus den lau-

fenden Haushalten zu finanzieren.  

Somit verbleibt als weitere Finanzierungsquelle die Auf-

nahme von Fremdkapital, welches in den vergangenen Jah-

ren jeweils um die 20 % im kommunalen Finanzierungsmix 

für die Investitionen ausmachte.7 Dominierend unter den 

Fremdkapitalinstrumenten ist der Kommunalkredit, auf ihn 

entfielen 2020 rd. 14 %.8 Auf kapitalmarktbasierte Instru-

mente entfallen aktuell nur rund 3 %. Hierunter spielt vor al-

lem das Schuldscheindarlehen (SSD) eine hervorgehobene 

Rolle, während Anleihen immer noch selten sind. In der Re-

gel orientiert sich die Wahl des Finanzierungsinstruments 

nicht zuletzt an der Größe des Investitionsvolumens, sodass 
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vor allem große Kommunen und kommunale Unternehmen 

verschiedene Instrumente nutzen. In großen Verwaltungen 

können zudem leichter die benötigten Personalkapazitäten 

für ein differenziertes Schuldenmanagement vorgehalten 

werden. In kleineren Kommunen kommt hingegen allenfalls 

der klassische Kommunalkredit zum Einsatz. 

Grafik 1: Anteile der Finanzierungsinstrumente für kom-

munale Investitionen 2020 

 

Quelle: KfW-Kommunalpanel 2021. 

Die Gründe für diese Zurückhaltung dürften darin zu finden 

sein, dass Anleihen und SSDs vergleichsweise aufwändig 

am Markt zu platzieren sind, weil umfangreiche Informatio-

nen bereitgestellt werden müssen. Die Emission geht zudem 

mit Koordinierungsaufwand einher, weil nicht nur Investor 

und Kämmerei involviert sind, sondern regelmäßig auch wei-

tere Intermediäre wie beispielsweise Banken. So können die 

gesamten Begleitkosten der Emission einer Unternehmens-

anleihe zwischen 0,5 bis 5 % des Emissionsvolumens liegen, 

je nach Komplexität des Finanzprodukts.9 Einer gängigen 

Faustregel nach sollten deshalb Anleihen erst ab 100 Mio. 

EUR und Schuldscheindarlehen ab 25 Mio. EUR ins Auge 

gefasst werden. Die meisten Kommunen erreichen diese 

Größenordnungen weder in ihrer Investitionstätigkeit noch in 

ihrer Gesamtverschuldung, geschweige denn in ihrem Finan-

zierungsbedarf.10  

Nachhaltige Finanzierung erlebt einen regelrechten 

Boom 

Am internationalen Kapitalmarkt hat die Debatte rund um den 

Klimaschutz und die Rolle der Finanzwirtschaft bereits zu ei-

nem stärkeren Bezug zur Nachhaltigkeit geführt, wobei inner-

halb der verschiedenen Dimensionen der Nachhaltigkeit der 

Umweltaspekt (=grün) besonders hervortritt (Infobox 1).11 

Treiber dieser Entwicklung ist zum einen eine stärker sensibi-

lisierte Öffentlichkeit, die auch von der Finanzwirtschaft mehr 

Nachhaltigkeit einfordert. Grünes Engagement verspricht da-

her auch einen Imagegewinn. Zum anderen verbreitet sich 

bei einigen Akteuren an den Finanzmärkten selbst die Er-

kenntnis, dass Investments in klimaschädliche Bereiche Ge-

schäftsrisiken bergen, weil Klimaschäden verstärkt auftreten 

(climate risks) oder bisherige Geschäftsmodelle nicht mehr 

tragfähig sind (stranded assets).12  

Infobox 1: Nachhaltige bzw. grüne Finanzierung 

Die Finanzbranche hat unter den Begriffen Sustainable 

und Green Finance alternative Finanzierungsinstrumente 

entwickelt, um privates Kapital zielgerichtet für die nach-

haltige bzw. grüne Transformation zur Verfügung zu stel-

len.13 Nach einer Zeit des gewissen Wildwuchses, was die 

als grün etikettierten Investmentzwecke anbelangt, etab-

lieren sich am Markt zunehmend gängige Definitionsstan-

dards.14 Auch die Politik hat diesen Prozess durch Vorga-

ben wie beispielsweise die „EU-Taxonomie“ aufgegriffen, 

um so genanntes Greenwashing zu verhindern und die 

Marktentwicklung zu fördern.15 Die wohl größte Bekannt-

heit unter den grünen Finanzinstrumenten haben Green 

Bonds erfahren, wobei es sich um Anleihen mit spezifi-

scher Verwendung der Gelder für ökologische Zwecke 

handelt.16 Auch für Kommunen stellen Green Bonds in 

vielen Ländern der Welt einen Weg an den Kapitalmarkt 

dar, um Umweltschutzmaßnahmen zu finanzieren.17  

Grüne Finanzierungsinstrumente fristen auf kommunaler 

Ebene noch ein Nischendasein  

Weltweit nutzen immer mehr Kommunen grüne Finanzie-

rungsinstrumente.18 Allerdings trifft die dynamische Entwick-

lung grüner Finanzierung im internationalen Raum noch nicht 

für deutsche Kommunen zu. Explizit grüne Finanzierungen 

gibt es hier zu Lande nur selten.19 Allenfalls größere kommu-

nale Unternehmen im Energie- und Verkehrssektor haben 

vereinzelt grüne Finanzierungsinstrumente genutzt, vor allem 

das Schuldscheindarlehen.20 Unter den kommunalen Kern-

verwaltungen sind die bekannten Beispiele München mit ei-

nem beabsichtigten Green- und Social Bonds in Höhe von 

120 Mio. EUR sowie Hannover mit einem bereits begebenen 

Green- und Social-Schuldschein in Höhe von 100 Mio. 

EUR.21  

Diese schleppende Entwicklung scheint überraschend, wenn 

man bedenkt, dass das Thema Klimaschutz in der Verwal-

tungsspitze zu den wichtigsten Zukunftsthemen gehört.22 

Gleichzeitig wird die Finanzierung des Klimaschutzes als 

zentrale Herausforderung bewertet.23 Trotzdem hat das 

Thema grüne Finanzierung in den Kämmereien noch keine 

allzu hohe Priorität. Zwar steigt das Interesse, aber immer 

noch ist mehr als die Hälfte der in einer Studie befragten 

Kommunen nicht an einer grünen Zertifizierung interessiert.24 

Eine zentrale Ursache für die geringe Verbreitung grüner  

Finanzierung im kommunalen Raum dürfte in den oben be-

schriebenen Größenproblemen bei Kapitalmarktinstrumenten 

liegen. Weil aber grüne Finanzierung bislang vor allem den 

Kapitalmarkt erfasst hat, sind deutsche Kommunen bei die-

sem Trend vielfach noch außen vor.  

Potenziale und Grenzen eines grünen Kommunalkredits 

Es ist also naheliegend zu fragen, ob das Problem der Grö-

ßenordnung nicht über den Kommunalkredit umgangen wer-

den kann, der auch für kleinere Finanzierungsbedarfe nutz-

bar ist. Als Idee wurde der „grüne Kommunalkredit“ bereits 

von ersten Akteuren ins Spiel gebracht25, hat sich in der 

Kommunalfinanzierung aber noch nicht verbreitet.  

36 %

20 %

16 %

14 %

14 %

Eigenmittel Fördermittel

Zuweisungen Kommunalkredite
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Dabei erscheint die Idee viel versprechend (Grafik 2): Wenn 

die üblichen haushaltsrechtlichen Voraussetzungen der Kre-

ditaufnahme, wie z. B. die dauerhafte finanzielle Leistungsfä-

higkeit, erfüllt sind, spricht nichts dagegen, die Kredite mit 

grünen Verwendungszwecken zu hinterlegen. Somit könnten 

an grünen Investments interessierte Kapitalgeber über die 

Banken grüne Investitionen der Kommunen finanzieren. Im 

Gegenzug müsste – etwa über unabhängige Zertifizierer – 

bestätigt werden, dass diese Investitionen tatsächlich grüne 

Anforderungen erfüllen, also beispielsweise „taxonomiekon-

form“ sind. Die Kommunen machen heute bereits viel, was 

die Kriterien für grüne Investments erfüllt und sich analog zu 

den Vorgaben für Green Bonds auch für grüne Kredite her-

anziehen ließe. Damit wäre ein signifikanter Anteil der kom-

munalen Investitionen grün finanzierbar, ohne dass eine 

ernst zu nehmende Gefahr des Greenwashings bestünde. 

Gleichzeitig bietet ein grüner Kommunalkredit die Möglich-

keit, die Kapitalmärkte zur Finanzierung des kommunalen  

Klimaschutzes einzubeziehen. 

Grafik 2: Schema grüner Finanzierung kommunaler  

Investitionen 

 

Quelle: eigene Darstellung. 

Ein grüner Kredit bietet dabei einige potenzielle Vorteile für 

die Kommunen gegenüber Anleihen oder Schuldscheindarle-

hen. Weil keine Emissionskosten für das Instrument an sich 

anfallen, lassen sich Kredite auch in kleinen Volumina nut-

zen. Dadurch würde es beispielsweise möglich werden, pro-

jektbezogen grün zu finanzieren, was die Definitions- und Ab-

grenzungsprobleme grüner Verwendungszwecke erleichtern 

und die Komplexität des Nachweises reduzieren dürfte. Dar-

über hinaus werden in einem Kredit Tilgungen abgebildet, 

sodass zum Laufzeitende das Investitionsobjekt „abbezahlt“ 

sein kann, ohne dass dafür aufseiten der Kommunen Rückla-

gen gebildet werden müssen – die immer ein Risiko der 

Zweckentfremdung mit sich bringen – oder dass eine An-

schlussfinanzierung der Schulden nötig wird.  

Weil dem grünen Kommunalkredit i. d. R. ein konkretes grü-

nes Projekt gegenübergestellt werden muss, ist die Nutzung 

des Instruments allerdings gegenwärtig noch erschwert, da 

dies nicht ohne Weiteres mit dem haushälterischen Gesamt-

deckungsprinzip vereinbar ist.26 Alternativ hat zumindest 

rechnerisch die Höhe der grünen Kreditaufnahme der 

Summe grüner Investitionen im Haushalt zu entsprechen.27 

Damit verringern sich die Möglichkeiten der Kommune zu ei-

nem flexiblen Schuldenmanagement, wenngleich gerade 

kleine Kommunen häufig ohnehin konkrete Investitionsvorha-

ben mit einzelnen Krediten finanzieren und dabei versuchen, 

die Laufzeit und Konditionen an die Nutzungsdauer des An-

lagegutes anzupassen. Auch interkommunale Kooperationen 

in Form des Kreditpooling werden tendenziell erschwert, weil 

die starke Bindung grüner Kredite an die Projekte auch bei 

einer gebündelten Kreditnachfrage der Kommunen gewähr-

leistet bleiben muss. In allen Fällen erfordern grüne Finanzie-

rungen somit ein belastbares Berichtswesen zum Nachweis 

bzw. zur Bestätigung grüner Verwendungszwecke. 

Grüne Finanzierungsinstrumente sind bislang für Kom-

munen wirtschaftlich kaum attraktiv 

Mit dem Erfordernis des Nachweises grüner Investitionen ge-

genüber den Kapitalgebern stellen grüne Finanzierungsin-

strumente – gleich ob Anleihe, Schuldschein oder Kredit – 

besondere Anforderungen an die Kommunen. Bereits im Vor-

feld sind Berichtsstrukturen aufzubauen, um bewerten zu 

können, ob die angestrebten ökologischen Zwecke tatsäch-

lich erfüllt werden. Für Kommunen bedeutet ein derartiges 

Nachhaltigkeits- bzw. Wirkungsmonitoring zunächst einen er-

heblichen organisatorischen Aufwand, damit sich die benötig-

ten Informationen von den ausführenden Fachabteilungen 

über die Kämmerei an die Kapitalgeber weitergeben lassen. 

Diesem zusätzlichen Aufwand stehen bislang aber nicht 

zwangsläufig niedrigere Kapitalkosten (das so genannte 

Greenium) gegenüber. So betrug der Zinsvorteil der „grüne 

Variante“ der Zwillingsanleihe des Bundes im Jahr 2020 bei 

Ausgabe einen Basispunkt gegenüber der entsprechenden 

klassischen Anleihe.28 Fraglich ist, ob mit einem so geringen 

Vorteil die administrativen Mehrkosten eines grünen Finan-

zierungsinstruments aufseiten kommunaler Kapitalnehmer 

abgegolten werden können.29 Dies dürfte noch am ehesten 

bei großen Volumen und langen Laufzeiten der Fall sein. Im 

Gegensatz zum schnell und günstig erhältlichen Kommunal-

kredit haben es aufwändige, grüne Alternativen damit 

schwer. Weil die Kommunen in der Auswahl ihrer Finanzie-

rungsinstrumente haushaltsrechtlich strikt auf die Wirtschaft-

lichkeit achten müssen, ergeben sich Probleme, die Nutzung 

eines grünen Finanzierungsinstruments begründen zu kön-

nen. Auf der einen Seite stehen zwar Nutzen, allerdings bis-

lang vor allem nicht-monetärer und damit schwer zu quantifi-

zierender Art (z. B. der Imagegewinn), während auf der an-

deren Seite recht gut bezifferbare Kosten stehen.  

Dreh- und Angelpunkt grüner Finanzierung ist das  

Wirkungsmonitoring 

Die Vorteilhaftigkeit eines grünen Kommunalkredits (wie 

auch für grüne Anleihen) für die Kommunen steht und fällt  

Kommune Klima-
schutz

Bank

Kapital-
geber

Zertifizierer

grüne 
Inv estition
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– abgesehen von der ideellen Komponente – daher mit den 

realisierbaren Konditionen. Diese müssten zum einen den er-

höhten Aufwand für das Wirkungsmonitoring abdecken und 

zum anderen zu alternativen Finanzierungsinstrumenten, wie 

z. B. dem klassischen Kommunalkredit, konkurrenzfähig 

sein. Denn tatsächlich hindert die Kommunen ja wenig, grüne 

Investitionen über konventionelle Kredite zu finanzieren.30 

Bei gegebenen Marktkonditionen liegt ein wesentlicher Hebel 

zur Attraktivitätssteigerung auf der Kostenseite, indem der 

Aufwand bei der Kapitalaufnahme reduziert wird. Dies betrifft 

bei grünen Finanzierungsinstrumenten insbesondere die Ein-

richtung des Berichtswesens.31   

Zwar dürften der Nachweis der Wirkung öffentlichen Han-

delns sowie die Auswirkungen der Verwaltungstätigkeiten für 

Umwelt und Klima – auch über Finanzierungsfragen hinaus – 

für die Kommunen zukünftig ohnehin wichtiger werden. Kom-

munen haben außerdem bereits einige Erfahrung mit Formen 

des Wirkungsmonitorings gemacht, z. B. beim Reporting der 

SDG-Indikatoren oder den Nachweispflichten bei der Ver-

wendung von Fördermitteln (Infobox 2).32 Diese Erfahrungen 

können bei der Senkung der Transaktionskosten grüner Fi-

nanzierungsinstrumente hilfreich sein. Die Kostenfrage bleibt 

bei der grünen Finanzierung aber eine zentrale Herausforde-

rung.33   

Infobox 2: Förderkredit und grüner Kredit  

Bislang werden Klimaschutzinvestitionen in Deutschland 

neben Green Bonds vor allem über Förderkredite finanzi-

ell vorangetrieben, die durch unterschiedliche Akteure für 

Unternehmen, Privathaushalte und auch Kommunen an-

geboten werden. Der Förderkredit weist einige Charakte-

ristika auf, die auch für den grünen Kredit Bedeutung ha-

ben. So sind die Mittel gezielt für solche Investitionspro-

jekte einzusetzen, die dem Klima- oder Umweltschutz die-

nen. Der Fördermittelnehmer hat deshalb nachzuweisen, 

dass die Mittel auch sachgerecht verwendet wurden. Da-

mit die Fördermittelnehmer diesen Dokumentationsauf-

wand akzeptieren, bieten Förderkredite im Allgemeinen at-

traktivere Konditionen als konventionelle Finanzierungs-

formen. Diese können unter anderen in einem vereinfach-

ten Zugang zu den Fördermitteln (z. B. durch geringere 

Bonitätsanforderungen), niedrigeren Zinsen oder Zu-

schüssen bestehen. Zentraler Akteur bei den Förderkredi-

ten ist der Staat, der einerseits die Förderziele bzw. -in-

strumente auswählt und gleichzeitig die Konditionsvorteile 

der Förderkredite finanziert.  

Da die Mittel eines jeden Staates erschöpflich sind, ist ein 

zentraler Aspekt von Green Finance, die staatliche Säule 

der Klimaschutzinvestitionen durch eine privatwirtschaftli-

che zu ergänzen. Der grüne Kredit kann dafür über die 

Banken zur Refinanzierung eingesammeltes (vorrangig 

privates) Kapital nutzen und für Klimaschutzinvestitionen 

verfügbar machen. Ähnlich wie beim Förderkredit müssen 

dann für die ordnungsgemäße Mittelverwendung Nach-

weise erbracht werden.34 Vergleichbar zum Förderkredit 

sind auch beim grünen Kredit Konditionsvorteile notwen-

dig, damit Kapitalnehmer die höheren Dokumentations-

pflichten akzeptieren. Beim grünen (privatfinanzierten) 

Kredit kommen diese Vorteile entweder aus einem Rendi-

teverzicht der Kapitalgeber zugunsten grüner Investitions-

projekte oder perspektivisch aus einem Spread zwischen 

(Klima-)risikobehafteten konventionellen Investitionen und 

weniger riskanten grünen Investitionen.  

Beide Kreditarten ähneln sich also in ihrer angestrebten 

Wirkung, ihren Anreizen sowie den implementierten Nach-

weispflichten. Sie unterscheiden sich hingegen primär in 

der Darstellung und Finanzierungsherkunft ihrer Konditio-

nenvorteile sowie in der Einbeziehung unterschiedlicher 

Kapitalgeber. Beide Instrumente können sich als Bau-

steine einer nachhaltigen Kommunalfinanzierung durch-

aus ergänzen. 

Über ein grünes Kreditangebot entscheidet nicht zuletzt 

die Regulatorik für die Banken 

Für die Zukunft des grünen Kommunalkredits sind nicht nur 

die Kommunen auf der Nachfrageseite, sondern auch die 

Banken auf der Angebotsseite entscheidend, da sie eine 

wichtige Vermittlerrolle zum Kapitalmarkt spielen. Nicht ohne 

Grund hat der Sustainable Finance Beirat der Bundesregie-

rung in seinem Endbericht gefordert, dass Finanzinstitute 

ihre Kredite und Investitionen an Nachhaltigkeitskriterien aus-

richten sollen.35 Doch noch ist der grüne Kommunalkredit 

nicht im Angebot der bekannten Kommunalfinanzierer.  

Ein Grund ist in der Finanzmarktregulierung zu finden, denn 

in den eigenen Büchern rechnet sich der generell margen-

schwache Kommunalkredit kaum.36 Dies dürfte für den  

 – auch für die Banken – aufwändigeren grünen Kredit erst 

recht gelten. Hinzu kommt, dass die Refinanzierung über den 

Kapitalmarkt selbst bei einem unterstellten grünen Zinsvorteil 

momentan weniger attraktiv sein dürfte als über die Zentral-

bank. Somit steht der grüne Kommunalkredit für die Banken 

in direkter Kostenkonkurrenz zu konventionellen Finanzie-

rungsprodukten. Ein Preisaufschlag, der den grünen Kredit 

für die Banken attraktiver machen würde, verteuert ihn zu-

gleich für die Kommunen. 

Eine Perspektive, grüne Kredite sowohl für Banken als auch 

für Kommunen attraktiver zu machen, liegt somit auch in der 

Regulierung grüner Finanzierungsinstrumente.37 Werden bei-

spielsweise grüne Kredite entsprechend ihrer geringeren 

ESG-Risiken in den Risikoaktiva niedriger gewichtet als ver-

gleichbare nicht-grüne Kredite, sinken die relativen Kapital-

kosten der Banken, die diesen Vorteil (zumindest teilweise) 

über niedrigere Zinssätze an die Kreditnehmer weiterreichen 

könnten. Gleichzeitig bedeutet ein niedrigeres Gewicht bei 

der Risikoanrechnung, dass mehr dieser grünen Kredite ver-

geben werden können. Dadurch würde innerhalb der Banken 

auch der Wettbewerbsdruck vonseiten der (bislang häufig 

profitableren) konventionellen Finanzierungen auf die grünen 

Finanzierungen gemindert.  

In der Folge wäre es Banken möglich, den Kommunen eine 

höhere Kreditvergabe für Klimaschutzinvestitionen anzubie-

ten.38 Ebenso ließen sich über einen solchen Weg für die 
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Kommunen die bereits skizzierten Verteilungsprobleme in 

der Investitionsfinanzierung entschärfen, wenn beispiels-

weise grüne Projekte aus „grünen Töpfen“ finanziert werden, 

für die andere bzw. höhere Obergrenzen bei der Kreditauf-

nahme gelten würden.39 Gleichzeitig könnten Banken durch 

eine anreizkompatible Regulierung grüner Finanzinstrumente 

auch bereit sein, die Kostenvorteile der Refinanzierung als 

Kompensation für andere Risiken zu verwenden und dadurch 

den Kommunen beispielsweise sehr lange Laufzeiten und 

Zinsbindungen zugestehen. Beim gegenwärtigen Zinsumfeld 

dürfte die Möglichkeit einer langen Zinsbindung und Til-

gungsdauer für viele Kommunen ein erheblicher Anreiz sein, 

Klimaschutzinvestitionen anzuschieben, anstatt sich einem 

Zinsänderungsrisiko in der konventionellen Finanzierung für 

die Zukunft auszusetzen.  

Kapitalgeber preisen Klimarisiken zunehmend ein 

Darüber hinaus dürfte der Zinsvorteil grüner Kredite für die 

Kapitalnehmer in Zukunft ohnehin eher wachsen. Dazu be-

darf es nicht zwingend einer „künstlichen“ Vergünstigung grü-

ner Kredite, sondern stattdessen eines wachsenden Risiko-

bewusstseins der Kapitalgeber bzw. der Banken. Mit sich im-

mer klarer abzeichnenden Klimarisiken und damit verbunde-

nen Kostenkalkulationen müssen rationale Investoren diese 

Risiken zukünftig stärker in ihren Renditeforderungen einprei-

sen. Insbesondere zwei Gruppen von Risiken erscheinen re-

levant für die Bepreisung: Einerseits Risiken, die sich aus 

den Folgen des Klimawandels für das Investitionsprojekt er-

geben, z. B. die Küstennähe bei steigendem Meeresspiegel. 

Andererseits die (Klima-)Risiken, die sich zusätzlich und ex-

plizit aus dem Investitionsprojekt selbst ergeben, z. B. weil 

dieses substanzielle Treibhausgasemissionen verursacht 

und bei einer adäquaten CO2-Bepreisung zukünftig niedri-

gere und unsichere Cashflows generiert. Für klimaschädliche 

Investitionen müssen bei einer adäquaten Bepreisung somit 

perspektivisch die Refinanzierungskosten durch entspre-

chende Risikoaufschläge steigen, für grüne Investitionen hin-

gegen nicht. Green Finance könnte also mittel- und langfris-

tig einen signifikanten Refinanzierungsvorteil gegenüber kon-

ventionellen Finanzierungsinstrumenten gewinnen. 

Dass Finanzmärkte bereits auf die Folgen des Klimawandels 

reagieren (also für die erste Gruppe der diskutierten Risiken), 

zeigen die Warnung von Moody‘s an Küstenstädte, sich auf 

die Folgen des Klimawandels vorzubereiten oder zukünftig 

mit Rating-Downgrades rechnen zu müssen.40 Klimarisiken 

materialisieren sich zudem auch heute schon auf dem Immo-

bilienmarkt41 oder bei der Bewertung von Kapitalanlagen.42 

Auch bei der Kommunalfinanzierung zeigen sich erste Ef-

fekte von Klimarisiken: Eine aktuelle Untersuchung für Städte 

in den Vereinigten Staaten zeigt, dass für langfristige Anlei-

hen dieser Städte die Erhöhung von Risiken für Klimaschä-

den um jährlich 1 % des BIP zu höheren Emissionskosten 

von durchschnittlich 23 Basispunkten führt.43   

Diese Ergebnisse zeigen, dass Finanzmarktakteure bereits 

Kosten und Risiken des Klimawandels identifizieren und 

auch einpreisen. Die zweite Kategorie der Risiken, also die 

mit dem Investitionsobjekt einhergehenden zusätzlichen 

Klimarisiken, werden bislang noch nicht systematisch berück-

sichtigt. Dies dürfte aber vor allem auf erhebliche Unsicher-

heiten über einen adäquaten Risikoaufschlag zurückzuführen 

sein. Wenn sich die Datenlage hier verbessert und verlässli-

che Einschätzungen möglich werden, ist es wahrscheinlich, 

dass sich auch dementsprechend projektspezifische Risiko-

aufschläge herausbilden.   

Aus Sicht von Green Finance liegt der Schluss nahe, dass 

Kapitalgeber zukünftig die Klimaaspekte von Investitionen 

stärker einpreisen werden – insbesondere, wenn sich die 

Aussagekraft des Wirkungsmonitorings mit der Etablierung 

grüner Finanzierungsinstrumente weiter verbessert.44 Kapi-

talnehmer wie Kommunen tun also gut daran, sich auf diese 

Entwicklung vorzubereiten. Investitionen in Klimaschutz und  

-anpassung über grüne Finanzierungsinstrumente können in 

dieser Hinsicht doppelt vorbeugen, da sie einerseits die 

Klimarisiken für die Kommune senken und andererseits auch 

langfristig zu niedrigeren Risikoaufschlägen durch die Kapi-

talgeber beitragen können.    

Angebotsseitig werden Banken mit Vorreiterrolle für die 

grüne Kommunalfinanzierung benötigt 

Um die Voraussetzungen eines grünen Kredits aufseiten der 

Kapitalgeber zu etablieren bzw. zu optimieren, braucht es 

auch im Finanzsektor weitere Vorreiter. Dies gilt sowohl mit 

Blick auf die Einbindung des Kapitalmarktes für die Refinan-

zierung grüner Kredite durch die Banken als auch für die Lo-

gistik und Qualität des Wirkungsnachweises. Als Vorreiter 

kommen dafür wahrscheinlich am ehestens die bereits heute 

stark in der Kommunalfinanzierung engagierten Banken in 

Betracht. Gegenwärtig sind vor allem die öffentlich-rechtli-

chen Bankengruppen aus Sparkassen, Landes- und Förder-

banken in diesem Marktsegment aktiv, die rund Dreiviertel al-

ler Kommunalkredite ausreichen (Grafik 3).45 Diese Akteure 

haben einerseits schon Erfahrungen mit Green Finance und 

sind andererseits von der Politik auch aufgerufen, ihr nach-

haltiges Engagement auszuweiten.46  

Gerade die Erfahrungen der Förderbanken bei der Abwick-

lung und dem Monitoring von Förderkrediten kann für die 

Etablierung grüner Kommunalkredite hilfreich sein, wenn das 

für grüne Kredite notwendige Berichtswesen auf den bisheri-

gen Prozessen aufgebaut und entsprechend weiterentwickelt 

werden kann.47 Die so etablierten Strukturen würden es wie-

derum anderen Kommunalfinanzierern erleichtern, sich an 

ein etabliertes System anzudocken und ebenfalls eine akti-

vere Rolle in der grünen Finanzierung zu übernehmen. Dies 

kann letztendlich auch die Voraussetzung dafür schaffen, die 

Kapitalmärkte zukünftig stärker an der Finanzierung des 

kommunalen Klimaschutzes in Deutschland zu beteiligen.  

Fazit 

Green Finance hat zum Ziel privates bzw. institutionelles Ka-

pital für Klimaschutzinvestitionen bereitzustellen. Weil das in 

der Kommunalfinanzierung noch nicht hinreichend funktio-

niert, bedarf es bis zur Erlangung der Marktreife grüner In-

strumente zusätzlicher Anreize und Förderung. Denn zumin-

dest gegenwärtig ist ein grüner Kommunalkredit weder für 
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die Banken noch für die Kommunen finanziell besonders  

lukrativ.  

Grafik 3: Marktanteile in der Kommunalkreditfinanzie-

rung 2020 

 

Quelle: eigene Darstellung nach Angaben der Bundesbank. 

Haupthindernis aus Sicht der Kommunen sind die Marktein-

trittshürden in Form von (noch) unattraktiven Konditionen zu-

sammen mit dem organisatorischen Mehraufwand. Dieser 

lässt sich allerdings reduzieren, wenn mehr Knowhow in den 

Kommunen und Banken vorhanden ist. Erste Erfahrungen 

gibt es, auf die aufgebaut werden kann. Darüber hinaus gibt 

es gerade beim grünen Kredit zahlreiche Ansatzpunkte über 

den Zins hinaus, die das Instrument für Kommunen interes-

sant machen könnten. Weitere, ggf. staatlich geförderte Pilot-

projekte in der Finanzbranche, Kooperationen zwischen den 

Kommunen sowie unterstützende regulatorische Rahmenbe-

dingungen wären deshalb für die weitere Entwicklung hilf-

reich. Dies würde auch die Hemmnisse aufseiten der Banken 

adressieren, für die sich bislang noch keine Vorteile bei den 

Refinanzierungsmöglichkeiten und der Eigenkapitalunterle-

gung grüner Finanzierungsinstrumente ergeben.  

Dreh- und Angelpunkt für die Etablierung von Green Finance 

ist die Schaffung eines kostengünstigen und zugleich aussa-

gekräftigen Wirkungsmonitorings in Kommunen. Dies gilt 

umso mehr, weil bei einem finanziell attraktiven grünen Kre-

dit die Nachfrage relativ zu konventionellen Krediten und da-

mit die Gefahr von Greenwashing steigen dürfte. Dieses Be-

richtswesen muss die für grüne Finanzierungsinstrumente er-

forderlichen Informationen sowohl über die kriteriengerechte 

Verwendung der Finanzmittel als auch deren Wirkung bereit-

stellen. Dies ist unbestritten eine komplexe Herausforderung; 

aber es ist auch die logische Weiterentwicklung von bereits 

bekannten und erprobten Ansätzen der Verwaltungs- bzw. 

Haushaltssteuerung und insofern keinesfalls unmöglich.  

Grüne Finanzierungsinstrumente allein werden den kommu-

nalen Klimaschutz jedoch nicht entscheidend antreiben, 

denn die Finanzierung folgt den Investitionen und nicht um-

gekehrt. Um mehr Klimaschutz in den Kommunen zu realisie-

ren, muss deshalb noch an anderen Stellschrauben gedreht 

werden, beispielsweise an politisch verbindlichen Vorgaben 

für die Klimaschutzaktivitäten auf kommunaler Ebene.  

Ein grüner Kommunalkredit würde aber nachhaltiges Invest-

mentkapital auch in kleineren Volumen für Kommunen zu-

gänglich machen. Und zusätzliches Kapital für den Klima-

schutz, das darüber hinaus noch die Verteilungskonflikte mit 

anderen Investitionsbereichen entschärft, dürfte nicht nur 

dazu beitragen, die öffentliche Wahrnehmung und die Veran-

kerung des Themas in der kommunalen Verwaltung und Poli-

tik zu unterstützen, sondern auch die Aktivitätsschwellen für 

die notwendigen, umfangreichen Klimaschutzinvestitionen 

zumindest von der Finanzierungsseite her spürbar senken.  
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