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Zusammenfassung: In diesem Artikel pladieren wir fiir ,Public Sustainable Finance”, bei welchem dem Staat fiir
eine maximale Transformationswirkung eine zentrale Rolle zukommt. Bisheriges Sustainable Finance konzen-
triert sich auf ESG-Kriterien, Divestment, Voting, Engagement und Impact Investing. Ziel ist die Mobilisierung
privaten Kapitals, indem ein ,De-risking” privater Investitionen durch offentliche Mittel ermdglicht wird.
Staatliches Handeln in Form von Direktfinanzierung findet in der aktuellen Diskussion keine Beachtung. Dem
New Consensus-Modell nach fiihrt ein zu aktiver Staat zu Time Inconsistency-Problemen und Crowding Out-
Effekten. Die theoretischen Annahmen finden sich auch im aktuellen institutionellen Gefiige in Form des
Maastricht-Vertrags der EU und der deutschen Schuldenbremse wieder. Jedoch wurden diese auf der Loanable
Funds-Theorie beruhenden Annahmen in den vergangenen Jahren hinreichend widerlegt. Kredite entstehen aus
dem nichts und kdnnen zusatzliche offentliche Investitionsmittel bereitstellen, die wiederum vermehrte private
Investitionen nach sich ziehen (Crowding In). Auch im aktuellen Schuldenbremsen-Regime sind iiber Ausnah-
metatbesténde zusatzliche 6ffentliche Investitionen in Klimaschutz und Energiewende moglich. Hierfiir schla-
gen wir vor, den Klima- und Transformationsfond (KTF) mit eigenen Kreditermachtigungen auszustatten. Durch
die Aufnahme von Krediten in Héhe von 162 Mrd. Euro bis 2030 konnen die bestehende Finanzierungsliicke
geschlossen und wichtige Zukunftsinvestitionen getatigt werden.

Summary: In this article, we argue for “public sustainable finance," in which the state has a central role to play
for maximum transformational impact. To date, sustainable finance has focused on ESG criteria, divestment,
voting, engagement, and impact investing. The goal is to mobilize private capital by “de-risking" private
investments through public funds. Government action in the form of direct financing is not considered in the
current discussion on sustainable finance. We argue this is due to an implicit reference to mainstream economic
theory: according to the New Consensus model, an overly active state leads to time inconsistency problems and
crowding out effects. The theoretical assumptions are also reflected in the current institutional framework in the
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form of the EU's Maastricht Treaty and the German debt brake. However, these assumptions based on the
loanable funds theory have been sufficiently refuted in recent years. Loans arise out of thin air and can provide
additional public investments, which in turn lead to increased private investment (crowding in). It is true that a
reform of the debt brake is unlikely at present. However, public investments in climate protection and renewable
energy can be made possible within the current debt brake regime by means of exceptions. To this end, we
propose that the Climate and Transformation Fund (KTF) be given its own borrowing powers. By borrowing 162
billion euros by 2030, the existing financing gap can be closed and important investments in the future can be
made.

I Einleitung

Sustainable Finance spielt seit einigen Jahren eine immer grofere Rolle in der Diskussion um die
griine Transformation der Wirtschaft. Wenn Investitionen griiner werden — so die Hoffnung —
dann fithrt die Lenkungswirkung des Kapitals zu einer rapiden Transformation der Wirtschaft.
Diesem Narrativ folgen weltweit immer mehr Regierungen mit verschiedenen Ansitzen, um
Sustainable Finance zu stirken. Beispielsweise hat sich die Bundesregierung zum Ziel gesetzt,
Deutschland zu einem fithrenden Sustainable Finance Standort zu entwickeln.

Das Problem ist jedoch, dass Sustainable Finance in erster Linie privates Kapital adressiert und
gerade auch deswegen weniger wirksam ist, als gemeinhin erwartet wird. Wie im Rahmen dieses
Themenhefts beschrieben, wird das Adressieren von sozialen, dkologischen und governance-
Themen (englisch: environment, social, governance — ESG) durch gewinnorientiertes, privates
Kapital weiterhin als Kerngedanke betrachtet. Offentliches Kapital soll nur eine unterstiitzende
Rolle spielen, indem es beispielsweise Sustainable Finance Aktivititen subventioniert. Eine akti-
vere Beteiligung in Form von direkter staatlicher Finanzierung griiner Investitionsprojekte wird in
der Regel nicht ins Auge gefasst. Dieser alleinige Fokus auf privates Kapital unterschligt jedoch die
Wirkkraft staatlicher Investitionen. Dadurch geht ein wesentlicher Transformationshebel verloren.

Wie konnen also staatliche Investitionen eine stirkere Rolle im aktuellen Sustainable Finance
Diskurs spielen? Warum wird staatliches Handeln bislang nicht tiefergehend in die Diskussion
integriert? Inwiefern konnen offentliche Investitionsstrategien im aktuellen institutionellen
Rahmen gelingen?

Um diese Fragen zu beantworten plidieren wir in diesem Artikel fiir ,Public Sustainable Finance®,
in welchem dem Staat fiir eine maximale Transformationswirkung eine zentrale Rolle zukommt.
Neben einer kritischen Beleuchtung des bisherigen Sustainable Finance Diskurses und seiner
zugrundeliegenden theoretischen Annahmen gehen wir auch auf die Machbarkeit von Public
Sustainable Finance im aktuellen deutschen Schuldenbremsen-Regime ein. Konkret schlagen wir
vor, den Klima- und Transformationsfonds (KTF) mit Kreditermichtigungen auszustatten, um so
dringend notwendige offentliche Mittel direkt in Projekte der ckologischen Transformation in-
vestieren zu kénnen. Auf diese Weise kénnte man ,Green Bunds“ schaffen, die — anders als bislang
— auch tatsichlich zu zusitzlichen, nachweislich nachhaltigen Investitionen fiihren.

Um das Konzept und den praktischen Umsetzungsvorschlag von Public Sustainable Finance vor-
zustellen, werden im folgenden Abschnitt die Herausforderungen und Probleme der gegenwirtigen
Fokussierung auf privates Kapital diskutiert und die mogliche Rolle 6ffentlichen Kapitals skizziert.
Im dritten Abschnitt wird der theoretische Rahmen der bisherigen Sustainable Finance Diskussion
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behandelt und wie Public Sustainable Finance trotz Schuldenbremse maglich ist. Im vierten Ab-
schnitt konkretisieren wir unsere Gedanken anhand eines praktischen Umsetzungsvorschlags: die
Ausstattung des Klima- und Transformationsfonds mit ausreichenden Kreditermichtigungen. Der
Artikel endet mit einer Diskussion und einem Fazit.

2 Staatliche Investitionen und Sustainable Finance
2.1 Sustainable Finance zwischen Hoffnung und Wirkung

Die Bundesregierung mochte Deutschland zu einem fithrenden Sustainable Finance Standort aus-
bauen. So steht im aktuellen Koalitionsvertrag: , Die Bundesregierung wird auf Basis der Empfeh-
lungen des Sustainable Finance Beirats eine glaubwiirdige Sustainable Finance Strategie mit inter-
nationaler Reichweite implementieren“ (SPD, Biindnisgo/Griine und FDP 2021, 171). Obwohl sich
der aktuelle Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung bisher (Stand November 2022) ledig-
lich zu einer konstituierenden Sitzung getroffen hat, bieten die Stellungnahmen und Strategien der
vergangenen Legislaturperiode einen guten Einblick in die Perspektive der Regierung auf Sustai-
nable Finance. Zwar sind auf Grund der verinderten Zusammensetzung der aktuellen Bundesre-
gierung einige Anderungen an der Sustainable Finance-Strategie zu erwarten, von einer wesentli-
chen Abkehr von den auch international gebriuchlichen und im Folgenden dargestellten Begriin-
dungsmustern ist jedoch nicht auszugehen.

Mit Sustainable Finance werden grofRe Hoffnungen fiir die nachhaltige Transformation verkniipft.
So sieht die frithere Bundesregierung in Sustainable Finance einen ,wirkmichtigen Hebel“, um
ordnungspolitische Nachhaltigkeitsziele zu erginzen (Bundesregierung 2021, 6). Angesichts
dieser groflen Hoffnungen bleiben Sustainable Finance bzw. dessen Zielstellung auffillig un-
konkret. Die Unklarheiten beginnen bereits mit der Definition: So muss die Sustainable Finance-
Strategie anerkennen, dass ,keine allgemeingiiltige Definition von Sustainable Finance“ vorliegt,
weshalb die Regierung darunter alle privaten und staatlichen Akteure versteht, die ,am Finanz-
markt Nachhaltigkeitsaspekte bei ihren Entscheidungen berticksichtigen (ebda, 10). Die Defini-
tion von Sustainable Finance wird damit letztlich den Marktteilnehmer*innen tiberlassen. Im
Ergebnis umfasst Sustainable Finance daher ein Biindel historisch gewachsener Finanzmarkt-
praktiken mit hiufig unklarer Nachhaltigkeitswirkung.

Welche Praktiken umfasst Sustainable Finance? Der mit Abstand groéfite Teil des Sustainable
Finance-Markts besteht gegenwirtig aus sogenannten ESG-Anlagen. Diese sind in der Regel
Fondsprodukte, die nach Aussage ihrer Emittenten unter Zuhilfenahme von okologischen, so-
zialen und governance-Kriterien entwickelt wurden. Gegenwirtig umfasst der Markt von ESG-
Produkten tiiber 35 Billionen US-Dollar, oder nahezu ein Drittel des globalen Finanzvolumens
(Bloomberg 2022). Doch trotz dieser erheblichen Summe ist die Wirkung von ESG-Investitionen
hochst umstritten. Ein wesentlicher Grund dafiir ist, dass ESG-Fonds hiufig zu groflen Teilen mit
konventionellen Fonds identisch sind (von der Au 2022). So hat beispielsweise eine Studie von
Finanzwende Recherche herausgefunden, dass sich die Investitionen von 114 als nachhaltig be-
worbenen Fonds kaum von konventionellen Anlagen unterscheiden (vgl. Schultz und Senn 2021).
Ein von der Deutsche Bank-Tochter DWS herausgegebener ESG-Fonds investierte sogar aus-
schlieRlich in fossile Energien (Senn et al. 2022).
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Neben den vielseits als zu schwach anerkannten ESG-Investitionen gibt es weitere Versuche, unter
dem Label von Sustainable Finance eine stirkere sozialokologische Wirkung zu erzielen: Divestment,
Voting, Engagement, und Impact Investing. Divestment beschreibt den Ausschluss von bestimmten
Kapitalanlagen wie zum Beispiel Investitionen in fossile Brennstoffe oder Streumunition. Obwohl in
einigen EU-Lindern wie etwa den Niederlanden Divestment in einzelnen Fillen gesetzlich ver-
pflichtend ist, wird das Thema meistens von Nichtregierungsorganisationen vorangetrieben. Bei-
spielsweise adressiert die Initiative Fossil Free weltweit unter anderem Universititen, Kirchen und
Pensionsfonds mit dem Ziel, diese zu einem Divestment aus fossilen Energien zu bewegen.' Trotz
erfolgreicher Divestment-Kampagnen ist dessen Nachhaltigkeitswirkung bisher unklar: Divestment
versucht, die Aktienkurse der betroffenen Unternehmen zu senken — diese spielen jedoch kaum eine
Rolle fiir die Investitionen von Unternehmen (Braun 2022). Das bedeutet, dass selbst bei erfolgrei-
chem Divestment die verfiigbaren Investitionsmittel fiir fossile Projekte kaum reduziert werden.
Weniger ethisch motivierte Investor*innen kénnten dariiber hinaus die fallenden Aktienkurse als
Opportunitit betrachten, wodurch Divestment lediglich zu einer Verschiebung des Eigentums fossiler
Unternehmen hin zu weniger nachhaltigen Investor*innen fithren wiirde. Zuletzt sei auch ange-
merkt, dass Ol- und Gasunternehmen héufig ganz oder teilweise in Staatsbesitz und daher weniger
von Kapitalmarktschwankungen durch Divestments betroffen sind (van der Zwan, van der Heide und
Golka 202I1).

Vor dem Hintergrund wenig wirksamer ESG-Investitionen und Divestments spielen die Stimm-
rechtsabgabe auf Aktionirsversammlungen (,Voting“) und der direkte Kontakt zwischen Investoren
und Geschiftsfithrungen (,Engagement®) eine immer wichtigere Rolle. Allerdings steht Voting nur
selten in einem direkten Zusammenhang mit Sustainable Finance Produkten, da grofle Vermo-
gensverwalter wie Blackrock meistens das Voting selbst durchfiihren und dabei hiufig im Sinne einer
Stabilisierung von Aktienkursen vorgehen (vgl. Braun 2022; Golka 2022). Wenn Anleger*innen
Sustainable Finance-Produkte kaufen, erfolgt daher nicht notwendigerweise ein Voting und Engage-
ment im Sinne einer nachhaltigen Transformation.

Die grofite Hoffnung fiir eine wirkungsvolle Transformation durch Sustainable Finance liegt
daher auf dem sogenannten wirkungsorientierten Investieren (,Impact Investing®). Zentrale Idee
des Impact Investing ist es, neben einer finanziellen Rendite auch messbare soziale oder 6kolo-
gische Ziele zu erreichen.” Zwar fehlt auch dem Impact Investing bisher eine einheitliche Defi-
nition, weshalb die Wirkungsziele meist von Investor*innen selbst definiert und gemessen — und
teilweise im Prozess verindert (Golka 2019) — werden. Aber auch bei htheren Ambitionen von
Impact Investing in Form von messbaren Nachhaltigkeitseffekten der Investitionen wird weiterhin
primir auf die Mobilisierung privaten Kapitals gesetzt (G-8 Social Impact Investment Taskforce
2014). Somit erhalten selbst beim Impact Investing die Investor*innen vielfiltige Méglichkeiten,
die gesetzten Nachhaltigkeitsziele zu umgehen, oder aber zur Sicherstellung der Profitabilitit
niedrige und mit dem 1,5°-Ziel nicht in Einklang zu bringende Ambitionen zu setzen. Eine Fi-
nanzierung risikobehafteter, transformativer Projekte durch Impact Investing bleibt daher mehr
als fraglich.

1 Vgl https,//gofossilfree.org/de/.

2 Definition des Global Impact Investing Network, abrufbar unter: https;//thegiin.org/impact-investing/.
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2.2 Staatliches Handeln und Sustainable Finance: Mobilisierung ohne Wirkung?

Trotz unklarer Wirkung von Sustainable Finance bestimmt das Ziel einer Mobilisierung privaten
Kapitals zunehmend das Handeln offentlicher Akteure. So beschreibt beispielsweise die Sustai-
nable Finance-Strategie der vergangenen Bundesregierung, dass 6ffentliche Ausgaben einen we-
sentlichen Beitrag zur Nachhaltigkeit leisten, wenn sie ,tiber Komplementireffekte zusitzliche
private Investitionen anregen“ (Bundesregierung 2021, 17). Der Koalitionsvertrag der aktuellen
Bundesregierung geht noch einen Schritt weiter und definiert als Ziel: , Wir wollen mehr privates
Kapital fiir Transformationsprojekte aktivieren (SPD, Biindnisgo/Griine und FDP 2021, 159).
Damit folgt die aktuelle Bundesregierung dem Beispiel der Europiischen Union, die im Rahmen
des European Green Deal plant, privates Kapital in Hohe von mindestens 278 Milliarden Euro zu
mobilisieren (EU Kommission 2020).

Anstatt die nachhaltige Transformation zu beschleunigen, subventionieren die 6ffentlichen Stra-
tegien zur privaten Kapitalmobilisierung jedoch lediglich die Gewinne privater Investor*innen.
Kern dieser Strategien ist meistens ein sogenanntes ,De-risking* privater Investitionen durch
offentliche Mittel, oder — wie es der Koalitionsvertrag beschreibt — eine ,kapitalmarktnah[e] Risi-
koabsicherung* durch sffentliche Forderbanken (S. 159). Allerdings kommt es im Rahmen des De-
risking hiufig zu einer Zweck-Mittel-Umbkehr, bei der die Mobilisierung des privaten Kapitals
anstelle des Erreichens offentlich definierter Wirkungsziele in den Fokus riickt. So ist in diesem
Zuge die Zweckbindung (sog. ,Konditionalitit“) 6ffentlicher Mittel hiufig liickenhaft (Bulfone,
Ergen und Kalaitzake 2022). Im Ergebnis kommt es also zu einer Subventionierung privater
Gewinne von Investitionen, die hiufig auch ohne staatliches Zutun geplant worden wiren (Gabor
2021I).

Ein Beispiel fiir die Probleme 6ffentlicher Strategien zur Kapitalmobilisierung ist der Aufbau eines
Impact Investing-Kapitalmarkts in Grofbritannien. In der Hoffnung auf eine schnelle Lésung von
sozialen Problemen wurde fiir die von Impact Investoren finanzierte ,Skalierung“ sozialer In-
novationen im Verlauf von etwa 15 Jahren iiber eine Milliarde Pfund an direkten und indirekten
Subventionen bereitgestellt. Nachdem sich die erhoffte Mobilisierung des Kapitals nicht einstellte,
wurde das Projekt durch die Regierung von Theresa May weitgehend eingestellt. Nennenswerte
Erfolge wurden dabei trotz hoher Subventionsvolumina nicht erzielt (Golka 2019).

Wie das Beispiel Impact Investing zeigt, ist die Hoffnung auf eine schnelle Transformation durch
offentliche Strategien zur Mobilisierung privaten Kapitals hiufig ein Trugbild. Da solchen Stra-
tegien meist Mechanismen zur Herstellung von Rechenschaftspflichtigkeit fehlen, besteht eine
erhebliche Gefahr, dass o6ffentliche Mittel ohne eine tatsichliche Umsetzung griiner Investiti-
onsprojekte verausgabt werden. Auch der Versuch der vergangenen Bundesregierung, mit der
griinen Bundesanleihe (,Green Bund“) 6ffentliche, griine Finanzprodukte herauszugeben, hat die
Umsetzung griiner Investitionsprojekte nicht beschleunigt. Zwar wurden Anleihen mit einem
Volumen von vier Milliarden Euro herausgegeben, doch handelte es sich dabei ausschliefllich um
bereits bewilligte und budgetierte Ausgaben (vgl. Arzt 2020; Stocker 2020). Das heifdt, dass Green
Bunds bisher lediglich bereits geplante transformative Ausgaben neu verpacken. Es kommt jedoch
weder zu zusitzlichen, direkten griinen Investitionen, noch zu einer indirekten Mobilisierung von
zusitzlichem privatem Kapital.

Anstatt weiterhin auf eine weitgehend ineffektive, indirekte Finanzierung iiber die Subventio-
nierung privater Investitionen zu setzen, sollte die 6ffentliche Hand griine Investitionsprojekte
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stattdessen durch Direktinvestitionen von 6ffentlichen Mitteln selbst umsetzen. Ein solcher Public
Sustainable Finance-Ansatz wird nachfolgend skizziert.

2.3 Transparenz und Transformation durch Public Sustainable Finance

Staatliches Handeln im Sustainable Finance-Kontext beschrankt sich bisher vor allem auf den
indirekten Weg tiber die Férderung privaten Kapitals. Dessen Transparenz und Transformati-
onswirkung wird dadurch begrenzt. Ein direkter Public Sustainable Finance-Ansatz wiirde diese
Probleme gezielt adressieren. Im ersten Schritt wiirde Public Sustainable Finance Transparenz
iiber die tatsichlich erreichten Wirkungsziele herstellen und diese parlamentarischer Kontrolle
unterwerfen. Dariiber hinaus konnte die Regierung bei Defiziten in der Umsetzung schneller und
gezielter gegensteuern. Durch die Bereitstellung dedizierter Finanzmittel fiir zusitzliche 6ffent-
liche Investitionen in nachhaltige Projekte kénnte der Public Sustainable Finace-Ansatz somit
auch die Probleme der Green Bunds adressieren.

Die Umsetzung von Public Sustainable Finance hitte daher gegentiber dem bisherigen Fokus auf
privates Kapital entscheidende Vorteile: Zum einen kénnten zusitzliche Mittel fiir die Finanzie-
rung griiner Investitionen schnell und ohne die mit dem indirekten Ansatz verbundenen Unsi-
cherheiten bereitgestellt werden. Zum anderen kénnte durch die staatlichen Kontrollinstanzen bei
Public Sustainable Finance-Projekten die Umsetzung vorab definierter Wirkungsziele kontrolliert
und sichergestellt werden. Neben einer ziigigen Umsetzung nachhaltiger Projekte auf Bundes-
ebene konnte Public Sustainable Finance auch eine dezentrale nachhaltige Transformation stir-
ken: Sofern die Mittel auch fiir Projekte auf Landes- und kommunaler Ebene sowie fiir 6ffentliche
Unternehmen bereitgestellt werden, kénnte dies die Finanzierungskosten auf lokaler Ebene teil-
weise erheblich senken. Zur Umsetzung von Public Sustainable Finance wire ein dediziertes
Finanzierungsvehikel erforderlich, welches in Abschnitt 4 dargestellt wird. Zunichst wird jedoch
die bisherige Sustainable Finance-Diskussion aus theoretischer Perspektive kritisch diskutiert und
die Machbarkeit von Public Sustainable Finance im aktuellen Schuldenbremsen-Regime be-
leuchtet.

3 Public Sustainable Finance und die deutsche Schuldenbremse
3.1 Dogmenbhistorische Delegitimierung staatlicher Investitionstatigkeit

Die Idee von Public Sustainable Finance, dass der Staat selbst direkt nachhaltige Investitionen
finanzieren sollte, konnte an sich als sehr naheliegend erscheinen angesichts der hohen direkten
Investitionen von Bund, Lindern und Kommunen etwa in die allgemeine Infrastruktur und o6f-
fentliche Daseinsvorsorge. Umso mehr erstaunt es, dass diese Variante im bisherigen Sustainable
Finance-Diskurs kaum eine Rolle spielt. Dafiir gibt es sowohl theoretische als auch institutionelle
Griinde.

In der skonomischen Theoriebildung der letzten Jahrzehnte wurde der Staat als autonomer In-
vestor weitgehend diskreditiert. Nach dem zweiten Weltkrieg wurde der wirtschaftspolitische
Diskurs von der neoklassischen Synthese (Blanchard 1991) nach John Hicks (1937) und Paul
Samuelson (1948) beherrscht, die versuchte, die neoklassische Theorie nach Alfred Marshall
(1890) mit den Ideen von John Maynard Keynes (Keynes 1936) zusammenzubringen. Zentrale
Implikation war die Beftirwortung aktiver Geld- und Fiskalpolitik zur gesamtwirtschaftlichen
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Steuerung (siehe insb. Hansen 1949). Ein Public Sustainable Finance-Ansatz wire im damaligen
makroskonomischen Paradigma durchaus denkbar gewesen.

Im Zuge der Stagflationskrisen der 1970er Jahre und mit der Hinwendung zur (durch die Lucas-
Kritik formulierten) Theorie der rationalen Erwartungen (Lucas 1976) wurde die neoklassische
Synthese vom makroskonomischen New Consensus-Modell verdringt (Arestis 2009). Dieses
Modell nimmt an, dass Mirkte grundsitzlich effizient sind und zu einem Gleichgewicht tendie-
ren. Daher kann geplantes staatliches Handeln durch Geld- oder Fiskalpolitik keine besseren
Resultate ermdglichen als die Summe dezentralen, privaten Handelns. Potenzielle Probleme, wie
ein Unterbeschiftigungsgleichgewicht, das nach Keynes den Einsatz von expansiver Fiskalpolitik
legitimiert, wurden als lingerfristig wirkungslos oder sogar das optimale Marktergebnis stérend
verworfen. Nach dem New Consensus-Modell ist eine zentrale Aufgabe des Staates das Erreichen
von Preisstabilitit durch regelbasierte Geldpolitik mithilfe einer unabhingigen Zentralbank. Das
geldpolitische Instrumentarium soll gewihlten Politikern entzogen werden, da diese zu sehr in
Versuchung seien, Geldpolitik zum Herbeiftithren von kurzfristigen Erfolgen einzusetzen, die
langfristig als nicht optimal angesehen wurden. Nach Kydland und Prescott (1977) wird dies als
Time Inconsistency-Problem bezeichnet.

Konsequenz einer strikten Trennung zwischen Geld- und Fiskalpolitik ist neben einer unabhin-
gigen, primir auf Geldwertstabilitit ausgerichteten Zentralbank auch die Forderung nach einem
strukturell ausgeglichenen Staatshaushalt. Zwar wird zugestanden, dass Fiskalpolitik mit ,auto-
matischen Stabilisatoren‘ konjunkturelle Zyklen abschwichen kann, also temporir mehr Geld zur
Glittung der Wirtschaftsentwicklung verausgaben und spiter wieder einsparen darf. Uber den
Konjunkturverlauf hinweg soll der Staatshaushalt aber ausgeglichen sein. Zentrale Argumenta-
tionsfigur gegen ein direkteres und lingerfristiges fiskalisches Engagement ist das Crowding Out-
Argument, prominent vertreten u.a. von Franco Modigliani, wonach offentliche Investitionen
nicht zusitzliche Investitionen bedeuten, sondern entsprechend private Investitionen verdringen
(Modigliani 1961). Diese Uberlegung basiert auf der Loanable Funds-Theorie (der uniibliche
deutsche Begriff lautet Theorie der ausleihbaren Geldmittel), wonach der Staat mit privaten In-
vestoren um knappe Investitionsmittel konkurriert.> Auch wenn die Loanable Funds-Theorie heute
selten noch explizit vertreten wird, basiert die Literatur iiber die Finanzierung der Nachhaltig-
keitstransformation oft implizit auf Uberlegungen der Loanable Funds-Theorie (Murau, Haas und
Guter-Sandu 2022). Die Idee von Public Sustainable Finance ist daher in der Logik des New
Consensus-Modells nicht sinnvoll.

Die im New Consensus-Modell formulierte 6konomische Theorie der 19770er Jahre hat ihren Weg
in die heutige institutionelle Realitit Europas gefunden. Zum einen war sie in den 198oer bei der
Konstruktion der Europiischen Wihrungsunion (EWU) einflussreich (McNamara 1998) und
spiegelt sich im 1992 beschlossenen Vertrag von Maastricht sowie dem im Anschluss entwickelten
Stabilitits- und Wachstumspakt wider — besonders prominent in der Selbstverpflichtung der EWU-
Mitgliedsstaaten, ihr jihrliches Haushaltsdefizit auf 3% ihres Bruttoinlandsprodukts (BIP) und
ihre staatliche Gesamtverschuldung auf 60 % ihres BIP zu begrenzen (Guter-Sandu und Murau
2022). Zum anderen haben sich die ,sedimentierten Annahmen* des Modells in der heutigen
deutschen Schuldenbremse niedergeschlagen. Nach einer Entscheidung der Féderalismuskom-
mission Il wurde die Schuldenbremse im Jahr 2009 ins Grundgesetz aufgenommen (Art. 109 und

3 Die Loanable FundsTheorie geht auf die klassische Zinstheorie von Knut Wicksell zuriick. Siehe Wicksell (1898).
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115). Diese ist noch strenger ausgestaltet als die europdischen Fiskalregeln: Demnach darf der Bund
grundsitzlich nur eine jihrliche Neuverschuldung von 0,35% des BIP aufweisen, aufler in be-
sonderen Ausnahmesituationen. Mit der Schuldenbremse wurde die vorher bestehende , goldene
Regel“ abgelost, wonach staatliche Neuverschuldung zu Investitionszwecken erlaubt war (Breuer
2021). Mit einem derart eingeschrinkten Investitionsspielraum des Staates scheinen Public Sus-
tainable Finance-Aktivititen ausgeschlossen.

3.2 Die Grenzen des New Consensus-Modells

Auf Ebene der skonomischen Theoriebildung stechen drei Gegenargumente zur Schuldenbremse
besonders hervor. Erstens fillt das Crowding Out-Argument in sich zusammen, wenn man iiber
die Finanzierung von Investitionen nicht in der Logik von hypothetischen Loanable Funds nach-
denkt, sondern die Realitit des modernen Kreditgeldsystems anerkennt. Die fiir Investitionen
notwendigen Mittel werden im Moment der Kreditvergabe aus dem Nichts geschaffen, ex ante
existierende Loanable Funds gibt es in dem Sinne nicht — sie kénnen demnach auch nicht ,fehlen“
bzw. einen Hindernisgrund fiir Investitionen darstellen (Murau, Haas und Guter-Sandu 2022).
Vielmehr ist das Gegenteil theoretisch begriindbar und empirisch der Fall: Direkte staatliche
Investitionen in Transformationsprojekte konnen zu einem Crowding In von privaten Investoren
fithren.* Die Idee von Crowding In beinhaltet wie beim De-Risking-Staat — einer Verringerung
privater Investitionsrisiken durch die Ubernahme von Teilrisiken durch den Staat—zwar auch eine
Kombination von privatem und staatlichem Handeln. Allerdings geht es hierbei nicht um ein ex
ante-Derisking durch staatliche Mittel mit ungewissem Impact; stattdessen wiirde der Staat durch
direkte Eigeninvestitionen selbst Impact generieren und damit Mafistibe setzen und Investiti-
onsumfelder generieren, die die Schwelle fiir private Investitionstitigkeit senken.

Zweitens ist die Annahme effizienter (Finanz)mirkte spitestens seit der Globalen Finanzkrise
2007-9 nachhaltig diskreditiert, fithrt aber weiterhin ein gespenstisches Eigenleben (vgl. Crouch
2011). Das Zuriickdringen des Staates aus der Investitionstitigkeit basiert gerade auf der An-
nahme, dass diskretionires staatliches Handeln notwendigerweise schlechtere Resultate produ-
zieren miisse als die ein effizientes Gleichgewicht induzierenden Mirkte. Nach dieser Logik wird
das Argument von Time Inconsistency entkriftet: Wenn Mirkte nicht ,time consistent” sind, dann
kénnen politische Akteure nicht dagegen verstoflen, also nicht notwendigerweise ,inconsistent”
sein. Die alternative Sichtweise wire, staatlichen Akteuren durchaus die Fihigkeit zuzusprechen,
,time consistent zu handeln und eine strategische Vision fiir eine zukiinftige Organisation der
Volkswirtschaft zu entwickeln. Aus einer solchen Perspektive konnten staatliche Investitionen
durchaus ein geeignetes Mittel sein, um diese umzusetzen. Insgesamt scheint eine dichotome
Trennung von Mirkten, die ,time consistent” sind, und politischen Akteuren, die ,time incon-
sistent“ sind, simplistisch und aus der Zeit gefallen. Sowohl staatliche als auch private Investi-
tionen konnen scheitern oder erfolgreich sein.

Drittens basiert die Ablehnung autonomer Investitionstitigkeit des Staates auf den vermeintlichen
Misserfolgen von abgestimmten geld- und fiskalpolitischen Interventionen, die sich mit der
Stagflation der 19770er Jahre eingestellt hatten. Das Versprechen des New Consensus-Modells in
Reaktion auf diese Krise war, dass die Existenz einer unabhingigen Zentralbank und eine strikte

4 Siehe z.B. Friedman (1978). Eine hilfreiche dogmengeschichtliche Einordnung tber Crowding Out und Crowding In bietet auch
Schiller (1983).
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Trennung von Geld- und Fiskalpolitik per se Geldwertstabilitit garantieren und die Wirtschaft
stabil halten konnten. In der heutigen Zeit einer neuen Rekordinflation ist dieses Argument kaum
mehr glaubwiirdig.

Trotz dieser Kritikpunkte ist eine Anderung oder Abschaffung der Schuldenbremse politisch nicht
in Sicht, da dies einer parlamentarischen Zwei-Drittel-Mehrheit bediirfte. Das konservative und
liberale Spektrum in der deutschen Parteienlandschaft sieht im grundsitzlichen Festhalten an der
Schuldenbremse eine zielftihrende Strategie (Sauga 2021). Im Wahlkampf bietet es sich immer an,
vor vermeintlich drohender exzessiver Schuldenaufnahme durch Parteien des linken Spektrums
zu warnen. Zwar gibt es viele Studien, die zeigen, dass die Analogie von makroskonomischer
Schuldenbremse und mikroskonomischer Budgetplanung in die Irre fiihrt (siehe z.B. Dullien
2020). Solche wissenschaftlichen Sachverhalte schlagen sich jedoch nicht automatisch nieder in
offentlichen Diskursen und politischen Realititen in einer Demokratie.

3.3 Neue politische Spielrdume im Rahmen der Schuldenbremse

Allerdings muss das Schuldenbremsen-Regime die 6ffentliche Hand als Akteur im Sustainable
Finance-Bereich nicht notwendigerweise ausschliefen. Tatsichlich kennt die Schuldenbremse
Ausnahmetatbestinde. Explizit werden im Grundgesetz Naturkatastrophen oder auflerge-
wohnliche Notsituationen genannt (Art. 109, Abs. 3 und Art. 115, Abs. 2). Es wurde aber hiufig
kritisiert, dass diese Ausnahmetatbestinde — dem Zeitgeist der 2000er geschuldet — zu eng gefasst
sind.

Fiir die Moglichkeit einer Reform dieser Engfassung gibt es einen jiingsten Prizedenzfall: Mit dem
Bundeswehr-Sondervermégen, das durch eine neue Klausel in Art. 87a (Grundgesetz) explizit von
der Schuldenbremse ausgenommen wurde, hat der Bundestag de facto einen weiteren Ausnah-
metatbestand hinzugefiigt: Krieg und sicherheitspolitische Bedrohungslagen. Die Ampelkoalition
und die Unionsparteien haben gemeinsam das nétige Quorum fiir diese Verfassungsinderung
aufgebracht.

Diese Entscheidung kénnte auf eine neue Kompromisslosung im Hinblick auf den Umgang mit
der Schuldenbremse vor dem Hintergrund neuer gesellschaftlicher Herausforderungen hindeu-
ten: Grundsditzlich sollen keine neuen Schulden aufgenommen werden; es sei denn, iiber einen
weithin als besonders wichtig angesehenen Anlass findet sich eine parlamentarische Zwei-Drittel-
Mehrheit - idealerweise basierend auf einem breiten gesellschaftlichen Konsens.

Wenn es also eine hinreichende parlamentarische Mehrheit gibt, die notigen Tranformationsin-
vestitionen als neuen Ausnahmetatbestand von der Schuldenbremse hinzuzufiigen, dann gibt es
einen Weg, um schuldenfinanzierte Investitionen des Bundes in Sustainable Finance-Projekte
explizit zu ermdglichen. Die Finanzierung der Nachhaltigkeitstransformation als Teil eines Public
Sustainable Finance-Frameworks wire damit auch innerhalb der im Grundgesetz verankerten
Schuldenbremse erlaubt.

Das Hinzuftigen eines Ausnahmetatbestandes von der Schuldenbremse fiir Public Sustainable
Finance schlieft natiirlich nicht aus, langfristig auch die Schuldenbremsen selbst grundsitzlich zu
veridndern. Dies ist jedoch deutlich schwieriger zu erreichen, weil Reformen frither oder spiter mit
den europidischen Fiskalregeln sowie den EU-Vorschriften fiir staatliche Beihilfen kollidieren
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(Jaeger, Haas und Teitge 2021). Eine Politik der kleinen Schritte scheint hier angebrachter als lange
auf den einen groflen Wurf zu warten.

4 Der Klima- und Transformationsfonds fiir Public Sustainable Finance
4.1 Sondervermdgen als Finanzierungsvehikel

Einin Deutschland tief verwurzeltes Instrument, das fiir von der Schuldenbremse ausgenommene
Public Sustainable Finance nutzbar gemacht werden konnte, sind Sondervermégen. Zwar un-
terliegen auch Sondervermogen der Schuldenbremse. Doch durch im Grundgesetz explizit fest-
gelegten Ausnahmetatbestand konnen sie vom aktuellen Schuldenbremsenregime ausgeklam-
mert werden. So auch im jiingst eingefiihrten Sondervermégen , Bundeswehr*. Tatsichlich sind
Sondervermogen ein bewihrtes Konstrukt, um Investitionen der 6ffentlichen Hand zu organi-
sieren. So waren etwa die Bundespost und die Bundesbahn vor ihrer Privatisierung Sonderver-
mogen. Auflerdem wurden die Kosten der deutschen Wiedervereinigung zu relevanten Teilen mit
Sondervermogen geschultert (Deutsche Bundesbank 1998).

Ein bereits bestehendes Sondervermdgen, das sich als Dreh- und Angelpunkt eines Public Sus-
tainable Finance Frameworks anbieten wiirde, ist der bereits eingangs angefithrte Klima- und
Transformationsfonds (KTF). Der KTF ist das zentrale 6ffentliche Finanzierungsinstrument fiir den
Klimaschutz und die Energiewende in Deutschland. Er finanziert Projekte wie die Gebiudesanie-
rung, die Dekarbonisierung der Industrie oder den Ausbau der Ladesiuleninfrastruktur (BMF 2021).
Der Fonds agiert auferhalb des Kernhaushalts, hat bislang aber keine eigene, von der Schulden-
bremse ausgenommene Kreditermichtigung. Er kann also nicht selbststindig Anleihen ausgeben
und Kredite am Markt aufnehmen. Vielmehr ist seine Ausgabentitigkeit abhingig von Einnahmen
aus der nationalen CO,-Bepreisung, dem europiischen Emissionshandel (EU-ETS) und Zufiih-
rungen aus dem Bundeshaushalt (siehe Abbildung 1). Eine erhebliche Finanzspritze erhielt der KTF
Ende 2021. Ungenutzte Kreditermichtigung in Hohe von 60 Mrd. Euro aus der Corona-Notlagen
konnten aufgrund des Ausnahmetatbestands in den KTF iiberfiihrt werden und haben die finanzielle
Schlagkraft des Sondervermégens sprunghaft erhsht.

Entsprechend fillt auch die KTF-Finanzplanung in den kommenden Jahren aus (siche Abbil-
dung 1, nach Murnau und Thie 2022). Laut aktuellem Entwurf belaufen sich die Programmaus-
gaben des KTF zwischen 2022 und 2025 auf 158 Mrd. Euro (BMF 2022). Im Verlauf des Fi-
nanzplans steigen die jahrlichen Ausgaben von 27,8 Mrd. Euro auf 47,8 Mrd. Euro bis Mitte des
Jahrzehnts. Dies ist nur méglich wegen der Finanzspritze von 60 Milliarden Euro. Nur so kénnen
die geplanten Ausgaben in den Bereichen Energiewirtschaft, Industrie, Gebiude und Verkehr
getitigt werden.
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Abbildung 1:
Finanzplanung des KTF
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Doch auch mit der zusitzlichen finanziellen Unterstiitzung bleiben in der zweiten Hilfte des
Jahrzehnts erhebliche Finanzierungsliicken, wie der Abbildung 1 zu entnehmen ist. So werden bis
2026 nicht nur die 60 Milliarden Euro verbraucht sein. Auch die Riicklagen aus Zeiten der Groflen
Koalition sind dann erschopft. Was bleibt sind ausschlieflich Einnahmen aus den genannten
Quellen: nationale CO,-Bepreisung, europiischer Emissionshandel und Zufithrungen aus dem
Bundeshaushalt. Finanzierungsbedarfe seitens des Bundes in beispielsweise den Bereichen En-
ergiewirtschaft, Industrie und Gebiude in Hohe von 425 Mrd. werden so nur teilweise gedeckt
(Krebs und Steitz 2021). Bis 2030 entsteht eine Finanzierungsdifferenz von 162 Mrd. Euro (Murau
und Thie 2022). Weiterfithrende Wiinsche, die Geschwindigkeit und Umfang der Transformation
erhoht sehen wollen, kénnen mit dieser Finanzplanung erst recht nicht erfiillt werden. Fiir die
Langfristaufgabe Klimaneutralitit sind das schlechte Nachrichten.

4.2 Ausstattung des Klima- und Transformationsfonds mit Kreditermdchtigungen

Um den KTF in ein schlagkriftiges Instrument von Public Sustainable Finance umzuwandeln,
schlagen wir vor, den KTF mit Kreditermichtigungen auszustatten, die von der Schuldenbremse
ausgenommen sind. Nur so kann die Finanzierungsliicke bis 2030 geschlossen werden, wie
Abbildung 1 verdeutlicht. Fiir eine konstante Ausgabenplanung miissen ab 2027 jihrlich Kredite in
Hohe von gut 36 Mrd. Euro aufgenommen werden (im Jahr 2026 sind es zunichst 16,8 Mrd.
Euro). Inklusive der in Murau und Thie (2022) angenommenen Einnahmen aus CO,-Bepreisung,
EU-ETS und den Zufithrungen aus dem Bundeshaushalt kénnten so Ausgaben von knapp 65 Mrd.
Euro pro Jahr finanziert werden.
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Zwar sollte generell — wie oben bereits diskutiert — iiber eine grundsitzliche Reform der Schul-
denbremse nachgedacht werden. Doch angesichts der aktuellen politischen Gemengelage scheint
eine grundlegende Verinderung des aktuellen Schuldenbremsen-Regimes in weiter Ferne. Eine
Ausstattung des KTF mit Kreditermichtigung setzt hingegen auf das aktuelle Regime auf. Es wire
mehr eine Anpassung als eine strukturelle Verinderung.

Da auch Sondervermogen des Bundes der Schuldenbremse unterliegen, miisste analog zum
Sondervermogen Bundeswehr eine Zweidrittel-Mehrheit im Parlament das Grundgesetz anpas-
sen. Nur so kann der KTF eigenstindig Anleihen ausgeben. Vor dem Hintergrund der aktuellen
Polykrise (Energiekrise, Klimakrise etc.) (Tooze 2022) ist das Erreichen des Zweidrittel-Quorums
fiir Investitionen in Klimaschutz und Energiewende zwar keine einfache Aufgabe, scheint aber
nicht véllig aussichtslos zu sein. Denn der KTF kann — wenn befihigt, Anleihen auszugeben — ein
wichtiger Hebel sein fiir notwendige Zukunftsinvestitionen.

Nach den gegenwirtigen Regelungen sind die von Sondervermogen ausgegebenen Wertpapiere
nicht anders gekennzeichnet als ,regulire” Bundeswertpapiere. Die Bundesfinanzagentur gibt ein-
fach Bundeswertpapiere heraus. Fiir welchen Zweck diese Bundesanleihen emittiert werden, wird
nicht ersichtlich. Eine Idee kénnte daher sein, die Anleihen des KTF separat zu kennzeichnen.
Aufgrund ihres klaren Verausgabungszwecks kénnen sie so einen priferierten Status in der EU-
Taxonomie erhalten. Auf diese Weise kénnte man , Green Bunds“ schaffen, die auch tatséchlich zu
zusitzlichen, nachweislich nachhaltigen Investitionen fithren.

Die langfristige Perspektive ist dabei entscheidend. Klimaschutz und Energiewende lassen sich
nicht iiber Nacht bewerkstelligen. Als Sondervermégen unterliegt der KTF nicht den politischen
Konjunkturzyklen, in denen langfristige Ausgabenentscheidungen von kurzfristigen parlamen-
tarischen Stimmungen torpediert werden kénnen. Wie schon bei der Wiedervereinigung kann das
Sondervermogen KTF langfristige strukturelle Aufgaben meistern und somit das Time In-
consistency-Problem umgehen.

Nicht zuletzt wegen der Langfristperspektive eines mit Kreditermichtigungen ausgestatteten KTF
sind Crowding In-Effekte zu erwarten. Durch einen auf Jahre oder gar Jahrzehnte angelegten
Ausgabenplan werden Unternehmen in Erwartung der zukiinftigen staatlichen Investitionen und
Auftrige selbst in ihre eigenen Kapazititen investieren. Produktionsstitten werden ausgebaut,
neue Mitarbeitende und Lehrlinge eingestellt. Direkte 6ffentliche Investitionen kénnen so deutlich
effektiver das Ziel vermehrter privater Investition erreichen, als dies die derzeit favorisierte Lésung
der indirekten, ungezielten und schlecht iiberpriifbaren Risikoiibernahme im Bereich der Nach-
haltigkeitsinvestitionen tut. Ein perspektivisch angelegtes Ausgabenprogramm des KTF kann
enormes makrodkonomisches Potenzial entfachen und entscheidende volkswirtschaftliche Im-
pulse setzen.

In dieser Form wire der reformierte KTF ein Finanzierungsvehikel, das die Idee von Public Sustainable
Finance in Deutschland trotz des Schuldenbremsenregimes praktisch umsetzen kénnte.
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5 Fazit

Die nachhaltige Transformation der Wirtschaft ist eine der zentralen Aufgaben der kommenden
Jahrzehnte. Sustainable Finance soll dabei eine entscheidende Rolle zukommen, die erheblichen
Investitionsbedarfe zu decken. Getrieben vom Irrglauben, 6ffentliche Finanzmittel wiirden fiir die
Transformation nicht ausreichen, private Investitionen verdringen, oder zu suboptimalen Out-
comes fithren, wurde der Sustainable Finance-Diskurs bisher mit einem Fokus auf gewinnori-
entiertes, privates Kapital gefithrt. Offentlichem Kapital sollte dabei lediglich die Rolle zukommen,
private Gewinne zu sichern und Ausfallrisiken zu minimieren.

In diesem Beitrag haben wir dargelegt, dass eine solche Sichtweise zum einen auf inzwischen als
itberholt geltenden wirtschaftswissenschaftlichen Theorien beruht. Zum anderen fufdt der pro-
pagierte ,Umweg*“ der Mobilisierung privaten Kapitals auf unklaren Mechanismen. Eine auf pri-
vates Kapital ausgelegte Sustainable Finance-Strategie fithrt daher zu unnétigen o6ffentlichen
(Subventions-)Ausgaben bei unklarer Wirkung und riskiert damit, die nachhaltige Transformation
nicht ausreichend voranzutreiben. Daher plidieren wir fiir einen Public Sustainable Finance
Ansatz, welcher dem Staat eine zentrale Rolle in der Steuerung und direkten Finanzierung
nachhaltiger Transformationsprojekte zuweist. Wihrend regulative und geldpolitische Aspekte zu
einer zielgenaueren Kanalisierung privaten Kapitals bereits anderswo diskutiert wurden (Golka
und Krahé 2021), stellt unser Ansatz direkte 6ffentliche Investitionen in den Mittelpunkt.

Der von uns entwickelte Vorschlag eines um Kreditermichtigungen erweiterten Klima- und
Transformationsfonds hat dabei zwei entscheidende Vorteile. Zum einen ist dieser Vorschlag im
Rahmen der gesetzlichen Rahmenbedingungen verhiltnismifiig einfach umzusetzen. Zwar
wiirde ein Ausnahmetatbestand der Schuldenbremse eine Zweidrittelmehrheit im Bundestag
erfordern, wodurch jedoch eine Vielzahl wichtiger Projekte im Rahmen einer einmaligen Leitli-
niensetzung demokratisch legitimiert werden konnten. Eine solche Mehrheit wire unserer Auf-
fassung nach durchaus méglich, da zur Umsetzung keine weiteren Rechts- und Organisations-
vehikel geschaffen werden miissten, bestehende Finanzierungsliicken im KTF geschlossen wer-
den und das Problem fehlender zusitzlicher Finanzierungsmittel bei Green Bunds geldst werden
kénnte. Zum anderen erméglicht unser Vorschlag im Vergleich zum Umweg iiber private Kapi-
talmirkte eine deutlich stirkere demokratische Legitimation und Kontrolle sowie eine erhshte
Accountability durch direkte Wirkungs- und Steuerungsverfahren.
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