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Zusammenfassung

Der Bund begibt seit dem Jahr 2020 griine Anleihen (grtine Bundesanleihen). Deren Gesamt-
volumen liegt mittlerweile bei mehr als 70 Mrd. Euro. Federfiihrend zustdndig ist das Bun-
desministerium der Finanzen (BMF). Die Bundesregierung méchte den griinen Bundesanlei-
hen dkologisch nachhaltige Ausgaben des Bundeshaushalts zuordnen. Ihr Ziel ist, mit den
gritinen Bundesanleihen insbesondere den Markt fiir griine Anlageprodukte weiterzuentwi-
ckeln.

Der Bundesrechnungshof hat geprtift, ob die Bundesregierung bei der Emission griiner Bun-
desanleihen so vorgeht, dass sie dieses Ziel erreichen kann. Zudem hat er geprtift, ob sie den
grtinen Bundesanleihen nur Ausgaben fiir MafSnahmen zuordnet, die tatsdchlich 6kologisch
nachhaltig sind. Die vorliegende AbschlieSende Priifungsmitteilung berticksichtigt den Stand
bis September 2024 und die mit den betroffenen Ressorts abgestimmte Stellungnahme des
BMF. Der Bundesrechnungshof hat im Wesentlichen Folgendes festgestellt:

0.1

Die Europdische Union hat im Jahr 2020 begonnen, den sogenannten Taxonomie-Rechtsrah-
men zu etablieren. Hierzu gehoren die sogenannten Taxonomie-Kriterien, anhand derer sich
Wirtschaftstdtigkeiten als 6kologisch nachhaltig klassifizieren lassen. Statt auf diese Klassifi-
kation zurtickzugreifen, hat die Bundesregierung mit dem ,Rahmenwerk fiir Griine Bundes-
wertpapiere” (Rahmenwerk) eigene Kriterien geschaffen, anhand derer sie entscheidet, wel-
che Ausgaben sie als 6kologisch nachhaltig betrachtet und den griinen Bundesanleihen
zuordnen kann. Dieses Vorgehen schwdcht nicht nur die Bemiihungen der Europdischen
Union, die Taxonomie-Verordnung am Markt zu etablieren. Es schafft zusétzliche Intranspa-
renz. Denn damit fiigt die Bundesregierung dem Markt eine weitere, neue Definition von
Nachhaltigkeit hinzu. Im Ergebnis kénnte sie so ihr Ziel verfehlen, den Markt fiir grtine Anla-
geprodukte weiterzuentwickeln.

Die Bundesregierung hat mitgeteilt, dass sie nicht die Markttransparenz senke. Denn sie be-
gebe die griinen Bundesanleihen auf Basis der Green Bond Principles der International Capi-
tal Markets Association (ICMA GBP). Dies sei der anerkannte Marktstandard. Die Taxonomie-
Verordnung kénne nicht umfassend fiir die Emission griiner Staatsanleihen herangezogen
werden. Denn sie sei primdr flir Unternehmen entwickelt worden. Auch Idgen nicht fiir alle
staatlichen Ausgaben Taxonomie-Kriterien vor. Zudem habe die Bundesregierung die Taxo-
nomie-Kriterien nicht von Anfang an fiir die griinen Bundesanleihen nutzen kénnen. Denn
die ersten Taxonomie-Kriterien seien erst im Dezember 2021 verkiindet worden.
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Die Einlassungen des BMF liberzeugen nicht. Die ICMA GBP enthalten keine Kriterien dafiir,
unter welchen Bedingungen Ausgaben dkologisch nachhaltig sind. Vielmehr miissen Emit-
tenten Kriterien dafiir festlegen, unter welchen Voraussetzungen sie Ausgaben als grtin be-
werten und damit griinen Anleihen zuordnen kénnen. Die ICMA GBP empfehlen Emittenten
sogar, hierfiir bestehende Taxonomien zu nutzen. Folglich hdtte das BMF die Taxonomie-Kri-
terien anwenden kénnen und - im Sinne einer héheren Transparenz und Vorhersehbarkeit -
auch missen. Das wdre auch schon ab dem Jahr 2020 méglich gewesen. Denn das BMF hat
an deren Rechtssetzung mitgewirkt. Der wesentliche Inhalt der entsprechenden Verordnun-
gen war dem BMF spdtestens im Herbst 2020 bekannt. (Tz. 5)

0.2

Das Rahmenwerk legt fest, dass die Bundesregierung den griinen Bundesanleihen solche
Ausgaben zuordnen kann, die bestimmte Ausschlusskriterien nicht verletzen und die Um-
welt-, Klima- oder Naturschutzziele des Bundes unterstlitzen. Es legt jedoch nicht fest, inwie-
weit Ausgaben messbar zu diesen Zielen beitragen miissen. Es fordert auch keine konkreten
Wirkungen, die Manahmen erreichen miissen, um angerechnet werden zu kénnen. Damit
ist die Auswahl der Ausgaben, die die Bundesregierung den griinen Anleihen zuordnen kann,
intransparent und wenig zielgenau.

Das BMF hat widersprochen, dass die Kriterien des Rahmenwerks intransparent und unver-
bindlich seien. Das Rahmenwerk enthalte alle Informationen, die fiir die Emission relevant
seien. Zudem begebe die Bundesregierung die griinen Bundesanleihen auf Basis der

ICMA GBP. Richtig sei, dass die zugeordneten Ausgaben keine konkrete Wirkung erzielen
mtissten. Denn die griinen Bundesanleihen seien kein Finanzprodukt, das eine Wirkung ga-
rantiere. Sie wiirden auch nicht so beworben. Eine Wirkung kénne generell bei bestimmten
hoheitlichen Tatigkeiten wie der Grundlagenforschung nicht garantiert werden.

Der Bundesrechnungshof bleibt dabei, dass die Kriterien des Rahmenwerks wenig zielgenau
und intransparent sind. Denn das Rahmenwerk legt nicht fest, unter welchen Voraussetzun-
gen die zugeordneten Ausgaben die Umwelt-, Klima- oder Naturschutzziele des Bundes for-
dern. Ob die zugeordneten Ausgaben tatsdchlich eine griine Wirkung haben, hédngt zudem
von der Zielerreichung ab, und nicht von der Zielsetzung. Der Verweis auf die ICMA GBP
kann die fehlenden Kriterien im Rahmenwerk nicht ersetzen. Denn die ICMA GBP enthalten
selbst keine Kriterien, die Ausgaben erfiillen miissen, um als grtin zu gelten. (Tz. 6.1)

0.3

Die Bundesregierung stellt fiir die Auswahl der griinen Ausgaben in der Regel nicht auf Ein-
zelmafinahmen, sondern auf ganze Haushaltstitel ab. Dies kann dazu fiihren, dass sie alle
oder fast alle Ausgaben eines Haushaltstitels als griin bewertet. Sie unterscheidet dann nicht
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zwischen einzelnen Mafsnahmen innerhalb eines Haushaltstitels. In einem solchen Fall ist
nicht sichergestellt, dass alle den griinen Bundesanleihen zugeordneten Ausgaben tatsdch-
lich eine grtine Wirkung haben. Denkbar ist, dass nur wenige MafSnahmen einen positiven
Gesamteffekt verursachen. Andere Mafinahmen kénnen hingegen keine griine oder gar eine
umweltschdédliche Wirkung haben. Im Ergebnis kann dies dazu fiihren, dass die Bundesre-
gierung das Gesamtvolumen griiner Ausgaben zu hoch ansetzt. Die Bundesregierung muss
daher sicherstellen, dass alle Mafsnahmen eines Titels vorab festgelegte Kriterien erfiillen,
um als griin angerechnet werden zu kénnen. Alternativ muss sie die einzelnen MafSnahmen
eines Haushaltstitels priifen. Auf dieser Basis sollte sie nur die Ausgaben fiir diejenigen Majs-
nahmen anrechnen, die tatsdchlich eine griine Wirkung haben.

Das BMF hat erkldrt, dass die Bundesregierung auch Ausgaben unterhalb der Ebene der
Haushaltstitel daraufhin prtife, ob sie als grtin bewertet werden kénnen. Wenn aus einem
Haushaltstitel mehrere Férderprogramme finanziert wiirden, priife sie die einzelnen Férder-
richtlinien. Falls Ausschlusskriterien einschldgig seien, rechne sie auch einzelne Projekte her-
aus. Sei das nicht méglich, nehme sie pauschale Sicherheitsabschlége vor. Hinzu kiime ein
allgemeiner Sicherheitsabschlag, den das BMF bei allen ausgewdhlten Ausgaben ansetze.
Das BMF hdilt es hingegen fiir nicht praktikabel, fiir jede einzelne MafSnahme, die es als griin
anrechnen mdchte, einen Wirkungsnachweis zu fordern. Deshalb wolle es weiter mit Verein-
fachungen arbeiten, die Marktteilnehmer aber akzeptieren wiirden.

Die Bundesregierung bestdtigt damit, dass den griinen Bundesanleihen Einzelmafinahmen
zugeordnet werden kénnen, die keine griine Wirkung haben. Der Bundesrechnungshof
nimmt zur Kenntnis, dass Marktteilnehmer dies akzeptieren wiirden. Anspruch der Bundesre-
gierung mlisste doch aber sein, dass nur solche Ausgaben den griinen Bundesanleihen zuge-
ordnet werden, die nachweislich eine griine Wirkung haben. Andernfalls nimmt das BMF in
Kauf, dass das Produkt ,griine Bundesanleihe” an Vorbildwirkung und an Bedeutung ver-
liert, was einer Weiterentwicklung des Marktes fiir griine Anleihen entgegenwirken kénnte.
(Tz. 6.2)

04

In jéhrlichen Wirkungsberichten méchte die Bundesregierung die 6kologisch nachhaltige
Wirkung der Ausgaben belegen, die sie den griinen Bundesanleihen zugeordnet hat. Hierzu
verwendet sie Input-, Aktivitéits-, Output- und Wirkungsindikatoren. Nur Wirkungsindikatoren
kénnen jedoch eine 6kologisch nachhaltige Wirkung der Ausgaben unmittelbar belegen. Der
Bundesrechnungshof hat festgestellt, dass die Bundesregierung in den Wirkungsberichten
der Jahre 2020 und 2021 lediglich fiir ca. 29 % der Ausgaben Wirkungsindikatoren ausgewie-
sen hat. Sie kann somit bei mehr als zwei Dritteln der Ausgaben keine 6kologisch nachhal-
tige Wirkung belegen.
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Das BMF hat erkldrt, dass auch Outputindikatoren Anhaltspunkte fiir eine 6kologisch nach-
haltige Wirkung liefern kénnten. Das Rahmenwerk mache zudem transparent, dass der
Bund Input- und Aktivitétsindikatoren verwende sowie Uber qualitative Aspekte berichte.
Dies sei teils auch auf die Besonderheiten staatlicher Ausgabenkategorien wie Grundlagen-
forschung zuriickzufiihren, fiir die eine gesicherte Wirkung nicht ermittelbar sei.

Das BMF bestditigt mit seinen Einlassungen, dass die Bundesregierung den griinen Bundes-
anleihen auch Ausgaben zuordnet, deren Wirkung sie nicht belegen kann. Der Bundesrech-
nungshof erkennt an, dass die Bundesregierung transparent macht, dass sie nicht fiir alle
Ausgaben eine griine Wirkung nachweisen kann. Dies dndert aber nichts daran, dass sie
Ausgaben als griin bewertet, die keine griine Wirkung haben, oder deren griine Wirkung sie
nicht belegen kann. (Tz. 6.3)

05

In der Gesamtschau hat die Bundesregierung damit nicht sichergestellt, dass sie den gesam-
ten Erlésen aus der Emission grtiner Bundesanleihen Ausgaben fiir Mafinahmen mit 6kolo-
gisch nachhaltiger Wirkung zuordnet. Der Bundesrechnungshof hat daher empfohlen, dass
die Bundesregierung konzeptionell anders vorgeht. Sie sollte fiir die Auswahl der Ausgaben
auf der Ebene der EinzelmafSnahmen ansetzen. Hier braucht es klare, messbare und verbind-
liche Kriterien, wann eine MafSnahme als griin gelten soll. Dies wiirde auch sicherstellen,
dass die Bundesregierung die griine Wirkung der MafSnahmen mit Wirkungsindikatoren be-
legen kann. Als Klassifikationssystem in Betracht kommt insbesondere die Taxonomie-Ver-
ordnung. Damit kénnte der Bund die Taxonomie-Verordnung zugleich am Markt stérken
und zur Weiterentwicklung des Marktes fiir griine Anleihen beitragen. (Tz. 6.4)

0.6

Das BMF hat mitgeteilt, dass weder das Rahmenwerk noch die Wirkungsberichte behaupten
wiirden, dass fiir alle zugeordneten Ausgaben eine griine Wirkung nachgewiesen werden
koénne. Stattdessen stelle die Bundesregierung die Einschrdnkungen transparent dar. Die
Bundesregierung werde das Rahmenwerk an aktuelle Marktstandards anpassen und die
Wirkungsorientierung verbessern. Die griinen Bundesanleihen mtissten dennoch absetzbar
und wirtschaftlich bleiben. Denn Kernaufgabe der Bundesregierung sei es, ihrem Mandat im
Schuldenwesen nachzukommen und den Bund so glinstig wie méglich zu finanzieren. Sie
kénne dabei Nebenziele wie die Kapitalmarktentwicklung verfolgen. Allerdings miisse sie
ausreichend Nachfrage und Liquiditét generieren, ohne neue rechtliche Risiken einzugehen
oder Mehrkosten zu verursachen. Im Zuge der Aktualisierung des Rahmenwerks méchte die
Bundesregierung extern priifen lassen, inwieweit sie die Taxonomie-Verordnung fiir die Aus-
gabenauswahl nutzen kénne. Gleichwohl gehe sie davon aus, dass sie diese nicht auf das
gesamte Portfolio anwenden kénne. Denn die Taxonomie-Verordnung sei nicht fiir staatliche
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Emittenten entwickelt worden. Fiir hoheitliche Tdtigkeiten Idgen héufig keine Taxonomie-Kri-
terien vor. Die Empfehlung, auf Ebene einzelner Maf3nahmen zu priifen, ob eine Zuordnung
zu den griinen Bundesanleihen infrage kommt, hdlt die Bundesregierung nicht fiir sachge-
recht. Denn die Kosten dafiir seien voraussichtlich zu hoch. (Tz. 6.5)

0.7

Das BMF bestditigt mit seiner Stellungnahme, dass die Bundesregierung bei den griinen Bun-
desanleihen bislang einen wenig ambitionierten Ansatz verfolgt. Denn die Ausgaben, die die
Bundesregierung den grtinen Bundesanleihen zuordnen kann, miissen keine nachweislich
griine Wirkung erzielen. Dem Bundesrechnungshof ist bewusst, dass fiir einige Ausgaben
eine grtine Wirkung nicht gemessen werden kann. Solche Ausgaben sollte die Bundesregie-
rung dann aber nicht den griinen Bundesanleihen zuordnen. Denn die Bundesregierung
kann selbst festlegen, in welchem Umfang sie griine Bundesanleihen emittiert. Sie kann do-
bei auch Ausgaben ausschliefSen, die keine griine Wirkung haben oder bei denen eine Prii-
fung auf Ebene der einzelnen MafSnahmen nicht praktikabel oder mit hohen Kosten verbun-
den ist. Insgesamt sollte die Bundesregierung einen strengen Mafstab anlegen. Denn nach
Einschédtzung des Bundesrechnungshofes werden sich griine Anleihen, denen keine 6kolo-
gisch nachhaltigen MafSinahmen zugeordnet sind, am Markt nur schwerlich durchsetzen
kénnen. Zweifel an der Wirksamkeit griiner Anleihen kénnten zudem den Zinsvorteil des
Bundes und in der Folge auch die Wirtschaftlichkeit griiner Anleihen beeintréchtigen. Auch
vor diesem Hintergrund bleibt der Bundesrechnungshof bei seinen Empfehlungen und ver-
folgt diese Angelegenheit daher in den Bemerkungen 2024 zur Haushalts- und Wirtschafts-
flihrung des Bundes weiter. (Tz. 6.6)



1  Ausgangslage

Deutschland hat sich dazu verpflichtet, die Ziele des Pariser Klimaabkommens und der
»~Agenda 2030 flur nachhaltige Entwicklung” der Vereinten Nationen (UN) zu erreichen.
Unter anderem sollen hierzu die Finanzmarkte starker auf die Finanzierung (insbeson-
dere 6kologisch) nachhaltiger Investitionen ausgerichtet werden. Kapitalstréme sollen
in klima- und umweltschitzende (,6kologisch nachhaltige”) Wirtschaftstatigkeiten um-
gelenkt werden.

Um es Investoren zu ermdglichen, gezielt 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkei-
ten zu finanzieren, begeben Finanzmarktakteure sogenannte ,grtne”, also aus ihrer
Sicht 6kologisch nachhaltige Anleihen. Emittenten griner Anleihen wollen mit den
Emissionserldsen 6kologisch nachhaltige MalBnahmen finanzieren. Sie sagen in der Re-
gel auch zu, Gber die Wirkung dieser Malinahmen zu berichten.

Institutionelle Anleger, z. B. Versicherungen und Pensionskassen, mussen einen Teil
ihres Portfolios in risikoarmen Finanzprodukten halten. Dadurch soll sichergestellt wer-
den, dass sie ihren Zahlungsverpflichtungen zu jeder Zeit nachkommen kénnen. Zu
diesen risikoarmen Produkten gehdéren auch Staatsanleihen bzw. Anleihen anderer 6f-
fentlicher Emittenten. Grine Anleihen 6ffentlicher Emittenten ermdglichen institutio-
nellen Anlegern, mit dem risikoarmen Teil ihres Portfolios nachhaltige Wirtschaftstatig-
keiten zu finanzieren.

Der Bund begibt seit dem Jahr 2020 griine Bundesanleihen. Das umlaufende Emissi-
onsvolumen an griinen Bundesanleihen belief sich im September 2024 auf insgesamt
Uber 70 Mrd. Euro. Der Bund ist damit - gemessen am Volumen - einer der gréf3ten
Emittenten griiner Anleihen, die in Euro notieren.’

2 Grune Bundesanleihen

Mit seinen griinen Bundesanleihen mochte der Bund insbesondere:?

- den Markt fur 6kologisch nachhaltige Anlageformen starken und weiterentwickeln,

' Monatsbericht des Bundesministeriums der Finanzen, Februar 2024, S. 40 f.

2 Siehe die Website der Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH (Finanzagentur) zu den mit den griinen
Bundesanleihen verfolgten Zielen sowie die Website der Finanzagentur mit der Ubersicht zu den griinen Bundesanlei-
hen.
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4

- Transparenz Uber 6kologisch nachhaltige Ausgaben im Bundeshaushalt schaffen,

- eine Zinskostenersparnis erzielen (sog. ,Greenium*),

- die Zinsreferenz fur griine Anleihen, die in Euro notieren, setzen (sog. ,griine Bench-
mark") sowie

- andere Marktteilnehmer dazu motivieren, selbst griine Anleihen zu emittieren (Vorbild-
wirkung).

Der Bund ordnet die Erlése aus der Emission grtiner Bundesanleihen eines Jahres be-
reits getatigten Ausgaben des vorherigen Haushaltsjahres zu (,zugeordnete Ausga-
ben”). Grine Bundesanleihen finanzieren damit keine neuen oder zusatzlichen Ausga-
ben. Sie refinanzieren stattdessen Ausgaben, die bereits durch den Haushaltsgesetz-
geber beschlossen und aus dem Bundeshaushalt abgeflossen sind. Laut Bundesregie-
rung bleibe so die Budgethoheit des Deutschen Bundestages gewahrt. Ferner stehe
dies im Einklang mit dem Gesamtdeckungsprinzip gemal 8 8 Satz 1 BHO. Der Bund
ordnet die Emissionserldse den Ausgaben zudem lediglich ,virtuell” zu. Das heif3t: Eine
explizite haushaltsrechtliche Verkntpfung, z. B. mit Hilfe von Zweckbindungen, nimmt
er nicht vor.

Der Bund will Auswahl und Wirkung der Ausgaben, die er den griinen Bundesanleihen
zuordnet, transparent darlegen. Nach Abschluss eines Emissionsjahres stellt er daher
die jeweils zugeordneten Ausgaben in einem Allokationsbericht dar. Knapp ein weite-
res Jahr spater veroffentlicht der Bund einen sogenannten Wirkungsbericht. Darin
maochte er aufzeigen, welche nachhaltige Wirkung die zugeordneten Ausgaben erzielt
haben.

Gesamtverantwortliches Ressort fur die Emission griiner Bundesanleihen ist das fur
das Schuldenmanagement des Bundes zustandige BMF. Vor der ersten Emission
suchte das BMF nach Ausgaben, die der Bund griinen Bundesanleihen zuordnen
kénnte (,anrechenbare Ausgaben”). Eine Liste solcher Ausgaben hielt das BMF in Tabel-
lenform fest. Dabei systematisierte es die Ausgaben weitgehend anhand der Haus-
haltstitel. Die aus den jeweiligen Haushaltstiteln finanzierten MalBnahmen (Projekte,
Investitionen, Vorhaben etc.) prifte das BMF nur in Teilen.

AnschlieBend Ubermittelte das BMF die Tabellen den jeweils fachlich zustandigen Res-
sorts.* Das BMF bat diese Ressorts, die Angaben zu prifen und ggf. zu ergénzen. Die
Ressorts stuften einige Haushaltstitel als vollstandig griin ein. Im Ubrigen teilten sie
dem BMF die Hohe des als grin eingestuften Ausgabevolumens je Haushaltstitel mit.
Die einzelnen MaRnahmen, die aus den Haushaltstiteln finanziert wurden, benannten

Investoren sind teils bereit, fir griine Anleihen eine niedrigere Rendite als bei konventionellen Anleihen zu akzeptie-
ren. Dieser Renditeunterschied wird als ,,Greenium” bezeichnet.

Das BMF beteiligte das Bundesministerium des Innern, fur Bau und Heimat, das Bundesministerium fur Wirtschaft
und Energie, das Bundesministerium fur Verkehr und digitale Infrastruktur, das Bundesministerium fur Ernahrung
und Landwirtschaft, das Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit, das Bundesministe-
rium fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung sowie das Bundesministerium fir Bildung und Forschung
(Ressortbezeichnungen der 19. Legislaturperiode).



die Ressorts in der Regel nicht. Die Ressorts erdrterten nur dann einzelne MaBnahmen
mit dem BMF, wenn es sich um Grenzfalle handelte.’

3 Anlass und Ziel der Priifung

Kaufer gruner Anleihen missen darauf vertrauen kénnen, dass sie mit ihrer Investition
tatsachlich 6kologisch nachhaltige MaBRnahmen finanzieren. Um das sicherzustellen,
durfen Emittenten griine Anleihen nicht mit MaBnahmen unterlegen, die nicht 6kolo-
gisch nachhaltig sind oder deren 6kologisch nachhaltige Wirkung sie nicht nachweisen
kénnen. Die Summe der Emissionserldse gruner Anleihen muss damit der Summe der
Ausgaben fur 6kologisch nachhaltige MaBnahmen entsprechen.

Mit der Emission gruner Anleihen geht eine groRRe Verantwortung einher, aus der auch
das Risiko eines Reputationsschadens erwachst. Wenn grtine Anleihen MaRnahmen fi-
nanzieren, die nicht 6kologisch nachhaltig sind, kdnnte sich dies negativ auf die Ergeb-
nisse kinftiger Emissionen auswirken. Vor diesem Hintergrund hat der Bundesrech-
nungshof geprift, ob und inwieweit die Bundesregierung

- den Markt fur nachhaltige Finanzinstrumente mit ihren griinen Bundesanleihen weiter-
entwickelt, indem sie dazu beitragt, ihn zu vereinheitlichen und transparenter zu ma-
chen,

- gegentber Investoren transparent und nachvollziehbar darlegen kann, dass die gru-
nen Bundesanleihen nur 6kologisch nachhaltige Malinahmen finanzieren und

- sicherstellt, dass die Summe der Erlése aus der Emission griiner Bundesanleihen der
Summe der als grin anerkannten Ausgaben entspricht.

Die vorliegende AbschlieRende Prifungsmitteilung bericksichtigt die Entwicklungen
bis zum 30. September 2024 sowie die Stellungnahme des BMF zum Entwurf dieser Mit-
teilung. Der Bundesrechnungshof verfolgt diese Angelegenheit zudem in den Bemer-
kungen 2024 zur Haushalts- und Wirtschaftsfuhrung des Bundes weiter.

5> Ein Kernteam unterstutzt das BMF bei der Auswahl der als grin anerkannten Ausgaben. Das Kernteam besteht aus
Beschaftigten des BMF, des Bundesministeriums fiir Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucher-
schutz sowie der Finanzagentur.



Definition griner Mafinahmen

Investoren mussen erkennen kdnnen, welche griinen Anleihen tatsachlich 6kologisch
nachhaltige MaRnahmen finanzieren. Andernfalls kdnnen sie nicht gezielt in 6kologisch
nachhaltige Malinahmen investieren. Am Kapitalmarkt gibt es eine Vielzahl unter-
schiedlicher und unverbindlicher Definitionen fir grine MalRnahmen. Die Vielzahl an
Definitionen erschwert es Investoren, die als ,,grin“ vermarkteten Finanzprodukte zu
vergleichen und diejenigen auszuwahlen, die tatsachlich 6kologisch nachhaltige Mal3-
nahmen finanzieren.

Um die Markttransparenz zu erhéhen, schlug die Europaische Kommission (Kommis-
sion) Mitte 2021 den sogenannten Green Bond Standard (EU-GBS) vor. Damit formuliert
sie einheitliche Anforderungen fir griine Anleihen.® Den EU-GBS kénnen private und
offentliche Finanzmarktakteure freiwillig anwenden. Er soll es Emittenten ermaoglichen,
umfangreiche Finanzmittel fur klima- und umweltschitzende Investitionen zu beschaf-
fen. Zugleich soll er Investoren vor Greenwashing schitzen.

Die Kommission beabsichtigt, den EU-GBS weltweit zum Vorbild fur die Begebung gru-
ner Anleihen zu machen und ihn am Markt als ,Goldstandard” zu etablieren.” Damit der
EU-GBS zum Goldstandard wird, mussten sich ausreichend Emittenten hieran orientie-
ren. So kdnnten sich die im Markt genutzten Bewertungskriterien vereinheitlichen. Ein-
heitliche Bewertungskriterien kénnten die Transparenz fur Anleger erhéhen. Sie wur-
den es Anlegern erleichtern, ihr Kapital mittels griner Anleihen zuverlassig in
Okologisch nachhaltige MalRnahmen zu investieren.

Der EU-GBS knupft an die von der Europaischen Union beschlossene sogenannte Taxo-
nomie-Verordnung an. Diese ist seit Juli 2020 in Kraft.® Mit der Taxonomie-Verordnung
hat die Europaische Union ein einheitliches Klassifikationssystem fir griine Wirt-
schaftstatigkeiten etabliert. Die Taxonomie-Verordnung legt fest, unter welchen Bedin-
gungen Wirtschaftstatigkeiten als 6kologisch nachhaltig eingestuft werden kénnen. Sie
richtet sich primar an private Anbieter von Finanzprodukten, welche die Anforderun-
gen ab dem Jahr 2022 schrittweise umsetzen mussen. Aber auch 6ffentliche Emitten-
ten, wie die Kommission oder der Bund, kénnen die Vorgaben der Taxonomie-Verord-
nung auf ihre Anleihen anwenden.

6 Zwischenzeitlich wurde die Verordnung des Européischen Parlamentes und des Rates vom 22. November 2023 iber

europaische griine Anleihen sowie fakultative Offenlegungen zu als 6kologisch nachhaltig vermarkteten Anleihen und

zu an Nachhaltigkeitsziele geknlpften Anleihen (Amtsblatt der Europadischen Union - ABI. - L, 2023/2631, 30. Novem-

ber 2023) verabschiedet.

7 Website der Kommission.

8

Verordnung 2020/852 des Europaischen Parlamentes und des Rates Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleich-

terung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (ABI. L 198 vom 22. Juni 2020,



http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2631/2024-01-09
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2631/2024-01-09
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2631/2024-01-09
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/qanda_21_3406
http://data.europa.eu/eli/reg/2020/852/2020-06-22
http://data.europa.eu/eli/reg/2020/852/2020-06-22
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Bund entwickelt Markt an der Taxonomie-
Verordnung vorbei

Sachverhalt

Gemal Artikel 3 der Taxonomie-Verordnung muss eine Wirtschaftstatigkeit kumulativ
die folgenden vier Voraussetzungen erfullen, um als nachhaltig zu gelten (EU-Taxono-
mie-Prufung):

1. Die Wirtschaftstatigkeit tragt wesentlich dazu bei, ein oder mehrere Umweltziele® (Ta-
xonomie-Umweltziele) zu erreichen.™
Sie beeintrachtigt kein anderes Taxonomie-Umweltziel erheblich."
Sie gewahrleistet einen sogenannten Mindestschutz, indem sie soziale Mindestkriterien
einhalt, z. B. Menschenrechtsstandards.'

4. Es existieren technische Bewertungskriterien, welche die Kommission auf Grundlage
der Taxonomie-Verordnung festgelegt hat (Taxonomie-Kriterien). Die MaBnahme er-
fallt diese Kriterien.

Die Kommission erganzte die Taxonomie-Verordnung im Zeitraum von 2021 bis 2023
durch eine Reihe delegierter Verordnungen.' Die delegierten Verordnungen legen

u. a. die Taxonomie-Kriterien fest. Die Taxonomie-Kriterien definieren fur eine Vielzahl
von Wirtschaftstatigkeiten Grenz- und Schwellenwerte, z. B. fur deren Treibhausgas-
ausstol’ oder den Energieverbrauch. Der Kommission zufolge wurden diese Werte so
gewahlt, dass sie mit den Klimazielen der Europaischen Union koharent sind. AulRer-
dem sind die Taxonomie-Kriterien darauf ausgerichtet, die Pariser Klimaziele zu errei-
chen. Das bedeutet, dass der jeweilige 6konomische Sektor rein rechnerisch keine Net-
toemissionen verursachen wirde, wenn Investitionen nur in solche Wirtschaftstatig-
keiten flieBen wurden, die im Einklang mit den Taxonomie-Kriterien stehen.™

Die Taxonomie-Kriterien beruhen auf den Empfehlungen einer Technischen Experten-
gruppe der Kommission. Diese hat ihren Abschlussbericht am 9. Marz 2020 veréffent-
licht."> Uber Zwischenergebnisse hat sie im Dezember 2018 und im Juni 2019 berichtet.

Diese Ziele sind laut Artikel 9 der Taxonomie-Verordnung: 1. Klimaschutz, 2. Anpassung an den Klimawandel, 3. nach-
haltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, 4. Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, 5. Vermei-
dung und Verminderung der Umweltverschmutzung und 6. Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat und der
Okosysteme.

Siehe Artikel 10 bis 16 der Taxonomie-Verordnung.

Siehe Artikel 17 der Taxonomie-Verordnung.

Siehe Artikel 18 der Taxonomie-Verordnung.

Eine Ubersicht der delegierten Rechtsakte findet sich auf der Website der Kommission.

Schitze/Stede, EU Sustainable Finance Taxonomy - what is its role on the road towards climate neutrality? DIW Dis-
cussion Paper 2020, No. 1923.

Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance.
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https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/financial-services-legislation/implementing-and-delegated-acts/taxonomy-regulation_en?prefLang=de
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2020-03/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf

Im Herbst 2020 beteiligte die Kommission die Offentlichkeit einschlieRlich der Mitglied-
staaten zu einem ersten Vorschlag fur Taxonomie-Kriterien.'® Diese betrafen die Taxo-
nomie-Umweltziele ,Klimaschutz” und ,Anpassung an den Klimawandel”. Im Juni 2021
beschloss die Kommission diese Taxonomie-Kriterien in einer delegierten Verord-
nung.'” Diese trat im Dezember 2021 in Kraft. Sie wurde mit einer am 9. Marz 2022 er-
lassenen und am 15. Juli 2022 verkiindeten delegierten Verordnung erganzt.'® Eine wei-
tere delegierte Verordnung legte Taxonomie-Kriterien fur die vier restlichen
Taxonomie-Umweltziele fest. Sie wurde am 27. Juni 2023 erlassen und am

21. November 2023 verkindet." Die 6ffentliche Konsultation fir diese delegierte Ver-
ordnung begann am 5. April 2023.2°

Anhand der Taxonomie-Kriterien lasst sich prufen, ob eine Wirtschaftstatigkeit wesent-
lich zu einem Taxonomie-Umweltziel beitragt (Voraussetzung 1) und kein anderes Ta-
xonomie-Umweltziel erheblich beeintrachtigt (Voraussetzung 2). Das heif3t: Nur wenn
es Taxonomie-Kriterien fur eine MaBnahme gibt, kann geprift werden, ob eine Wirt-
schaftstatigkeit diese erfullt (Voraussetzung 4). Sofern auch ein Mindestschutz (Voraus-
setzung 3) besteht, erfullt die Wirtschaftstatigkeit die Voraussetzungen der EU-Taxono-
mie-Prifung. Sie ist dann taxonomiekonform.

Statt auf die Taxonomie-Verordnung und die Taxonomie-Kriterien zurickzugreifen, hat
der Bund mit seinem Rahmenwerk?' eigene Vorgaben daflir geschaffen, unter welchen
Voraussetzungen er Ausgaben als griin betrachtet und den griinen Bundesanleihen
zuordnen kann. Zwar soll der Bund gemaf3 diesem Rahmenwerk auch ,bereits beste-
hende 6ffentliche Taxonomien” nutzen.?? Welche Taxonomien das sind, erldutert das
Rahmenwerk aber nicht. Insbesondere schreibt es nicht vor, zu prufen, inwieweit die
anrechenbaren Ausgaben im Einklang mit den Taxonomie-Kriterien stehen.

6 Konsultationswebsite der Kommission.

7 Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139 der Kommission vom 4. Juni 2021 zur Ergéanzung der Verordnung (EU)
2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates durch Festlegung der technischen Bewertungskriterien, an-
hand deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen davon auszugehen ist, dass eine Wirtschaftstatigkeit einen
wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz oder zur Anpassung an den Klimawandel leistet, und anhand deren bestimmt
wird, ob diese Wirtschaftstatigkeit erhebliche Beeintrachtigungen eines der librigen Umweltziele vermeidet
(ABI. L 442 vom 9. Dezember 2021, S. 1).

18 Delegierte Verordnung (EU) 2022/1214 der Kommission vom 9. Mérz 2022 zur Anderung der Delegierten Verordnung
(EU) 2021/2139 in Bezug auf Wirtschaftstatigkeiten in bestimmten Energiesektoren und der Delegierten Verordnung
(EU) 2021/2178 in Bezug auf besondere Offenlegungspflichten flir diese Wirtschaftstatigkeiten (ABI. L 188 vom
15.Juli 2022, S. 1).

% Delegierte Verordnung (EU) 2023/2486 der Kommission vom 27. Juni 2023 zur Ergdnzung der Verordnung (EU)
2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates durch Festlegung der technischen Bewertungskriterien, an-
hand deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen davon auszugehen ist, dass eine Wirtschaftstatigkeit einen
wesentlichen Beitrag zur nachhaltigen Nutzung und zum Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, zum Ubergang
zu einer Kreislaufwirtschaft, zur Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung oder zum Schutz und zur
Wiederherstellung der Biodiversitat und der Okosysteme leistet, und anhand deren bestimmt wird, ob diese Wirt-
schaftstatigkeit erhebliche Beeintrachtigungen eines der iibrigen Umweltziele vermeidet, und zur Anderung der Dele-
gierten Verordnung (EU) 2021/2178 der Kommission in Bezug auf besondere Offenlegungspflichten fir diese Wirt-
schaftstatigkeiten (ABI. L, 2023/2486 vom 21. November 2023).

20 Konsultationswebsite der Kommission.

21 Rahmenwerk flir Griine Bundeswertpapiere 2020.

22 Rahmenwerk fiir Grine Bundeswertpapiere 2020 (FuRnote 21), S. 13 unter 4.2.
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http://data.europa.eu/eli/reg_del/2021/2139/2024-01-01
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2021/2139/2024-01-01
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2021/2139/2024-01-01
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2021/2139/2024-01-01
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/1214/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/1214/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2022/1214/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2023/2486/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2023/2486/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2023/2486/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2023/2486/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2023/2486/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2023/2486/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2023/2486/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2023/2486/oj
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2023/2486/oj
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https://www.deutsche-finanzagentur.de/fileadmin/user_upload/Institutionelle-investoren/green/GreenBondFramework_2020_dt.pdf

Die Bundesregierung hat im Jahr 2023 erstmals untersucht, inwieweit anrechenbare
Ausgaben auf Basis von Taxonomie-Kriterien ermittelt werden kénnen. Sie hat nur das
Vorliegen eines wesentlichen Beitrags zu einem der Taxonomie-Umweltziele unter-
sucht. Die Bundesregierung nahm dabei nur einzelne Haushaltstitel in den Blick. Die
aus diesen Titeln finanzierten MalBnahmen prifte sie nicht systematisch. Das Bundes-
ministerium fur Digitales und Verkehr (BMDV) machte das BMF in diesem Zusammen-
hang darauf aufmerksam, dass es von der jeweiligen EinzelmaRnahme abhange, ob
Ausgaben wesentlich zu einem Taxonomie-Umweltziel beitrigen oder ein Taxonomie-
Umweltziel erheblich beeintrachtigten. Letztlich hat die Bundesregierung auch fir das
Emissionsjahr 2023 die auf grine Bundesanleihen anrechenbaren Ausgaben nicht auf
Basis der Ergebnisse einer EU-Taxonomie-Prifung ausgewahilt.

Wiurdigung

Die Bundesregierung hat versaumt, die Taxonomie-Kriterien fiir die grinen Bundesan-
leihen zu nutzen. Das ware aber fur die Taxonomie-Umweltziele ,Klimaschutz” und ,,An-
passung an den Klimawandel” spatestens seit dem Jahr 2021 moglich gewesen. Fur alle
anderen Taxonomie-Umweltziele hatte die Bundesregierung spatestens ab dem

Jahr 2023 prifen kénnen, ob und inwieweit die MalRnahmen, die der Bund den griinen
Bundesanleihen zuordnet, taxonomiekonform sind. Fir Investoren ist daher nicht er-
sichtlich, ob und in welchem Umfang sie mit grinen Bundesanleihen taxonomiekon-
forme MalBnahmen finanzieren.

Damit verringert die Bundesregierung die Markttransparenz. Das widerspricht den Be-
muhungen der Europaischen Union und ihrer Mitgliedstaaten. Denn diese wollten mit
der Taxonomie-Verordnung einen transparenten Marktstandard schaffen, an dem sich
Investoren orientieren kénnen. Damit die Taxonomie-Verordnung zum Marktstandard
werden kann, ist es wichtig, dass sich mdglichst viele Emittenten griiner Anleihen an
der Taxonomie-Verordnung orientieren. Insbesondere Emittenten wie der Bund, die an
der Taxonomie-Verordnung mitgewirkt haben und mit einem grof3em Emissionsvolu-
men in den Markt eintreten, kénnen den Marktstandard beeinflussen und tragen folg-
lich eine besondere Verantwortung.

Die Bundesregierung wendet nicht nur die Taxonomie-Verordnung nicht an. Sie schafft
zusatzliche Intransparenz. Denn sie fliigt dem bereits intransparenten Markt mit ihrem
Rahmenwerk eine weitere Definition von Nachhaltigkeit hinzu. Das erschwert es Inves-
toren zusatzlich, die grinen Anleihen verschiedener Emittenten zu vergleichen. Letzt-
lich schwacht die Bundesregierung nicht nur die Taxonomie-Verordnung und die Ziele
des Unionsgesetzgebers. Sie verfehlt auch ihr eigenes Ziel, den Markt fir griine Anlei-
hen weiterzuentwickeln.



Stellungnahme des BMF

Das BMF hat in einer mit den betroffenen Ressorts abgestimmten Stellungnahme mit-
geteilt, dass der Bund den Markt nicht an der Taxonomie-Verordnung vorbei entwi-
ckele und keine eigenen Vorgaben geschaffen habe. Er unterlaufe auch nicht die
Markttransparenz. Stattdessen folge das Rahmenwerk des Bundes den ICMA GBP. Dies
sei der anerkannte und Uberragende internationale Marktstandard. Das Rahmenwerk
halte alle fur die Emission relevanten Bedingungen fest. In einer marktublichen Second
Party Opinion (SPO) habe ein unabhangiger Dritter die Qualitat und Robustheit des
Rahmenwerks und der Auswahl der Ausgaben bestatigt. Der Bund habe die Erwartun-
gen der Anleger erfolgreich berticksichtigt. Auch die Finanzagentur erhalte positive
Rickmeldungen von den Marktteilnehmern. Damit habe der Bund zur Marktentwick-
lung beigetragen.

Die vollstandige Messbarkeit der Wirkung von Ausgaben anhand festgelegter Kriterien
sei ein theoretisches Ideal, das beim Einstieg des Bundes in den Markt fur griine Anlei-
hen noch nicht existiert habe und sich aktuell in ersten Ansatzen mit der Taxonomie-

Verordnung am Markt entwickele. Die Taxonomie-Verordnung kénne aber nicht umfas

send fur die Emission griner staatlicher Anleihen herangezogen werden. Im Gegenteil
bestiinden hierzu im Markt erhebliche Zweifel. Ziel der Taxonomie-Verordnung sei, ein
einheitliches System zur Klassifikation nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten von Unter-
nehmen zu entwickeln. Dieses System sei auf staatliche Aktivitaten nicht direkt Gber-
tragbar. Deshalb wiirden Staatsanleihen auch bei Offenlegungspflichten wie der Green
Asset Ratio® und der Sustainable Finance Disclosure Regulation?* ausgenommen. Fir
eine Vielzahl von Ausgaben gebe es keine Taxonomie-Kriterien. Dies betreffe etwa ho-
heitliche Aktivitaten wie Grundlagenforschung. Auch sei es nicht realistisch, die Taxo-
nomie-Kriterien fur Ausgaben in der internationalen Zusammenarbeit zu prifen, da
hierflr in einigen Landern die Grundlagen und die Expertise fehlten. Zudem sei es ak-
tuell nicht vollumfanglich méglich, zu prifen, ob eine MaBnahme ein Taxonomie-Um-
weltziel erheblich beeintrachtigt (Voraussetzung 2). Denn beispielsweise fehlten hierzu
Daten.

Kein staatlicher Emittent in der Europaischen Union wende den EU-GBS bisher vollstan-
dig an. Der Unionsgesetzgeber habe auch weitreichende Freiraume bei der Klassifika-
tion von Nachhaltigkeit zugelassen. Emittenten kdnnten frei entscheiden, ob sie den
EU-GBS anwenden. Der Unionsgesetzgeber habe absichtlich ermdglicht, grine Anlei-
hen auch auRerhalb des EU-GBS zu begeben. Dies habe insbesondere die Kommission
gefordert, um grine EU-Anleihen weiterhin auf Basis der ICMA GBP zu begeben. Damit
widerspreche die Emission gruner Bundesanleihen auf Basis der ICMA GBP auch nicht
den Bemuhungen und Zielen der Europaischen Union. Dennoch unternehme die

2 Banken mussen mittels der Green Asset Ratio u. a. offenlegen, in welchem Umfang sie taxonomiekonforme Tatigkei-
ten finanzieren bzw. in diese investiert haben.

2 GemaR Sustainable Finance Disclosure Regulation mussen auch Anbieter, die Finanzprodukte als nachhaltig bewer-
ben, offenlegen, in welchem Umfang sie in taxonomiekonforme Tatigkeiten investiert haben.



Bundesregierung grol3e Anstrengungen, zu ermitteln, welche Ausgaben taxonomie-
konform sind.

Das BMF hat zudem mitgeteilt, dass der Bund die Taxonomie-Kriterien nicht bereits im
Jahr 2021 habe anwenden kénnen. Denn die Taxonomie-Kriterien fur die Umweltziele
»Klimaschutz” und ,Anpassung an den Klimawandel” seien erst im Dezember 2021 ver-
dffentlicht worden. Dabei wurden Ubergangsfristen fiir betroffene Unternehmen erlas-
sen. Demnach mussten betroffene Unternehmen erst ab dem Jahr 2023 prifen, ob sie
die Taxonomie-Kriterien einhalten. Zudem habe der Bund erst ein Prufschema etablie-
ren mussen.

Abschliefdende Wiirdigung

Die Einlassungen des BMF Uberzeugen nicht. Bei den ICMA GBP handelt es sich um
freiwillige Prozessleitlinien, an denen sich Emittenten bei der Emission griner Anleihen
orientieren kénnen. So sehen die ICMA GBP unter anderem vor, dass Emittenten Krite-
rien dafir festlegen, unter welchen Voraussetzungen sie Ausgaben als griin bewerten
und damit grinen Anleihen zuordnen. Hierzu empfehlen die ICMA GBP sogar, zu be-
richten, inwieweit die zugeordneten Ausgaben im Einklang mit marktbasierten Taxono-
mien stehen. Die ICMA GBP definieren hingegen nicht, unter welchen Voraussetzungen
Ausgaben 6kologisch nachhaltig sind. Damit Iasst sich daraus, dass eine grtine Anleihe
auf Basis der ICMA GBP begeben wird, nicht schliel3en, wie 6kologisch nachhaltig diese
Anleihe ist. Stattdessen hangt die Nachhaltigkeit von Anleihen davon ab, welche Krite-
rien die Emittenten festlegen, um 6kologisch nachhaltige Ausgaben zu bestimmen.
Eine Emission griner Anleihen auf Basis der ICMA GBP ersetzt folglich nicht die Festle-
gung von Kriterien zur Klassifikation von Ausgaben. Diese Kriterien legt der Bund in sei-
nem Rahmenwerk fest. Er hat damit der bereits existierenden Vielzahl von Kriterien von
Nachhaltigkeit am Markt weitere Kriterien hinzugeftigt. Der Bundesrechnungshof
bleibt daher dabei, dass der Bund die Markttransparenz senkt.

Auch die Kommission begibt die grinen EU-Anleihen nicht nur auf Basis der ICMA GBP,
sondern musste zusatzlich Kriterien dafur festlegen, unter welchen Voraussetzungen
sie Ausgaben als grin bewertet. Hierfir hat sie zwar die Grenz- und Schwellenwerte
der Taxonomie-Verordnung nicht vollstandig Gbernommen, aber ihre Kriterien den Ta-
xonomie-Kriterien angenahert.?> Der Hinweis des BMF, dass die Taxonomie-Kriterien
nicht auf den offentlichen Sektor angewendet werden kénnten, widerspricht daher
nicht nur der Vorgehensweise der Kommission, sondern auch anderslautenden Initiati-
ven und Ankindigungen weiterer 6ffentlicher Institutionen:

% Siehe Kommission, “Questions and answers Next Generation EU Green bond framework": Dort heit es wortlich: “In
this way, the EU has aligned, where feasible, the criteria for green spending under the Recovery and Resilience Facility
with the EU taxonomy, while also allowing a broader set of green investments to be financed via the Recovery and
Resilience Facility.”



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/qanda_21_5211
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Die Europaische Investitionsbank (EIB) hat angekundigt, ihre Erfassungsmethodik fur
grine Finanzierungen schrittweise der Taxonomie-Verordnung anzupassen.2®

Das Land Baden-Wurttemberg hat angektindigt, sich bei der Auswahl der anrechenba-
ren Ausgaben flir seine griinen Anleihen soweit moéglich an den Taxonomie-Kriterien
zu orientieren.?

Auch das Land Nordrhein-Westfalen hat sich zur Taxonomiekonformitat seiner neun-
ten Nachhaltigkeitsanleihe geauliert. Demzufolge seien mehr als die Halfte der geplan-
ten Ausgaben flr 6kologische Projekte im Einklang mit der Taxonomie-Verordnung.?®
Der von der Bundesregierung eingesetzte Sustainable Finance-Beirat hat sich in seinen
Empfehlungen an die Bundesregierung zum nachhaltigen Finanzwesen dafiir ausge-
sprochen, nachhaltige Anleihen in einem Rahmen zu begeben, der mit den EU-GBS kor-
respondiert. Sie solle dabei insbesondere ein Kriteriensystem zugrunde legen, das mit
der EU-Taxonomie in Einklang steht.?*

Auch der Unionsgesetzgeber hat mit dem Erlass des EU-GBS zum Ausdruck gebracht,
dass staatliche Emittenten die Taxonomie-Verordnung grundsatzlich anwenden kén-
nen.*® Daran andert auch nichts, dass Staatsanleihen bei Offenlegungspflichten anders
behandelt werden. Denn das BMF vermischt hier zwei unterschiedliche Sachverhalte.
Bei den Offenlegungspflichten, die von Banken oder Finanzmarktteilnehmern erftllt
werden mussen, geht es darum, im Nachhinein zu bewerten, in welchem Umfang diese
tatsachlich in nachhaltige Tatigkeiten investiert haben. Der Bundesrechnungshof hin-
gegen fordert, die Ausgaben, die die Bundesregierung den griinen Anleihen zuordnen
kann, vorab auf Basis der Taxonomie-Kriterien auszuwahlen.

Der Bundesrechnungshof erkennt an, dass fir einige Ausgaben, etwa in der Grundla-
genforschung, keine Taxonomie-Kriterien vorliegen. Dies ist teils darauf zurtickzufuh-
ren, dass es nicht moglich ist, vorab zu messen, inwieweit solche Ausgaben in der Zu-
kunft tatsachlich eine 6kologisch nachhaltige Wirkung entfalten werden. Wenn es aber
nicht gelingt, belastbar zu messen, ob Ausgaben 6kologisch nachhaltig sind, ist es fol-
gerichtig, diese Ausgaben nicht als grin anzurechnen. Gleiches gilt fiir Ausgaben in der
internationalen Zusammenarbeit: Wenn Grundlagen und Expertise fehlen, um zu be-
werten, ob Ausgaben grun sind, sollte der Bund diese Ausgaben nicht als griin anrech-
nen. Dies trifft auch auf Ausgaben zu, bei denen aufgrund fehlender Daten nicht nach-
gewiesen werden kann, dass diese nicht anderen Taxonomie-Umweltzielen schaden.

Der Bundesrechnungshof erkennt auch an, dass fur einige Ausgaben bislang keine
rechtsverbindlichen Taxonomie-Kriterien vorliegen. Diese Ausgaben kénnen von vorn-
herein nicht als taxonomiekonform bezeichnet werden, selbst wenn sie der Taxonomie-

EIB-Gruppe, Klimabank-Fahrplan 2021-2025, 2020.

Ministerium fir Finanzen Baden-Wurttemberg, Green Bond Framework, 2024.

Nordrhein-Westfalen, Neunte Nachhaltigkeitsanleihe NRW, 2022.

Sustainable Finance Beirat, Shifting the Trillions: Ein nachhaltiges Finanzsystem fiir die GroRe Transformation,
31 Empfehlungen des Sustainable-Finance-Beirats an die Bundesregierung, 25. Februar 2021.

Siehe Erwdgungsgrund 15 der Verordnung (EU) 2023/2631 (Ful3note 6).


https://www.eib.org/attachments/thematic/eib_group_climate_bank_roadmap_de.pdf
https://fm.baden-wuerttemberg.de/fileadmin/redaktion/m-fm/intern/Dateien_Downloads/Haushalt_Finanzen/Green_Bond_BW/Green_Bond_BW_2024_Framework.pdf
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https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.pdf

Verordnung entsprechen sollten. Dies ist u. a. darauf zurtickzufihren, dass die Kom-
mission die Taxonomie-Kriterien bislang nicht fur alle Wirtschaftsbereiche festgelegt
hat. Der Bundesrechnungshof hat darauf erst kiirzlich hingewiesen.3' Diese Umset-
zungsprobleme sprechen aber nicht gegen das Heranziehen der Taxonomie-Kriterien
an sich, sondern weisen eher auf Nachbesserungsbedarf bei der Umsetzung der Taxo-
nomie-Verordnung hin, auf den der EU-Gesetzgeber - und damit auch die Bundesre-
gierung - aktiv hinwirken kann und sollte.

Auch dem Bundesrechnungshof sind die zeitlichen Ablaufe beim Erlass des Taxonomie-
Rechtsrahmens bekannt. Richtig ist zwar, dass die Taxonomie-Kriterien fur die Umwelt-
ziele ,Klimaschutz” und ,Anpassung an den Klimawandel” erst im Dezember 2021 ver-
éffentlicht worden sind und es Ubergangsfristen fiir betroffene Unternehmen gegeben
hat. Insbesondere die Ubergangsbestimmungen wurden aber zum Schutz von Unter-
nehmen entwickelt, die nicht an der Rechtssetzung beteiligt waren. Das gilt jedoch
nicht fur das BMF, welches die Taxonomie-Verordnung federfiihrend fur Deutschland
verhandelt hat. Fir den Bund war der wesentliche Inhalt der delegierten Verordnungen
deshalb spatestens im Herbst 2020 und folglich lange vor deren Verkiindung bekannt.
Zumindest fur die Taxonomie-Umweltziele ,Klimaschutz” und ,Anpassung an den Kli-
mawandel” hatte der Bund daher die Taxonomie-Kriterien anwenden kénnen.

Dass die Klassifikation von Ausgaben auf Basis der Taxonomie-Kriterien nicht verpflich-
tend ist, starkt Uberdies die Empfehlung, dass der Bund und andere grof3e Emittenten
die Taxonomie-Kriterien anwenden sollten, wenn das Ziel ist, diese Kriterien am Markt
zu etablieren. Denn ware eine Klassifikation von Nachhaltigkeit mittels der Taxonomie-
Kriterien bereits verpflichtend und verbindlich, musste sich der Bund nicht zum Ziel set-
zen, mit seiner Emission griiner Bundesanleihen die Marktstandards diesbezlglich zu
heben und den Markt weiterzuentwickeln. Vor diesem Hintergrund Uberrascht es umso
mehr, dass der Bund zwar auf EU-Ebene an der Entwicklung eines einheitlichen Klassifi-
kationssystems mitwirkt, dieses System aber mit Verweis auf dessen Schwachstellen
selbst nicht anwendet.

31 Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO Uber die Umsetzung der Taxonomie-Verordnung vom 27. Juni 2024, Gz.: I3 - 0001240,
Ausschussdrucksache 20(8)6346.



6.1

Keine geeigneten Anforderungen an
Auswahl und Wirkungsmessung griner
Ausgaben

Keine nachvollziehbaren und messbaren Kriterien fiir
die Auswahl griiner Ausgaben

Sachverhalt

Kaufer graner Bundesanleihen wissen zum Investitionszeitpunkt nicht, welche Ausga-
ben die Bundesregierung den griinen Bundesanleihen zuordnen wird. Denn der Bund
gibt die Zuordnung erst in seinem Allokationsbericht nach Abschluss eines Emissions-
jahres bekannt. So hat er den Allokationsbericht fur die Emissionen des Jahres 2021
erstim Mai 2022 verdéffentlicht. Auch die Allokationsberichte fur die Emissions-

jahre 2022 und 2023 erschienen jeweils erst im Marz des Folgejahres. Investoren mus-
sen beim Kauf griner Bundesanleihen folglich darauf vertrauen, dass die Bundesregie-
rung den Emissionserldsen tatsachlich 6kologisch nachhaltige Ausgaben zuordnen
wird.

Grune Ausgaben des Bundes sind gemald Rahmenwerk solche Ausgaben, die

bestimmte Ausschlusskriterien nicht verletzen und
Deutschlands Umwelt-, Klima- und Nachhaltigkeitsziele unterstitzen.

Ausgaben, die ,hauptsachlich auf fossilen Energietragern [...] oder Kernenergie” beru-
hen oder damit verbunden sind, darf die Bundesregierung den griinen Bundesanlei-
hen laut Rahmenwerk nicht zuordnen. Gleiches gilt z. B. fir Ausgaben, die in einem we-
sentlichen Zusammenhang mit Ristung, Verteidigung, Tabak, Alkohol und Glicksspiel
stehen.

Anrechenbare Ausgaben mussen des Weiteren Deutschlands Umwelt-, Klima- und
Nachhaltigkeitsziele unterstiitzen. Das Rahmenwerk konkretisiert diese Ziele aber
nicht. Es legt auch nicht fest, inwieweit Ausgaben messbar zu diesen Zielen beitragen
mussen. Die Ausgaben bzw. die aus ihnen finanzierten Malinahmen mussen auch
keine konkreten quantitativen Ziele erreichen, wie eine bestimmte Menge an Einspa-
rungen von Treibhausgasemissionen, um angerechnet werden zu kénnen.
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Zwischenbewertung

Das Rahmenwerk legt fur die Auswahl der anrechenbaren Ausgaben weder verbindli-
che noch messbare Kriterien fest. Der Auswahlprozess ist damit intransparent und
nicht zielgenau. Die Bundesregierung kann alle Ausgaben als griin deklarieren, die
nicht die Ausschlusskriterien verletzen und nach Meinung der Bundesregierung die
Umwelt-, Klima- oder Naturschutzziele des Bundes fordern. Eine konkrete Wirkung
mussen die anrechenbaren Ausgaben indes nicht erzielen.

In der Folge erreicht die Bundesregierung ihr Ziel nicht, Transparenz Uber 6kologisch
nachhaltige Ausgaben des Bundeshaushalts zu schaffen. Denn in letzter Konsequenz
schafft sie nur Transparenz dartber, welche Ausgaben sie selbst als grtin einschatzt.
Investoren kdnnen zudem nicht vorhersehen, welche Ausgaben die Bundesregierung
anrechnen wird. Mangels transparenter Kriterien kdnnen Investoren auch im Nach-
hinein nicht prifen, inwieweit sich die Bundesregierung bei der Auswahl an ihr eigenes
Rahmenwerk gehalten hat.

Stellungnahme des BMF

Das BMF hat der Bewertung widersprochen, dass die Kriterien des Rahmenwerks in-
transparent und unverbindlich seien. Der Bund wahle die Ausgaben, die er den griinen
Anleihen zuordne, nicht willkurlich aus. Das Rahmenwerk halte alle Bedingungen fest,
die fur die Emission relevant seien, wie die Zielsetzung der Bundesregierung im Um-
welt-, Klima- und Naturschutz, die Prozesse fur die Auswahl der Ausgaben und die In-
formationen, die Anleger spater im Wirkungsbericht erwarten kdnnten. Das Rahmen-
werk verweise zusatzlich auf die ICMA GBP und die zugehérigen Dokumente, z. B. das
Handbuch zur Wirkungsberichterstattung. Anleger seien daher zum Investitionszeit-
punkt nicht im Unklaren Gber die 6kologische Nachhaltigkeit der griinen Bundesanlei-
hen. Zudem nenne die SPO beispielhafte Ausgaben und bestatige, dass diese Ausga-
ben ,grin” seien und den Vorgaben des Rahmenwerks entsprachen. Das BMF fuhre
zudem Investorenprasentationen durch, bei denen es zusatzliche Informationen bereit-
stelle.

Richtig sei die Feststellung des Bundesrechnungshofes, dass die anrechenbaren Ausga-
ben laut Rahmenwerk keine konkrete Wirkung erzielen mussten. Denn die griinen Bun-
desanleihen seien kein sogenanntes ,Impact Finanzprodukt”, also kein Finanzprodukt,
das eine Wirkung garantiere. Sie wirden auch nicht so beworben. Eine garantierte Wir-
kung solcher Anleihen sei auch bei anderen Marktakteuren untblich. Auch die

ICMA GBP schrieben nicht vor, dass sich die Projektauswahl an der erwarteten Wirkung
orientieren musse. Eine Wirkung kénne generell bei bestimmten Férdergebieten wie
der Grundlagenforschung nicht garantiert werden. Daher sei das kein geeigneter Mal3-
stab.



Den Anlegern sei bekannt, dass die griine Wirkung der Ausgaben im Vorhinein nicht
vollstdndig messbar sei. Die umfangreiche Berichterstattung in den Allokations- und
Wirkungsberichten erzeuge aber Transparenz. Denn damit bekdmen Anleger einen
Uberblick, welche Ausgaben und Haushaltstitel den griinen Bundesanleihen zugeord-
net wurden und ob dies im Einklang mit dem Rahmenwerk stehe.

Abschliefdende Bewertung

Der Bundesrechnungshof bleibt dabei, dass die Kriterien im Rahmenwerk unverbind-
lich und intransparent sind. Das Rahmenwerk sieht lediglich vor, dass Ausgaben, die
der Bund seinen grinen Anleihen zuordnen kann, die Umwelt-, Klima- oder Natur-
schutzziele des Bundes fordern. Unter welchen Voraussetzungen dies der Fall ist, legt
das Rahmenwerk nicht fest. Zudem reicht es aus, wenn die aus den zugeordneten Aus-
gaben finanzierten MalRnahmen auf eine griine Wirkung abzielen. Ob diese Ausgaben
aber tatsachlich eine griine Wirkung haben, hangt nicht von der Zielsetzung, sondern
von der Zielerreichung ab. Damit ist aus dem Rahmenwerk im Vorhinein fur Anleger
nicht zu erkennen, ob die griinen Bundesanleihen 6kologisch nachhaltige Ausgaben
finanzieren. Hierzu passt auch, dass das BMF einraumt, die Wirkung einiger Ausgaben
im Vorhinein nicht bewerten zu kénnen.

Auch der Verweis auf die ICMA GBP bzw. auf das zugehdérige Handbuch zur Wirkungs-
berichterstattung Gberzeugt nicht. Denn die ICMA GBP legen selbst keine Kriterien da-
far fest, unter welchen Voraussetzungen Ausgaben nachhaltig sind. Daraus, dass der
Bund seine griinen Anleihen auf Basis der ICMA GBP begibt, kdnnen Investoren daher
keine Ruckschlusse auf die 6kologische Nachhaltigkeit der griinen Bundesanleihen zie-
hen. Hinzu kommt, dass auch die ICMA GBP fordern, dass mit griinen Anleihen finan-
zierte Ausgaben einen ,klaren Umweltnutzen schaffen”.32 Damit gehen auch die Emp-
fehlungen der ICMA GBP Uber die im Rahmenwerk formulierte Zielsetzung zum
Umweltschutz hinaus.

Das ICMA GBP Handbuch zur Wirkungsberichterstattung nennt fir verschiedene Kate-
gorien von Mallnahmen maégliche Indikatoren zur Wirkungsmessung. Daraus lasst sich
far Investoren nicht erkennen, welche Ausgaben der Bund seinen griinen Anleihen zu-
ordnen wird. Auch Isst sich daraus nicht ablesen, welche Indikatoren der Bund im Wir-
kungsbericht nutzen wird und welchen Grad der Zielerreichung die Indikatoren im
Nachhinein ausweisen werden. Auch die SPO bewertet bei ihrer Einschatzung der
Nachhaltigkeit der griinen Bundesanleihen lediglich die Ziele der Ausgaben.

Der Bundesrechnungshof erkennt an, dass die Bundesregierung rtickwirkend in Alloka-
tions- und Wirkungsberichten transparent darstellt, welche Ausgaben und Haushaltsti-
tel sie den grinen Bundesanleihen zugeordnet hat. Das dndert aber nichts daran, dass

32 Die Green Bond Principles 2021 - Freiwillige Prozessleitlinien zur Emission von Green Bonds, International Capital
Markets Association (ICMA), Juni 2021, deutsche Ubersetzung, S. 4.



https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/German_GBP-06-2021-301221.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/German_GBP-06-2021-301221.pdf

sie die zugeordneten Ausgaben nicht im Vorhinein auf Basis klarer und belastbarer Kri-
terien ausgewahlt hat. Zudem verdéffentlicht sie Allokations- und Wirkungsberichte erst,
nachdem Investoren die griinen Anleihen gekauft haben. Der Bundesrechnungshof
bleibt daher bei seiner Bewertung: Anleger kénnen beim Kauf nicht hinreichend sicher
vorhersehen, welche Ausgaben die Bundesregierung den griinen Anleihen zuordnen
wird. Auch kdnnen sie spater mangels transparenter und klarer Kriterien die Einhal-
tung des Rahmenwerks nicht tGberprtfen.

6.2 Auswahl ganzer Haushaltstitel fithrt zu 6kologischem
Fehlschluss

Sachverhalt

Das Rahmenwerk stellt fir die Auswahl der griinen Ausgaben nicht auf die einzelnen
finanzierten MaRnahmen ab. Stattdessen orientiert sich die Bundesregierung bei der
Auswahl und Wirkungsmessung in der Regel an den Haushaltstiteln.>* Dabei kann es
- wie in den folgenden Beispielen dargelegt wird - dazu kommen, dass sie alle oder
fast alle Ausgaben eines Haushaltstitels als griin betrachtet. Sie unterscheidet dann
nicht zwischen einzelnen MaBnahmen innerhalb eines Haushaltstitels.

Beispiel 1: Baukostenzuschiisse fiir einen Infrastrukturbeitrag zur Erhaltung der Schie-
nenwege der Eisenbahnen des Bundes

Der Bund fordert Ersatzinvestitionen in die Schienenwege der Eisenbahninfrastruktur-
unternehmen (EIU) der Deutsche Bahn AG (DB AG) auf Basis von Leistungs- und Finan-
zierungsvereinbarungen (LuFV).2* Fir das Jahr 2020 waren hierfir Zuwendungen des
Bundes von 4,6 Mrd. Euro veranschlagt. Diesen Betrag kennzeichnete der Wirkungsbe-
richt fir das Emissionsjahr 2021 (Wirkungsbericht 2021)** als anrechenbare Ausgabe.
Knapp ein Drittel der gesamten anrechenbaren Ausgaben des Haushaltsjahres 2020
von 13,4 Mrd. Euro stammte damit aus diesem Haushaltstitel. Aus demselben Titel
stellte der Bund daruber hinaus den EIU eine von der DB AG an den Bund gezahlte Di-
vidende von 0,7 Mrd. Euro wiederum flr Ersatzinvestitionen bereit. Insgesamt betru-
gen die Zuwendungen des Bundes an die EIU aus diesem Haushaltstitel im Jahr 2020
damit 5,3 Mrd. Euro. Die Mittel aus der Dividendenzahlung verknupfte der Bund nicht
mit den grinen Bundesanleihen. Welche Ersatzinvestitionen die DB AG aus den

4,6 Mrd. Euro und welche aus den 0,7 Mrd. Euro finanzierte, weist der Wirkungsbericht

3 In wenigen Fallen (7 von 54 fuir das Emissionsjahr 2020 und 6 von 66 fur das Emissionsjahr 2021) fasst die Bundesre-
gierung die Wirkungsmessung fur verschiedene Haushaltstitel zusammen. Wir folgen dennoch der Bundesregierung
und bezeichnen die einzelnen Kategorien, fur die sie die Wirkungsmessung vornimmt, als Haushaltstitel.

34 Kapitel 1202 Titel 891 11, aktuell LuFV IIIL.

35 Wirkungsbericht Griine Bundeswertpapiere 2021, Ziffer 1.1.1., S. 21.
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des Jahres 2021 nicht aus. Damit ist nicht erkennbar, welche Ersatzinvestitionen zu
den anrechenbaren Ausgaben gezahlt werden sollen.

Die Ersatzinvestitionen kénnen das gesamte Bestandsnetz der EIU betreffen. Beispiels-
weise konnen die EIU den Oberbau (darunter Gleise und Weichen), Bahnuibergange,
Tunnel oder Briicken aus den Férdermitteln erneuern. Gemafld Wirkungsbericht 2021
haben die EIU im Jahr 2020 insgesamt 1 995 km Gleise, 2 277 Weichen und 35 414 m?
Briicken saniert. Einsparungen von Treibhausgasemissionen, die einzelne Sanierun-
gen erreichen missen, um angerechnet werden zu kdnnen, hat der Bund nicht vorge-
sehen.

Aus den Fordermitteln erneuerten die EIU auch Strecken, die nicht elektrifiziert sind.
Damit kénnen die Erlése aus den griinen Bundesanleihen auch solche Ersatzinvestitio-
nen finanzieren, die der Nutzung fossiler Brennstoffe dienen. Welchen Anteil der zu-
geordneten 4,6 Mrd. Euro die EIU tatsachlich in Sanierungen investiert haben, die zu
einer messbaren Einsparung von Treibhausgasemissionen fihren oder zumindest die
Emissionen von Treibhausgasen nicht erhéhen, halt die Bundesregierung nicht nach.

Beispiel 2: Beratung Energieeffizienz

FUr das Emissionsjahr 2021 bewertete die Bundesregierung 60,7 Mio. Euro aus dem
Bundeshaushalt 2020 fir Beratungen zur Energieeffizienz als anrechenbare Ausga-
ben.3® Diese Beratungen nutzten etwa private Haushalte, Unternehmen oder Behor-
den. Sie dienten insbesondere dazu, aufzuzeigen, wie die Energieeffizienz gesteigert,
erneuerbare Energien genutzt oder Heizungssysteme optimiert werden kénnen. Im
Jahr 2020 seien tuber 160 000 Energieberatungen durchgefihrt worden. Dadurch seien
laut Wirkungsbericht 2021 rund 2,3 Millionen MWh pro Jahr an Energie gespart wor-
den.* Die jahrlichen Treibhausgasemissionen reduzierten sich demnach um 0,6 Millio-
nen t Kohlendioxid-Aquivalente (CO5e).

Mit welchem Mitteleinsatz der Bund diese Einsparungen erreicht hat, ermittelte er
nicht. Daflir hatte er mit individuellen Projektdaten berechnen mussen, welche Ener-
gieberatungen tatsachlich zur Einsparung von Treibhausgasemissionen fuhrten. Das
heil3t: Welche Ausgaben des Bundes tatsachlich zu den ausgewiesenen Einsparun-
gen geflihrt haben, ist unklar.

36 Wirkungsbericht Griine Bundeswertpapiere 2021 (FuRnote 35), Ziffer 4.3.2., S. 114 f.; Kapitel 6092 Titel 686 14, Ener-
gie- und Klimafonds (EKF).

37 Laut dem Bericht des Bundesministeriums der Finanzen Uber die Tatigkeit des Energie- und Klimafonds im Jahr 2020
und Uber die im Jahr 2021 zu erwartende Einnahmen- und Ausgabenentwicklung, S. 90, belaufen sich die durch die
Beratung ausgeldsten Energieeinsparungen auf 1 274 GWh.
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Beispiel 3: Pumpen und Heizungsoptimierung

Der Bund berucksichtigt laut Wirkungsbericht 2021 fir die griinen Bundesanleihen ei-
nen Haushaltstitel, der den Austausch von Heizungspumpen und einen hydraulischen
Abgleich an bestehenden Heizungssystemen finanziert.3® Hierflir bewertete er die im
Jahr 2020 tatsachlich abgeflossenen Ausgaben dieses Haushaltstitels als anrechenbare
Ausgaben. Mit den MalBnahmen, die aus diesem Haushaltstitel finanziert wurden, hat
der Bund laut Wirkungsbericht 2021 Treibhausgasemissionen um 0,016 Millio-

nen t COe pro Jahr reduziert. Wie sich diese Einsparungen auf die einzelnen Mal3nah-
men verteilen, stellt der Wirkungsbericht nicht dar.

Bei einem hydraulischen Abgleich hangt die erzielbare Einsparung davon ab, wie gut
die Heizung vor dem Abgleich eingestellt war. Bei Heizungen, die bereits gut eingestellt
sind, durfte das Einsparpotenzial relativ gering sein. Die Forderrichtlinie berticksichtigt
dies aber nicht und fordert keinen Vorher-Nachher-Vergleich. Sie sieht nicht vor, dass
EinzelmaBnahmen eine bestimmte Menge an Einsparungen erzielen mussen, um ge-
fordert zu werden. Die im Wirkungsbericht 2021 genannten Gesamteinsparungen
konnten daher nur auf einen Teil der finanzierten MaRBnahmen zuriickzufiihren
sein, wahrend andere MaBnahmen keine griine Wirkung erzielt haben.

Wie die Beispiele zeigen, lasst sich anhand der Wirkungsdaten nicht erkennen, ob alle
finanzierten MalRnahmen tatsachlich eine 6kologisch nachhaltige Wirkung haben.
Denkbar ist, dass nur wenige Mallnahmen einen positiven Gesamteffekt verursachen.
Andere Malinahmen kénnen hingegen keine oder gar eine umweltschadliche Wirkung
haben. Die fur eine sachgerechte Bewertung erforderlichen Informationen liegen nicht
vor.

Zwischenbewertung

Wir halten die Orientierung an Haushaltstiteln bei der Ermittlung der anrechenbaren
Ausgaben fur nicht sachgerecht. Denn sie kann - wie die Beispiele zeigen - dazu fuh-
ren, dass die Bundesregierung das Gesamtvolumen der anrechenbaren Ausgaben
Uberzeichnet.

Die Bundesregierung kann aus den aggregierten Wirkungs- und Finanzdaten nicht die
Summe der Ausgaben ableiten, die 6kologisch nachhaltige MalRnahmen finanzieren. Es
ist moglich, dass zur angegebenen Wirkung eines Haushaltstitels lediglich wenige Mal3-
nahmen beigetragen haben. In diesen Fallen werden jedoch hdhere Ausgaben als an-
rechenbar bewertet, als tatsachlich erforderlich waren, um die ausgewiesene dkolo-
gisch nachhaltige Wirkung zu erzielen.

38 Wirkungsbericht Griine Bundeswertpapiere 2021 (FuBnote 35), Ziffer 4.3.3., S. 116; Kapitel 6092 Titel 686 10, EKF.
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Die Bundesregierung kann daher gegentiber den Investoren nicht transparent darle-
gen, dass alle anrechenbaren Ausgaben eine griine Wirkung haben. Damit ist nicht si-
chergestellt, dass alle Investoren, die griin investieren wollen, mit dem Kauf einer gru-
nen Bundesanleihe auch grin investiert haben. Auch kann der Bund nicht garantieren,
dass die Summe der Erlése aus griinen Anleihen der Summe der Ausgaben fir grtine
MalRnahmen entspricht. Griine Bundesanleihen schaffen auf Basis der derzeit verwen-
deten Methodik keine Transparenz Uber griine Ausgaben im Bundeshaushalt.

Im Ergebnis muss die Bundesregierung entweder sicherstellen, dass alle MalBnahmen
innerhalb eines Haushaltstitels vorher festgelegte, messbare Kriterien erftillen, um die
Gesamtausgaben als griin anrechnen zu kénnen. Oder sie muss die einzelnen Mal3nah-
men innerhalb des Titels betrachten und anhand dessen die als grtiin anrechenbaren
Ausgaben bestimmen. Auf diese Weise kann sie sicherstellen, dass sie nur die Ausga-
ben als griin ausweist, mit denen sie tatsachlich 6kologisch nachhaltige Mallnahmen
finanziert hat.

Stellungnahme des BMF

Das BMF hat mitgeteilt, dass die Bundesregierung und externe Dienstleister bei der
Auswahl der anrechenbaren Ausgaben auch unterhalb der Ebene der Haushaltstitel ge-
pruft hatten, welche Ausgaben der Bund anrechnen kdnne. Ausgangspunkt dieser Pru-
fung sei zwar die Ebene der Haushaltstitel. Sofern aber ein Haushaltstitel z. B. mehrere
Forderprogramme finanziere, stelle der Bund auf die Forderrichtlinien der einzelnen
Férderprogramme ab. Seien Ausschlusskriterien einschlagig, rechne der Bund auch
einzelne Projekte heraus. Wenn dies nicht mdglich sei, nehme er pauschale Abschlage
vor. Ferner nehme er einen allgemeinen Sicherheitsabschlag vor, um vorab Sachver-
halte zu bertcksichtigen, die im Nachhinein bekannt werden kdnnten. Diese Vorge-
hensweise sei im Einklang mit den ICMA GBP. Denn die ICMA GBP wirden empfehlen,
Informationen zusammenzufassen oder auf Portfoliobasis zu aggregieren, wenn Ver-
traulichkeitserklarungen, Wettbewerbsaspekte oder eine hohe Zahl von Projekten es
erschwerten, detaillierte Informationen herauszugeben.

Zu den Beispielen 1 bis 3 hat sich das BMF wie folgt geduRRert:

Bei den Baukostenzuschussen fur einen Infrastrukturbeitrag zur Erhaltung der Schie-
nenwege der Eisenbahnen des Bundes (Beispiel 1) habe die Bundesregierung gemal}
dem Vorsichtsprinzip einen Abzug von den tatsachlichen Ausgaben vorgenommen, um
die anrechenbaren Ausgaben zu bestimmen. Zudem ordne sie die anrechenbaren Aus-
gaben auch nicht in vollem Umfang den griinen Bundesanleihen zu. Dieser Ansatz be-
rucksichtige Ausgaben fur Bahnstrecken, die ausschlieRlich dazu dienen, fossile Brenn-
stoffe zu beférdern. Das BMDV habe bestatigt, dass dieser Abzug ausreichend sei.
Daruber hinaus bezeichne auch die SPO diesen Ansatz als robust.



- Mit Blick auf die Energieberatungen (Beispiel 2) hat das BMF erklart, dass es die vom
Bundesrechnungshof verwendete Definition von Wirkung fir zu eng gefasst halte. Bei
der Energieberatung handele es sich um eine ,ermoglichende Aktivitat”, die ,syste-
misch” zu bewerten sei. Ohne Beratung hatte womaglich keine Sanierung stattgefun-
den, oder aber die Qualitat der Sanierung hatte schlechter und damit auch deren Wir-
kung geringer ausfallen kénnen.

- Bei der Heizungs- und Pumpenoptimierung (Beispiel 3) hat das BMF darauf verwiesen,
dass gemal3 Foérderrichtlinie nur Anlagen geférdert wirden, die alter als zwei Jahre und
hocheffizient gemald der Taxonomie-Verordnung seien. Zudem kénnten Komponenten
nicht geférdert werden, wenn diese einer gesetzlichen Verpflichtung zur Optimierung
unterlagen. Daruber hinaus fordere auch die Taxonomie-Verordnung bei der Heiztech-
nik nicht, dass eine bestimmte Energieeinsparung erreicht werde, um wesentlich zu ei-
nem Taxonomie-Umweltziel beizutragen. Es reiche in diesem Fall aus, dass hocheffizi-
ente Technik eingebaut werde. Die Argumentation des Bundesrechnungshofes zur
Taxonomie-Verordnung sei daher teilweise inkonsistent.

Das BMF hat bestritten, dass nicht sichergestellt sei, dass Anleger, die grin investieren
wollen, mit dem Kauf griner Bundesanleihen auch grun investiert hatten. Denn die
grunen Bundesanleihen seien griin im Sinne des Rahmenwerks. Grine Bundesanleihen
schaffen laut BMF auch Transparenz Uber die grinen Ausgaben im Bundeshaushalt.
Denn der Markt nehme sie besonders positiv fur Transparenz, Granularitat und Um-
fang wahr.

Die Empfehlung des Bundesrechnungshofes, fur jede einzelne MaBnahme einen Wir-
kungsnachweis zu fordern, halt das BMF fir nicht praktikabel. Denn diese Empfehlung
setze darauf, dass die Wirkung von MaBnahmen im Vorhinein vollstandig messbar sei.
Auch wenn das Kernteam der griinen Bundeswertpapiere sich dafur einsetze, die Wir-
kungsmessung im Bundeshaushalt zu verbessern, etwa Uber Spending Reviews, werde
dies nie vollstandig mdglich sein. Denn zum Teil trete eine Wirkung erst erheblich ver-
zogert ein. Zum Teil sei Wirkung auch systemisch zu sehen. Daher musse weiter mit
Vereinfachungen gearbeitet werden, die allerdings der Kapitalmarkt, Ratingagenturen
und Anleger auch weitgehend akzeptieren wurden.

Abschliefdende Bewertung

Das BMF hat eingerdumt, dass die griinen Anleihen EinzelmalRnahmen finanzieren kén-
nen, die keine griine Wirkung haben. Denn eine Auswahl auf Ebene einzelner MaRBnah-
men halt das BMF fir nicht praktikabel. Es hat sie bislang auch nicht durchgefthrt. Mit
seinen Einlassungen zu den Beispielen bestatigt das BMF im Wesentlichen die Bewer-
tung des Bundesrechnungshofes, dass es bei der Auswahl der anrechenbaren Ausga-
ben nicht sachgerecht vorgegangen ist. Insbesondere zeigen die Einlassungen, dass
der Fokus auf ganze Haushaltstitel statt auf Einzelmalinahmen nicht dazu geeignet ist,
das Volumen gruner Ausgaben sachgerecht zu bestimmen. Im Einzelnen:



- Bei den Baukostenzuschussen fur einen Infrastrukturbeitrag zur Erhaltung der Schie-
nenwege der Eisenbahnen des Bundes (Beispiel 1) haben die Abstimmungen mit dem
BMDV ergeben, dass aufgrund der Vielzahl und Heterogenitat der EinzelmaRnahmen
ein grofRRzugiger pauschaler Sicherheitsabschlag vorgenommen wurde. Dies bestatigt
die Bewertung des Bundesrechnungshofes, dass es notwendig gewesen ware, Einzel-
mafl3nahmen auszuwerten. Denn nur so kann die Bundesregierung das tatsachliche Vo-
lumen anrechenbarer Ausgaben bestimmen. Hinzu kommt, dass dieser Sicherheitsab-
schlag nach Angaben des BMF lediglich Sanierungen an Bahnstrecken berticksichtigt,
die ausschlieBRlich fossile Brennstoffe transportieren. Bahnstrecken, die zumindest teil-
weise fossile Brennstoffe beférdern, sind demnach nicht von dem Abzug erfasst. Zu-
dem hat die Bundesregierung nicht ausgeschlossen, dass Bahnstrecken geférdert wer-
den, die nicht elektrifiziert sind. Weil der Bund diese EinzelmaRnahmen nicht explizit
herausrechnet, kdnnte er auch umweltschadliche Malinahmen als griine Ausgaben an-
rechnen.

- Beiden Energieberatungen (Beispiel 2) weicht das BMF der eigentlichen Kritik aus.
Denn auch der Bundesrechnungshof halt diese Mal3nahme fir eine ,ermoglichende
Aktivitat”. Anders als das BMF halt er jedoch nur die Ausgaben fir solche Energiebera-
tungen fUr anrechenbar, die Gberhaupt erst zu einer Sanierung oder zu einer qualitativ
hochwertigeren Sanierung gefthrt haben oder fir eine solche zumindest mitursachlich
waren. Fir die Anrechenbarkeit kommt es folglich darauf an, dass die MaBnahme er-
folgreich ist und in der Realitat - und nicht nur in der Theorie - eine klima- oder um-
weltschitzende Wirkung hat. Mit seiner Stellungnahme bestatigt das BMF im Ergebnis,
dass es auch unwirksame Energieberatungen als anrechenbar bewertet hat.

- Beim hydraulischen Abgleich halt das BMF es nicht fur notwendig, EinzelmaBhahmen
herauszurechnen. Denn nach Ansicht des BMF schliel3e bereits die Férderrichtlinie Ein-
zelmaRRnahmen aus, bei denen ein hydraulischer Abgleich nicht zu Energieeinsparun-
gen fuhrt. Dies sieht der Bundesrechnungshof kritisch. Denn auch Anlagen, die alter als
zwei Jahre alt sind, kdnnen bereits gut voreingestellt sein. In diesem Fall wirde ein hyd-
raulischer Abgleich nicht zu einer Energieeinsparung filhren. Uberdies fordert die For-
derrichtlinie fir den hydraulischen Abgleich auch nicht, dass hocheffiziente Technik
verbaut wird oder ist. Insofern geht auch der Verweis auf die Taxonomie-Kriterien hier
fehl.

Ebenfalls Uberzeugt der Verweis auf die ICMA GBP nicht. Denn die Empfehlung der
ICMA GBP, Informationen zusammenzufassen oder auf Portfolioebene zu aggregieren,
bezieht sich auf die Berichterstattung und nicht auf die Auswahl von Ausgaben.?® Hinzu
kommt, dass weder Vertraulichkeitserklarungen, Wettbewerbsaspekte oder eine hohe
Anzahl zugrundeliegender Projekte rechtfertigen kénnen, die Ausgaben fir unwirk-
same EinzelmalBnahmen als grin anzurechnen.

Im Ergebnis bleibt der Bundesrechnungshof bei seiner Bewertung, dass nicht sicherge-
stellt ist, dass alle Investoren, die mit griinen Bundesanleihen griin investieren wollten,

3% Green Bond Principles (FuRnote 32), S. 7.
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auch grun investiert haben. Denn die Beispiele zeigen, dass Investoren beim Kauf gri-
ner Bundesanleihen auch unwirksame oder gar klima- oder umweltschadliche (z. B.
nicht elektrifizierte Bahnstrecken) Einzelmanahmen finanzieren kénnen. Im Ubrigen
gewadhrleisten auch Ausgaben, die zwar ,griin im Sinne des Rahmenwerks sind”, nicht,
dass Investoren tatsachlich griine MaBnahmen finanzieren. Denn dies hangt davon ab,
ob die Kriterien im Rahmenwerk dazu geeignet sind, tatsachlich grtine Ausgaben zu be-
stimmen. Hieran hat der Bundesrechnungshof erhebliche Zweifel (siehe Abschnitt 6.1).

Der Bundesrechnungshof nimmt zur Kenntnis, dass andere Marktteilnehmer nach Ein-
schatzung des BMF die vorhandenen Einschrankungen akzeptieren. Das reicht aber
aus Sicht des Bundesrechnungshofes nicht aus. Denn will das BMF den Markt weiter-
entwickeln, genugt es nicht, Standards zu nutzen, die Marktteilnehmer bereits akzep-
tieren. Stattdessen musste das BMF héhere Standards setzen und die Marktteilnehmer
mit seiner Emission griiner Bundesanleihen hiervon Uberzeugen.

Bundesregierung kann Wirkung selten messen

Methodische Grundlagen der Wirkungsmessung

Emittenten griiner Anleihen wollen mit den Emissionserlésen griine MalBnahmen finan-
zieren. Um die Transparenz zu erhdhen, berichten Emittenten haufig tber die Wirkun-

gen der finanzierten MalBnahmen.

Auch der Bund veréffentlicht zu seinen griinen Bundesanleihen jahrliche Wirkungsbe-
richte. In diesen Wirkungsberichten wahlt er fur die anrechenbaren Ausgaben jeweils
einen oder mehrere Indikatoren aus, um deren Wirkung darzustellen. Das kénnen sein:

Inputindikatoren,
Aktivitatsindikatoren,
Outputindikatoren,
Wirkungsindikatoren.

Den Zusammenhang zwischen diesen Indikatoren kann man - wie in Abbildung 1 - als
Kausalkette darstellen.®

40 Teubler und Schuster (2022), Causal Strands for Social Bonds - A Case Study on the Credibility of Claims from Impact
Reporting, Sustainability, 14, 12633. In der wissenschaftlichen Literatur zu Wirkungsberichten findet man in der Kau-
salkette teils noch weitere Differenzierungen, z. B. kurz- und langfristige Wirkungen.
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Abbildung 1

Eine 6kologisch nachhaltige Wirkung ist am besten mittels
Wirkungsindikatoren messbar

Je friher der Indikator in der Kausalkette angesiedelt ist, desto geringer seine Aussagekraft.

4= @

Wirkung

Input Aktivitat Output
z. B. Finanzierung z. B. Forschung z. B. Patent

Grafik: Bundesrechnungshof. Quelle: Teubler und Schuster (2022).

z. B. CO,-Reduzierung

Diese Kausalkette macht zugleich die unterschiedliche Aussagekraft der Indikatoren
sichtbar. Je friher der Indikator in der Kausalkette angesiedelt ist, desto geringer ist
seine Aussagekraft. Die hochste Aussagekraft hat folglich der Wirkungsindikator. Er
misst unmittelbar, welche 6kologisch nachhaltige Wirkung eine Malinahme hat.

Liegt ein Wirkungsindikator nicht vor, hat ein Outputindikator die hochste Aussage-
kraft. Kbnnen zum Beispiel die eingesparten Treibhausgasemissionen (Wirkung) durch
eine neue Bahnstrecke nicht benannt werden, kann auf die Anzahl neu geschaffener
Schienenkilometer (Output) zurtickgegriffen werden. Um von einem Output auf eine
positive Wirkung zu schlieBen, missen Annahmen zum Zusammenhang zwischen Out-
put und Wirkung getroffen werden. In dem benannten Beispiel muss man also anneh-
men kdnnen, dass neue Schienenwege auch tatsachlich Verkehr auf die Schiene verla-
gern, und dass hierdurch Treibhausgasemissionen eingespart werden.

Der Aktivitatsindikator hat eine noch schwachere Aussagekraft. Um von einer Aktivitat
auf eine nachhaltige Wirkung zu schlieen, muss man annehmen kénnen, dass die Ak-
tivitdt zu einem Output mit der gewunschten Wirkung fuhrt.

Der schwachste Indikator ist der Inputindikator. Er steht am Anfang der Kausalkette.
Ein Inputindikator ist beispielsweise der Mitteleinsatz fur ein Forschungsprojekt. Um
von einem Input auf eine nachhaltige Wirkung schlieRen zu kénnen, muss der Mitte-
leinsatz zu einem Erkenntnisgewinn fihren. Dieser misste dann wiederum zu einem
Output fuhren, z. B. zu einem Patent. Der Output musste dann auch noch eine

31



A
42
43
44
45

okologisch nachhaltige Wirkung haben, also z. B. zu einer Senkung der Treibhaus-
gasemissionen fuhren.

Sachverhalt

In seinen Wirkungsberichten méchte der Bund mit Indikatoren die 6kologisch nachhal-
tige Wirkung der Ausgaben belegen, die er bei den griinen Bundesanleihen bertcksich-
tigt hat. Bisher hat der Bund Wirkungsberichte fur die Emissionsjahre 2020 (Wirkungs-
bericht 2020)*' und 202142 ver¢ffentlicht. Diese Wirkungsberichte enthalten Input-,
Aktivitats-, Output- und Wirkungsindikatoren.

Nur Wirkungsindikatoren kénnen unmittelbar eine griine Wirkung belegen. Bei allen
anderen Indikatoren sind zusatzliche Annahmen erforderlich, um auf eine Wirkung
schlieRen zu kénnen. Das verdeutlichen auch folgende Beispiele:

Beispiel 4: Internationale Energie-, Rohstoff- und Technologiezusammenarbeit

Fir das Emissionsjahr 2021 bewertete der Bund Ausgaben von tber 23 Mio. Euro fur
Projekte der internationalen Energie-, Rohstoff- und Technologiezusammenarbeit als
anrechenbare Ausgaben.® Die Projektverantwortlichen fihrten u. a. Arbeitsgruppen-
treffen, Workshops, Veranstaltungen und Studienreisen durch.** Diese Projekte dienten
dazu, sich mit Verantwortlichen in mehr als zwanzig Landern zur Energiezusammenar-
beit auszutauschen.

Die Bundesregierung geht laut Wirkungsbericht 2021 davon aus, dass die Projekte ei-
nen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz leisten. Zugleich rdumt sie aber ein, dass es
keinen direkten kausalen Zusammenhang zwischen der geférderten Zusammenar-
beit und quantifizierbaren CO.-Einsparungen gibt.

Beispiel 5: Energieforschung

Fir das Emissionsjahr 2021 bewertete der Bund Ausgaben flir die Energieforschung
von Uber 528 Mio. Euro als anrechenbare Ausgaben.** Der Wirkungsbericht 2021 ent-
halt hierzu eine Liste mit Beispielprojekten sowie die Anzahl der laufenden Projekte als
Indikatoren. Danach finanzierte der Bund uUber 4 000 Projekte durchschnittlich zu

zwei Dritteln. Weitere Indikatoren oder Annahmen weist der Wirkungsbericht nicht aus.

Wirkungsbericht Griine Bundeswertpapiere 2020.

Wirkungsbericht Griine Bundeswertpapiere 2021 (Ful3note 35).
Wirkungsbericht Griine Bundeswertpapiere 2021 (FulRnote 35), Ziffer 2.5.2., S. 69; Kapitel 6092 Titel 687 02, EKF.
Energiepartnerschaften und Energiedialoge Jahresbericht 2020 des Bundesministeriums fir Wirtschaft und Energie.

Wirkungsbericht Griine Bundeswertpapiere 2021 (FulRnote 35), Ziffer 4.1.1., S. 109; Kapitel 0903 Titel 683 01.
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Ob und inwieweit die geforderten Projekte die Klima- und Nachhaltigkeitsziele der
Bundesregierung messbar unterstutzen, geht aus dem Wirkungsbericht nicht her-
vor.

Insgesamt ist festzustellen, dass die Bundesregierung in den Wirkungsberichten fur die
Jahre 2020 und 2021 lediglich fur ca. 29 % der Ausgaben Wirkungsindikatoren ausge-
wiesen hat.

Abbildung 2

Weniger als ein Drittel der anrechenbaren Ausgaben sind mit
Wirkungsindikatoren unterlegt

Nur mit Wirkungsindikatoren kann der Bund die griine Wirkung einer MaRnahme belastbar er-

mitteln und ausweisen. Gleichwohl verwendet der Bund diese Indikatoren nur fur 29 % der Aus-

gaben, die er den griinen Bundesanleihen zuordnet.

Erfolgsmessung ohne
Wirkungsindikatoren

Erfolgsmessung anhand von
Wirkungsindikatoren

Grafik: Bundesrechnungshof. Quelle: Wirkungsbericht Griine Bundeswertpapiere 2021, BMF.

Zwischenbewertung

Fir einen Grol3teil der Ausgaben, die die Bundesregierung als grin anrechnet, kann sie
keine nachhaltige Wirkung belegen.*¢ Mit Input- und Aktivitatsindikatoren kann sie le-
diglich nachweisen, dass sie Geld ausgegeben hat und dass Projekte durchgefihrt wur-
den. Sie muss dann aber weitere Annahmen treffen, um auf eine 6kologisch nachhal-
tige Wirkung schlieRen zu kénnen. Die tatsachlichen Wirkungen kennt sie nicht.

46 Das BMF ist ohnehin dazu angehalten, darauf hinzuwirken, dass kinftig fur alle KlimaschutzmaRBnahmen, die vom
Klima- und Transformationsfonds oder aus den Einzelplanen der Ressorts finanziert werden, Férdereffizienzen und
dem vorgelagert Treibhausgasminderungen berechnet werden. Wenn diese Erwartung erfullt wird, sollten entspre-
chende Wirkungsindikatoren kinftig auch fur KlimaschutzmaBnahmen vorliegen, die den grinen Anleihen zugeord-
net werden.
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Wenn Wirkungsindikatoren nicht vorliegen und die Bundesregierung die Wirkung nur
mit Hilfe schwacherer Indikatoren misst, sollte sie zumindest offenlegen, welche An-
nahmen nétig sind, um auf eine Wirkung zu schlieRen. Sie sollte auch darlegen, was
dafir und dagegen spricht bzw. wie wahrscheinlich es ist, dass diese Annahmen tat-
sachlich erfullt sind oder werden. So kénnte die Bundesregierung zumindest die Trans-
parenz ihrer Wirkungsmessung erhéhen.

Stellungnahme des BMF

Das BMF hat erklart, dass es vermute, die Berechnungen des Bundesrechnungshofes,
wonach nur 29 % der Ausgaben mit Wirkungsindikatoren unterlegt seien, beruhten auf
Fehlannahmen. Denn der Bundesrechnungshof berucksichtige vom Kapitalmarkt und
anderen staatlichen Akteuren akzeptierte Indikatoren nicht. Im Wirkungsbericht 2021
seien nach Rechnung des BMF tiber 60 % der Ausgaben entweder mit Wirkungs- oder
Outputindikatoren unterlegt. Zudem kénnen laut BMF auch Outputindikatoren einen
Anhaltspunkt fir einen Beitrag zum Umwelt-, Klima- oder Naturschutz liefern.

Der Bundesrechnungshof habe einen anderen Mal3stab fur Wirkungsindikatorik als die
ICMA GBP. Das BMF verweist hierzu auf das ICMA GBP Handbuch zur Wirkungsbericht-
erstattung. Danach wirden die ICMA GBP empfehlen, auch qualitative Leistungsindika-
toren und, wenn mdéglich, quantitative Kennzahlen zu nutzen.

Das Rahmenwerk mache transparent, dass der Bund auch Input- und Aktivitatsindika-
toren sowie qualitative Berichterstattungen verwende. Dies sei teils auch auf die Be-
sonderheiten bestimmter staatlicher Ausgaben, etwa in der Grundlagenforschung, zu-
ruickzufuhren. In diesen Fallen sei es nicht moaglich, aus einzelnen Vorhaben eine
gesicherte quantitative Wirkung abzuleiten. Trotzdem triigen solche Vorhaben zum
Klima- und Umweltschutz bei. Zudem lasse sich die tatsachliche Wirkung von Projekten,
deren Laufzeit die Laufzeit der grinen Bundesanleihen Ubersteige, nicht messen. Hier
seien lediglich Schatzungen mdoglich. Auch deshalb erganze der Bund die quantitative
Berichterstattung durch umfangreiche Beschreibungen von Projektbeispielen und For-
derprogrammen. Die SPO bestatige die Wirkungsindikatorik zudem durchgehend als
robust.

DarUber hinaus arbeite die Bundesregierung stetig daran, die Wirkungsberichterstat-
tung zu verbessern. Sie erwarte, durch eine starker wirkungsorientierte Haushaltsfuh-
rung kunftig auf eine breitere Datenbasis zugreifen zu kénnen.

Die Bundesregierung hat allerdings erklart, dass sie es kritisch sehe, mit Hilfe von An-
nahmen auf eine Wirkung zu schlieBen, wenn Wirkungsindikatoren nicht vorlagen. So-
weit die Bundesregierung in ihren bisherigen Wirkungsberichten Annahmen nutze, be-
ruhten diese auf externen Evaluationen oder auf in der Vergangenheit gemessenen
Zahlen zu den Férderprogrammen. Weitere Annahmen ohne eine entsprechende



Datenbasis zu treffen, widerspreche dem Anspruch der Bundesregierung an Sorgfalt
und Transparenz, insbesondere wenn dabei eine Wirkung suggeriert wiirde, die etwa
bei der Grundlagenforschung nicht nachgewiesen werden kénne.

Zu den vom Bundesrechnungshof genannten Beispielen hat sich das BMF wie folgt ge-
auBert:

Bei der internationalen Energie-, Rohstoff- und Technologiezusammenarbeit (Bei-

spiel 4) berichte die Bundesregierung Utber die Schwerpunktthemen, Workshops und
Zahl der Projekte sowie den Inhalt der anrechenbaren Ausgaben. Zudem verweise der
Wirkungsbericht auf den jeweiligen Jahresbericht. Der Wirkungsbericht stelle transpa-
rent dar, welche Einschradnkungen bestinden.

Die Wirkung von Projekten in der Energieforschung (Beispiel 5) kbnne der Bund im Vor-
hinein naturgemaR nicht messen. Die Energieforschung konzentriere sich nicht nur auf
marktreife Forschungsergebnisse. Stattdessen erziele sie auch vorbereitende For-
schungsergebnisse, auf die Entwickler aufbauen kénnten. Solche Forschungsergeb-
nisse seien Ausgangspunkt fur die marktnahe Entwicklung, die einige Jahre spater ein-
setzen werde. Erst wenn Forschungsergebnisse Marktreife erlangten, kénnten sich
Wirkungen der Férderung zeigen.

Abschliefdende Bewertung

Im Kern bestatigt das BMF mit seinen Einlassungen die Kritik des Bundesrechnungsho-
fes. Denn es raumt ein, dass es etwa bei den Beispielen 4 und 5 sowie generell bei der
Grundlagenforschung eine griine Wirkung der Ausgaben nicht nachweisen kann. In
solchen Fallen kann eine Zuordnung zu den grinen Bundesanleihen nur auf einer ver-
muteten Wirkung basieren. Das bestatigt die Bundesregierung auch dadurch, dass sie
sich nicht in der Lage sieht, mit Hilfe von Annahmen auf eine Wirkung zu schliel3en,
weil hierfur die entsprechende Datenbasis fehle. Das widerspricht aber dem sonstigen
Vorgehen der Bundesregierung. Beispielsweise hat sie keine Bedenken, pauschal
ganze Haushaltstitel als griin anzurechnen. Damit suggeriert sie, dass alle Einzelmal3-
nahmen in diesen Haushaltstiteln eine Wirkung haben. Ob das zutrifft, prift sie jedoch
in der Regel nicht. Und das, obwohl sie in diesem Fall sogar eine Datenbasis nutzen
kdnnte.

Der Bundesrechnungshof erkennt an, dass die Bundesregierung im Rahmenwerk und
in den Wirkungsberichten transparent darstellt, dass sie nicht fir alle als griin ausge-
wiesenen Ausgaben eine grine Wirkung nachweisen kann. Das ist aber nicht der ent-
scheidende Punkt. Denn dies dndert nichts daran, dass die Bundesregierung Ausgaben
fir MaBnahmen als griin bewertet, die keine griine Wirkung haben, oder deren griine
Wirkung sie nicht belegen kann.



Die Verweise auf die ICMA GBP und das ICMA GBP Handbuch zur Wirkungsberichter-
stattung uberzeugen nicht. Denn die ICMA GBP empfehlen, die ,erwarteten Umwelt-
auswirkungen” der finanzierten Malinahmen darzulegen.*” Damit empfehlen auch die
ICMA GBP, die Wirkung von MalRnahmen auszuweisen. Input- oder Aktivitatsindikato-
ren kénnen jedenfalls die erwartete Wirkung von Malinahmen nicht belegen. Auch das
ICMA GBP Handbuch zur Wirkungsberichterstattung empfiehlt, Gber die erwartete Wir-
kung der Ausgaben zu berichten. Hierbei seien, so das Handbuch weiter, Wirkungsindi-
katoren gegeniuber anderen Indikatoren wie Input- oder Outputindikatoren vorzuzie-
hen.*® Der Bundesrechnungshof widerspricht daher den Ausflihrungen des BMF, dass
er ein anderes Verstandnis von Wirkungsindikatorik habe oder vom Kapitalmarkt ak-
zeptierte Indikatoren nicht bertcksichtige. Dass die ICMA GBP bzw. das Handbuch auch
qualitative Indikatoren empfehlen, ist hier unerheblich. Denn ob ein Indikator qualitativ
oder quantitativ ist, sagt nichts dartber aus, ob es sich um einen Input-, Aktivitats-,
Output- oder Wirkungsindikator handelt.

Hinsichtlich des Anteils der Ausgaben, der mit Wirkungsindikatoren unterlegt ist,
weicht das BMF der Kritik des Bundesrechnungshofes aus. Dass nach Rechnung des
BMF mehr als 60 % der Ausgaben mit Output- oder Wirkungsindikatoren unterlegt
sind, schlie3t nicht aus, dass nur 29 % der Ausgaben mit Wirkungsindikatoren unter-
legt sind. Im Ubrigen sind auch nach Rechnung des Bundesrechnungshofes mehr als
60 % der Ausgaben durch Output- oder Wirkungsindikatoren unterlegt. Somit bestatigt
das BMF die Berechnungen des Bundesrechnungshofes. Das legt auch nahe, dass die
Berechnungen des Bundesrechnungshofes nicht auf Fehlannahmen beruhen. Der Bun-
desrechnungshof hat vielmehr alle relevanten Indikatoren bericksichtigt. Gleichzeitig
ist bedenklich, dass das BMF offenbar nicht wei oder nachhalt, welcher Anteil der Aus-
gaben durch Wirkungsindikatoren unterlegt ist. Andernfalls hatte es erkannt, dass die
Angaben des Bundesrechnungshofes korrekt sind. Richtig hingegen ist, dass auch Out-
putindikatoren in bestimmten Fallen einen Anhaltspunkt fur eine 6kologisch nachhal-
tige Wirkung liefern kénnen. Einen unmittelbaren Nachweis der Wirkung erlauben sie
indes nicht.

6.4 Zusammenfassende Bewertung und Empfehlungen

In unserer Prafung haben wir im Wesentlichen Folgendes festgestellt:

- Die Bundesregierung hat versaumt, bei der Auswahl der anrechenbaren Ausgaben ver-
bindliche und transparente Anforderungen an deren Wirkung zugrunde zu legen. In
der Folge kénnen Ausgaben fir MaBnahmen als griin angerechnet werden, die keine
Okologisch nachhaltige Wirkung haben oder bei denen keine solche Wirkung zu erwar-
ten ist.

47 Green Bond Principles (FuRnote 32), S. 7.
48 ICMA, Handbook - Harmonised Framework for Impact Reporting, Juni 2024, S. 8.
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- Die Nutzung der aggregierten Finanz- und Wirkungsdaten bezogen auf die jeweiligen

Haushaltstitel halten wir fur nicht sachgerecht. Anhand dieser Daten kann die Bundes-
regierung nicht valide bestimmen, welcher Mittelansatz tatsachlich eine griine Wirkung
erzielt hat.

FGr mehr als 70 % der anrechenbaren Ausgaben hat die Bundesregierung keine Wir-
kungsindikatoren vorgelegt. Damit kann sie nicht belegen, dass mit den Ausgaben, die
den grunen Bundesanleihen zugeordnet wurden, tatsachlich nur Malnahmen mit 6ko-
logisch nachhaltiger Wirkung finanziert wurden.

Im Ergebnis hat die Bundesregierung nicht sichergestellt, dass den gesamten Erldsen
aus der Emission griiner Bundesanleihen nur MaBnahmen mit 6kologisch nachhaltiger
Wirkung zugeordnet werden. Sie hat weder klare Kriterien dafur definiert, was aus ih-
rer Sicht griine Ausgaben sind, noch in der Praxis fir eine systematische, einheitliche
und sachgerechte Auswahl der Mal3nahmen gesorgt.

Die Bundesregierung sollte kiinftig bei der Emission griiner Anleihen konzeptionell an-
ders vorgehen. Sie sollte nicht mehr ganze Haushaltstitel als grin klassifizieren. Statt-
dessen sollte sie auf Ebene der einzelnen Malinahmen ansetzen. Hier braucht es klare,
messbare und verbindliche Kriterien, wann eine MaRnahme als grin gelten soll. Das
schliel3t nicht aus, ganze Ausgabenkategorien als griin anzurechnen, z. B. wenn bei ei-
nem Forderprogramm die Férderrichtlinie fordert, dass alle forderfahigen Einzelmal3-
nahmen klare, messbare und verbindliche Kriterien erfullen mussen. Als Klassifikati-
onssystem in Betracht kommt insbesondere die Taxonomie-Verordnung mit ihren
wissenschaftlich hergeleiteten Kriterien. Mit einer Anwendung der Taxonomie-Verord-
nung kénnte der Bund als einer der grof3ten Emittenten von grinen Anleihen zugleich
daflr sorgen, die Taxonomie-Verordnung am Markt zu starken.

Das BMF sollte sich von den Ressorts eine Liste von EinzelmaBhahmen melden lassen,
die die vorgegebenen Kriterien auf Malinahmenebene erfillen. Auf dieser Basis kann
das BMF dann die Summe der anrechenbaren Ausgaben bestimmen und transparent
ausweisen. Gleichzeitig wirde diese Methode auch sicherstellen, dass die Bundesregie-
rung die grtine Wirkung mit Wirkungsindikatoren belegen kann. Nach unserer Ein-
schatzung bietet es sich an, hierzu auf bereits vorliegende Daten aus Erfolgskontrollen
zurlckzugreifen, die die Ressorts nach 8 7 BHO durchfiihren mussen. Denn auch bei
solchen Erfolgskontrollen ist von Interesse, welcher Anteil der EinzelmalRnahmen tat-
sachlich zu wirksamen Ergebnissen fuhrt.

Stellungnahme des BMF

Das BMF hat mitgeteilt, dass die grinen Bundesanleihen wie auch griine Anleihen an-
derer staatlicher Emittenten an den ESG-Grundsatzen ausgerichtete Wertpapiere seien.
Die Mittelerlése ordne der Bund ausschlie3lich gemall Rahmenwerk bestimmten um-
welt- oder klimabezogenen Projekten zu. Diese Zuordnung stelle der Bund transparent
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dar. Alle Ausgaben, die der Bund den griinen Bundesanleihen zuordne, zielten darauf
ab, zum Klima-, Umwelt- oder Naturschutz beizutragen. Die SPO bestatige, dass die
grinen Bundesanleihen als griin im Sinne der ICMA GBP bezeichnet werden durften.
Weder das Rahmenwerk noch die Allokations- und Wirkungsberichte wirden behaup-
ten, dass fur alle Ausgaben eine griine Wirkung nachgewiesen werden kénne. Die Wir-
kungsberichte wirden die Einschrankungen stattdessen transparent darlegen.

Das BMF hat daruber hinaus mitgeteilt, dass die Bundesregierung im zweiten Quar-

tal 2024 eine Aktualisierung des Rahmenwerks angestof3en habe. Ziel sei, das Rahmen-
werk an aktuelle Marktstandards anzupassen und die Wirkungsorientierung zu verbes-
sern. Die Bundesregierung werde dabei die Erwartungen der Anleger und auch die
Hinweise des Bundesrechnungshofes berucksichtigen. Die griinen Bundesanleihen
mussten aber wirtschaftlich und absetzbar bleiben. Denn Kernaufgabe des Bundes sei
es, seinem Mandat im Schuldenwesen nachzukommen und sich so guinstig wie méglich
zu refinanzieren. Er kdnne dabei Nebenziele wie eine Vorreiterrolle bei der Entwicklung
von Kapitalmarktprodukten verfolgen. Allerdings musse dabei ausreichend Nachfrage
und Liquiditat generiert werden, ohne neue rechtliche Risiken einzugehen und ochne
Mehrkosten zu verursachen.

Der Bund strebe an, die griinen Bundesanleihen bereits ab dem Jahr 2025 nach diesem
aktualisierten Rahmenwerk zu begeben. Eine externe Prufung solle unter anderem er-
mitteln, inwieweit die Taxonomie-Verordnung auf die anrechenbaren Ausgaben ange-
wandt werden kdnne und in welchem Umfang anrechenbare Ausgaben taxonomiekon-
form seien. Die Bundesregierung gehe gleichwohl davon aus, dass die Taxonomie-
Verordnung auch in Zukunft nicht auf das gesamte Portfolio angewandt werden kdnne.
Denn die Taxonomie-Verordnung sei nicht primar fur staatliche Emittenten entwickelt
worden und decke nur einen geringen Teil des Marktes ab. Kein staatlicher Emittent
begebe griine Anleihen vollstandig taxonomiekonform. Hinzu komme, dass viele ho-
heitliche Tatigkeiten, wie die Férderung von Grundlagenforschung, in der Taxonomie-
Verordnung bislang nicht definiert seien. Auch ermdéglichende Aktivitaten seien in der
Taxonomie-Verordnung noch nicht ausreichend abgebildet. All diese Tatigkeiten kénn-
ten dann nicht mehr Gber grine Bundesanleihen finanziert werden.

Die Empfehlung, auf Ebene der MaBnahmen zu prifen, ob eine Zuordnung zu den gri-
nen Bundesanleihen infrage kommt, halt die Bundesregierung nicht fir sachgerecht.
Denn eine solche Prifung fuhre voraussichtlich zu unverhaltnismaRig hohen Kosten.

Abschliefdende Bewertung und Empfehlung

Das BMF bestatigt mit seiner Stellungnahme, dass die Bundesregierung bei den gru-
nen Bundesanleihen bislang einen wenig ambitionierten Ansatz verfolgt. Denn die Aus-
gaben, die die Bundesregierung den griinen Bundesanleihen zuordnen kann, mussen
keine nachweislich griine Wirkung erzielen. Auch die SPO kann eine grine Wirkung der
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Ausgaben nicht nachweisen. Sie halt im Wesentlichen nur nach, ob der Bund die gru-
nen Bundesanleihen auf Basis der ICMA GBP begibt und sich dabei an sein eigenes
Rahmenwerk halt. Da aber das Rahmenwerk bereits keinen ambitionierten Mal3stab
dafur anlegt, Ausgaben als griin zu bezeichnen, ist auch die Aussagekraft der SPO ein-
geschrankt.

Mit dem Verweis darauf, die Einschrankungen hinsichtlich der Wirksamkeit der Ausga-
ben transparent in den Wirkungsberichten darzustellen, raumt die Bundesregierung
die Schwachen ihres Ansatzes de facto auch ein.

Der Bundesrechnungshof sieht sich durch die Stellungnahme des BMF auch in seiner
Einschatzung bestatigt, dass sich Emittenten bei der Emission ihrer jeweiligen Anleihen
an anderen Emittenten orientieren. Denn auch die Bundesregierung begriindet ihren
wenig ambitionierten Ansatz damit, dass andere staatliche Emittenten ahnlich vorge-
hen. Das bedeutet im Umkehrschluss aber auch, dass die Bundesregierung andere
Emittenten positiv beeinflussen kann, indem sie ambitioniertere Standards etabliert.
Auf diese Weise kann die Bundesregierung ihr Ziel erreichen, den Markt fir griine An-
leihen insgesamt weiterzuentwickeln.

Vor diesem Hintergrund erkennt der Bundesrechnungshof an, dass die Bundesregie-
rung ihr Rahmenwerk Uberarbeiten und an aktuelle Marktstandards anpassen mdochte.
Damit raumt sie den Verbesserungsbedarf ein. Es reicht jedoch nicht aus, die Entwick-
lungen am Markt fir grine Anleihen nachzuzeichnen. Vielmehr sollte die Bundesregie-
rung - ihrem eigenen Anspruch folgend - den Markt fir griine Anleihen weiterentwi-
ckeln und selbst MaR3stabe setzen, um den Marktstandard positiv zu beeinflussen. Dies
durfte fur einen groBen Emittenten wie den Bund, dessen Anleihen stabil nachgefragt
werden, moglich sein.

Dem Bundesrechnungshof ist bewusst, dass fur einige Ausgaben eine griine Wirkung
nicht gemessen werden kann. Richtig ist die Schlussfolgerung der Bundesregierung,
dass dies aus Sicht des Bundesrechnungshofes bedeutet, dass der Bund diese Ausga-
ben nicht mehr mit grinen Anleihen finanzieren sollte. Denn bei diesen Ausgaben

kann die Bundesregierung naturgemaf nicht behaupten, dass es sich um griine Ausga-
ben handele. Die Bundesregierung sollte bei den griinen Bundesanleihen also einen
strengen MafRstab hinsichtlich der Wirksamkeit der Ausgaben anlegen.

Dies gilt umso mehr, weil die Bundesregierung - innerhalb der rechtlichen Grenzen -
selbst festlegen kann, in welchem Umfang sie griine Bundesanleihen emittiert. Sie
kann dabei folglich auch Ausgaben ausschlielRen, bei denen eine Prifung auf Ebene
der einzelnen Malinahmen nicht praktikabel oder mit hohen Kosten verbunden ist. Na-
turlich miussen die grinen Bundesanleihen wirtschaftlich und absetzbar sein, was ein
Mindestvolumen erforderlich macht. Dies darf aber nicht auf Kosten der Transparenz
und der Wirksamkeit gehen. Aufgabe der Bundesregierung ist also, die griinen Bun-
desanleihen so auszugestalten, dass sie nur mit 6kologisch nachhaltigen Malinahmen



unterlegt, zugleich aber auch wirtschaftlich und absetzbar sind. Diese drei Ziele sind
folglich zusammen zu denken. Denn nach Einschatzung des Bundesrechnungshofes
werden sich grine Anleihen, denen keine 6kologisch nachhaltigen MaBhahmen zuge-
ordnet sind, am Markt nur schwerlich durchsetzen kénnen.

Damit kénnten Zweifel an der Wirksamkeit griiner Anleihen auch die Wirtschaftlichkeit
und Absetzbarkeit griiner Anleihen beeintrachtigen. Kaufer griiner Anleihen verzichten
auf Zinsertrage. Sie erwarten im Gegenzug ,fur ihr Geld” eine umwelt- oder klimaschdit-
zende Wirkung. Tritt diese Wirkung in der Realitat nicht ein, kdnnte die Nachfrage nach
grunen Anleihen sinken. Das kénnte wiederum dazu fuhren, dass Anleger beim Kauf
gruner Anleihen héhere Zinsen verlangen. Der Zinsvorteil gruner Anleihen wiirde
schrumpfen. Dem muss der Bund vorbeugen, um mit den griinen Bundesanleihen sei-
nem Kernmandat im Schuldenwesen - einer mdglichst gtinstigen Refinanzierung -
nachzukommen.

Auch um solche Zweifel gar nicht erst aufkommen zu lassen, sollte die Bundesregie-
rung bei der Emission griner Bundesanleihen eher restriktiv vorgehen. Sie sollte insbe-
sondere Ausgaben flr unwirksame Einzelmal3nahmen nicht den griinen Bundesanlei-
hen zuordnen. Auch vor diesem Hintergrund bleibt der Bundesrechnungshof bei
seinen Empfehlungen.

Dr. Mahring Demir

Beglaubigt: Simone Seltzsam, Tarifbeschaftigte
Wegen elektronischer Bearbeitung ohne Unterschrift und Dienstsiegelabdruck.
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