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Die Priifungsergebnisse auf einen Blick

Greenwashing verhindern: Bewertung griner
Malinahmen muss auf den Prufstand

Die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten haben die aus dem Wiederaufbaufonds finan-
zierten griinen MaBBnahmen nicht nach einheitlichen und verbindlichen Standards als kli-
maschiitzend bewertet. Da diese MaRnahmen durch griine EU-Anleihen im Volumen von
bis zu 250 Mrd. Euro finanziert werden sollen, kénnte sich die Europadische Union einem
massiven Vorwurf des Greenwashings ausgesetzt sehen. Dies wiirde ihre Klimaschutzambi-
tionen untergraben.

Worum geht es?

Die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten haben mit der Taxonomie ein Bewertungssys-
tem mit verbindlichen Grenz- und Schwellenwerten entwickelt, um griine MalRnahmen si-
cher zu identifizieren. Beim Wiederaufbaufonds wenden sie die Taxonomie aber nicht an.
Stattdessen haben sie ein Bewertungssystem geschaffen, das hinter der Taxonomie zurtick-
bleibt. Damit fordern sie von Privaten mehr Engagement fiir den Klimaschutz ein als von sich
selbst. AuRerdem haben sie die Bewertungskriterien weit ausgelegt und so die klimaschit-
zende Wirkung ihrer als griin deklarierten MalRnahmen Uberzeichnet.

Was ist zu tun?

Die Auswahl und Bewertung der griinen MaRnahmen fir den Wiederaufbaufonds muss auf
den Prifstand gestellt werden. Dazu muss die Bundesregierung zunachst die eigenen Vorha-
ben kritisch Giberprifen und die griinen MalRnahmen korrekt ausweisen. Soweit erforderlich,
sollte sie neue Mallnahmen nachmelden, die tatsachlich klimaschtitzend sind, um das gefor-
derte Volumen an griinen MaBBnahmen zu erfiillen. AulRerdem sollte sie darauf hinwirken,
dass die EU-Kommission die griinen MalRnahmen in allen Mitgliedstaaten kritisch tiberprift.

Was ist das Ziel?

Der Wiederaufbaufonds soll die Mitgliedstaaten nicht nur dabei unterstiitzen, die wirtschaft-
lichen Folgen der Pandemie zu Gberwinden, sondern insbesondere auch zur griinen Wende
in der Européischen Union beitragen. Damit dies gelingt, missen die Staaten die 6ffentlichen
Mittel so einsetzen, dass sie bestmoglich wirken, auch mit Blick auf den Klimaschutz. Zudem
mussen sie —gemeinsam mit der EU-Kommission — sicherstellen, dass das Volumen der gri-
nen MaRBnahmen insgesamt jederzeit dem Volumen der griinen EU-Anleihen entspricht.



Abklirzungsverzeichnis

A

ARF Aufbau- und Resilienzfazilitét

B

BMF Bundesministerium der Finanzen

D

DARP Deutscher Aufbau- und Resilienzplan

o

OECD Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
T

Taxonomiekriterien Technische Bewertungskriterien, anhand deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen
davon auszugehen ist, dass eine Wirtschaftstdtigkeit einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz oder zur
Anpassung an den Klimawandel leistet



0 Zusammenfassung

Als Reaktion auf die Covid-19-Pandemie haben die EU-Mitgliedstaaten Ende 2020 den Wie-
deraufbaufonds mit einem Gesamtvolumen von 750 Mrd. Euro eingerichtet. Die EU-Kommis-
sion nimmt die Mittel fir den Fonds am Kapitalmarkt auf, bis zu 250 Mrd. Euro hiervon lber
griine EU-Anleihen.

Die EU-Mitgliedstaaten kdnnen aus dem Fonds nicht rlickzahlbare Zuschiisse und Darlehen
erhalten, im Wesentlichen Uber die Aufbau- und Resilienzfazilitdt (ARF). Um Mittel aus der
ARF zu erhalten, missen die Mitgliedstaaten gegeniber der EU-Kommission in nationalen
Aufbau- und Resilienzpldanen darlegen, welche MaRnahmen sie damit finanzieren wollen. Die
Mitgliedstaaten miissen mindestens 37 % der Gesamtzuweisungen ihrer jeweiligen nationa-
len Aufbau- und Resilienzplédne fir klimaschiitzende (,,griine”) MalRnahmen verwenden.
Diese MalRnahmen mochte die EU-Kommission mit den o. g. griinen EU-Anleihen unterlegen.

Unter der Federfiihrung des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) und des Bundeskanz-
leramtes hat die Bundesregierung den Deutschen Aufbau- und Resilienzplan (DARP) entwi-
ckelt. Die Bundesregierung setzt den DARP seit Mitte 2021 um.

Der Bundesrechnungshof prift begleitend die Aufstellung und Umsetzung des DARP. Der
vorliegende Bericht befasst sich mit der Finanzierung der MalRnahmen Uber griine Anleihen
der Europaischen Union. Er berlicksichtigt den Stand der Umsetzung bis Mai 2022 und die
Stellungnahme der Bundesregierung zum Entwurf des Berichts.

Der Bundesrechnungshof hat im Wesentlichen Folgendes festgestellt:

0.1 Die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten haben bei der Ausgestaltung und Umset-
zung der ARF darauf verzichtet, die sogenannten Taxonomiekriterien konsequent an-
zuwenden. Stattdessen haben sie fiir die ARF ein zusatzliches, temporares Bewer-
tungssystem geschaffen, das mit Blick auf die Transparenz und die Wirkung fiir den
Klimaschutz hinter der Taxonomie zurtickbleibt. Der EU-Gesetzgeber hat Mitte 2020
mit der Taxonomie ein Bewertungssystem fiir nachhaltige Investitionen beschlossen.
Ziel ist, Investitionen nach einheitlichen und verbindlichen Standards in einem trans-
parenten und nachvollziehbaren Verfahren als klimaschiitzend zu bewerten. Dies soll
Anleger vor falschlich als grin klassifizierten Investitionen, dem sogenannten Green-
washing, schiitzen. Die Taxonomie ist aus den Klimaschutzzielen der Europaischen
Union abgeleitet bzw. so skaliert, dass diese Ziele erfiillt werden.

Die Bundesregierung hat mitgeteilt, dass die vollumfangliche Anwendung der Taxo-
nomiekriterien auf die ARF nicht moglich gewesen sei. Denn die Kriterien seien zeit-
lich deutlich nach Erstellung der nationalen Aufbau- und Resilienzplane beschlossen
worden. AuRerdem sei die Taxonomie nicht ohne Weiteres auf den 6ffentlichen Sek-
tor anwendbar. Die Europdaische Union habe bei der ARF ein Bewertungssystem ent-
wickelt, das zwar hinter der Taxonomie zuriickbleibe, jedoch eine zuverlassige Klassi-
fizierung klimaschiitzender MaRnahmen gewahrleiste.



0.2

0.3

Die Einlassungen der Bundesregierung liberzeugen nicht. Die Plane zur Taxonomie
mit den detaillierten Grenz- und Schwellenwerten waren bereits Monate vor der Ver-
abschiedung der ARF-Verordnung bekannt. Die EU-Kommission und die Mitgliedstaa-
ten hatten diese Kriterien damit in die Verordnung integrieren kénnen. Tatsachlich
haben sie aber die Chance vertan, die Taxonomie im Wege der griinen EU-Anleihen
starker am Markt zu etablieren und die ARF eng mit den Klimaschutzzielen der Euro-
pdischen Union zu verknipfen. (Nummer 3)

Das Bewertungssystem, das die Europdische Union fiir die ARF entwickelt hat, ist im
Vergleich zur Taxonomie zu groRziigig und zu unprazise. Es erlaubt, auch solche Mal3-
nahmen als griin zu bewerten, die nach der Taxonomie nicht klimaschitzend sind.
Davon ist auch der DARP betroffen. Die Bundesregierung und die EU-Kommission ha-
ben zudem die ohnehin schon groRzligigen Bewertungsfaktoren der ARF-Verordnung
weit ausgelegt und Sondertatbestdande geschaffen. Insgesamt kénnte dadurch die Kli-
maschutzwirkung der Aufbau- und Resilienzplane liberzeichnet sein. In einer Gesamt-
schau ist ein Greenwashing bei der Finanzierung der ARF nicht ausgeschlossen. Dies
konnte das Vertrauen von Anlegern, die Kapital griin investieren mochten, nachhaltig
beschadigen.

Die Bundesregierung hat den Vorwurf des Greenwashings in ihrer Stellungnahme zu-
rickgewiesen. Die MalRnahmen im DARP seien klimawirksam und triigen zur Errei-
chung der EU-Klimaziele bei.

Der Bundesrechnungshof hélt daran fest, dass die derzeitige Ausgestaltung der ARF
—auch in Deutschland — Fehlentwicklungen begtinstigen kann. Es ist nicht gewahrleis-
tet, dass alle griinen EU-Anleihen mit nationalen MalRnahmen unterlegt sind, die
nach einheitlichen und verbindlichen Standards in einem transparenten und nach-
vollziehbaren Verfahren als klimaschiitzend klassifiziert worden sind. (Nummer 4)

Der Bundesrechnungshof empfiehlt, die Bewertung der klimaschiitzenden MaRnah-
men im Wiederaufbaufonds insgesamt auf den Priifstand zu stellen. Ziel muss sein,
dass liber die gesamte Laufzeit des Fonds bis zum Jahr 2058 zu keiner Zeit mehr
grine EU-Anleihen begeben werden, als —auch bei enger Auslegung der ARF-Verord-
nung — Mittel fiir griine MalRnahmen in den nationalen Aufbau- und Resilienzplanen
vorgesehen sind. Dies gilt es sicherzustellen, und zwar im Zusammenwirken mit der
EU-Kommission und allen Mitgliedstaaten.

Die Bundesregierung sollte also darauf hinwirken, dass die EU-Kommission die Mal3-
nahmen zur Umsetzung des Wiederaufbaufonds in den Mitgliedstaaten Gberprift.
Zudem muss sie die eigenen Vorhaben kritisch prifen und den Anteil griiner MaR-
nahmen korrekt ausweisen. Soweit erforderlich, sollte sie MaBnahmen an die Euro-
paische Union nachmelden, die tatsadchlich klimaschitzend sind. (Nummer 5)



1 Ausgangslage

Als Reaktion auf die Covid-19-Pandemie haben die EU-Mitgliedstaaten Ende 2020 den Wie-
deraufbaufonds mit einem Gesamtvolumen von 750 Mrd. Euro? eingerichtet. Aus dem Fonds
konnen sie auf Antrag nicht riickzahlbare Zuschisse und Darlehen erhalten. Die EU-Kommis-
sion wird die Mittel fiir den Fonds im Namen der Europaischen Union am Kapitalmarkt auf-
nehmen und hierzu EU-Anleihen begeben. Bis zu 250 Mrd. Euro mdchte die EU-Kommission
Uber grine EU-Anleihen aufnehmen und damit die Finanzierung nachhaltiger Investitionen
EU-weit unterstiitzen. Alle EU-Anleihen sollen bis zum Jahr 2058 zurlickgezahlt werden.

Die EU-Kommission hat im Oktober 2021 und im April 2022 griine EU-Anleihen mit einem
Volumen von insgesamt 20,5 Mrd. Euro und Laufzeiten von 15 bzw. 20 Jahren begeben.?
Weltweit waren im Jahr 2021 griine Anleihen mit einem Volumen von rund 1 Billion Euro
ausstehend. Mit der anteiligen Finanzierung des Wiederaufbaufonds tiber griine EU-Anlei-
hen konnte die Europdische Union daher zum weltweit groRten Emittenten griiner Anleihen
werden und das am Markt verfligbare Gesamtvolumen deutlich erhéhen.3

Die EU-Kommission wird die Zuschiisse und Darlehen liber verschiedene EU-Programme an
die Mitgliedstaaten ausreichen, im Wesentlichen tiber die ARF.* Mit insgesamt 672,5 Mrd.
Euro® flieBen fast 90 % der Fondsmittel in dieses Instrument. Mit der ARF mochte die Euro-
paische Union ein hoheres Wirtschaftswachstum erreichen, die wirtschaftliche und soziale
Resilienz starken sowie Arbeitsplatze schaffen. Im Schwerpunkt soll die ARF zudem einen
Beitrag zur griinen und digitalen Wende leisten.

Um aus der ARF Mittel zu erhalten, missen die Mitgliedstaaten gegeniiber der EU-Kommis-
sion in nationalen Aufbau- und Resilienzplanen darlegen, welche MalRnahmen sie damit fi-
nanzieren wollen. Die einzelnen MaBnahmen miissen sie zudem jeweils mit Meilensteinen
und Zielen unterlegen, an deren Erflllung die EU-Kommission die Auszahlung der Mittel
knlpft. Die Auszahlung erfolgt in mehreren Tranchen, beginnend ab dem Jahr 2021. Abhan-
gig von den Auszahlungsterminen wird die EU-Kommission die hierflr erforderlichen Mittel
am Kapitalmarkt aufnehmen. Ende 2026 sollen alle Mittel ausgezahlt sein.

Die Mitgliedstaaten missen mindestens 37 % der Gesamtzuweisungen ihrer jeweiligen nati-
onalen Aufbau- und Resilienzplane fiir nachhaltige (,,grine”) MaBnahmen verwenden. Diese
MalRnahmen sollen zur griinen Wende beitragen. Die Finanzierung der griinen MalRnahmen
soll iiber griine EU-Anleihen erfolgen. Folglich muss das Volumen der griinen MalRnahmen
dem Volumen der griinen EU-Anleihen entsprechen.

1 In Preisen von 2018.

2 Die erste griine Anleihe mit einem Volumen von 12 Mrd. Euro stockte die EU-Kommission im Januar 2022
um 2,5 Mrd. Euro auf. Im April 2022 begab die EU-Kommission die zweite griine Anleihe mit einem Volu-
men von 6 Mrd. Euro. Siehe insgesamt , Investor Presentation” der EU-Kommission (Stand 6. April 2022).

3 Green Bond Monitor, Deutsche Bundesbank, September 2021.

4 Verordnung 2021/241 des Europaischen Parlaments und des Rates zur Einrichtung der Aufbau- und Resili-
enzfazilitdt, Amtsblatt EU vom 18. Februar 2021, L 57/17 (ARF-Verordnung).

5> Davon 312,5 Mrd. Euro als Zuschiisse und 360 Mrd. Euro als Darlehen.



2 Anlass und Ziel des Berichts

Unter der Federfihrung des BMF und des Bundeskanzleramtes hat die Bundesregierung von
August 2020 bis April 2021 den DARP entwickelt. Der Rat der Europdischen Union hat den
DARP nach positiver Bewertung durch die EU-Kommission im Juli 2021 gebilligt. Bund und
Lander setzen die MalRnahmen des DARP seitdem um.

Nach derzeitigen Schatzungen der Bundesregierung wird Deutschland Zuschisse von insge-
samt 25,6 Mrd. Euro aus der ARF erhalten. Hiervon kann Deutschland 16,3 Mrd. Euro in den
Jahren 2021 und 2022 sowie 9,3 Mrd. Euro im Jahr 2023 beantragen. Ende Juni 2022 wird
die EU-Kommission die Verteilung der Mittel auf Basis aktueller Daten neu berechnen. Ab-
hangig von diesem Ergebnis erhalt Deutschland mehr oder weniger Zuschisse aus der ARF.
Die Bundesregierung hat erklart, dass sie nicht plane, Darlehen aus der ARF in Anspruch zu
nehmen.® Deutschland kann sich durch eigene Anleihen aller Voraussicht nach giinstiger refi-
nanzieren.

Die Bundesregierung mochte die EU-Mittel zum Grof3teil fiir MaBnahmen verwenden, die sie
bereits Mitte 2020 fiir ihr Konjunkturpaket beschlossen hat. Sie hat dazu insbesondere Mal3-
nahmen zur Klimapolitik und Energiewende, zur Digitalisierung der Wirtschaft und Infra-
struktur, zur Modernisierung der Verwaltung sowie zur Starkung eines pandemieresilienten
Gesundheitssystems aus dem Konjunkturpaket in den DARP aufgenommen. Im Bereich
Klimapolitik und Energiewende beabsichtigt der Bund, vor allem die Infrastruktur fur griinen
Wasserstoff, die energetische Gebaudesanierung sowie die Forderung des Absatzes
elektrisch betriebener Fahrzeuge aus dem DARP zu finanzieren.

Die ARF und damit auch die nationalen Aufbau- und Resilienzplédne sollen nicht nur einen
wesentlichen Beitrag zur Uberwindung der Covid-19-Pandemie leisten, sondern auch die
grine und digitale Wende in der Europdischen Union unterstiitzen. Mit der Begebung von
grinen EU-Anleihen geht eine enorme Verantwortung einher, aus der auch ein Reputations-
risiko erwdchst. Denn Anleger mussen sich insbesondere bei griinen Anleihen 6ffentlicher
Emittenten — wie EU-Anleihen — darauf verlassen kénnen, dass hieraus keine MaBnahmen
finanziert werden, die zwar als nachhaltig deklariert wurden, tatsachlich aber nicht nachhal-
tig sind (sog. ,,Greenwashing”).

Vor diesem Hintergrund priift der Bundesrechnungshof begleitend die Umsetzung der ARF in
Deutschland. In einem ersten Schritt befasst er sich mit der Finanzierung der MalRnahmen
Uber griine EU-Anleihen. Dabei hat er hinterfragt, ob und inwieweit die Bundesregierung,
gef. gemeinsam mit der EU-Kommission,

e die klimabezogenen Wirkungen der aus der ARF finanzierten griinen Malinahmen trans-
parent, nachvollziehbar und nach einheitlichen MaRstaben bewertet hat,

6 Antwort der Bundesregierung auf eine Kleine Anfrage, Nr. 8, Bundestags-Drucksache 19/23976.
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e die Klimaschutzziele der Europdischen Union bei der Entwicklung der ARF und insbeson-
dere des DARP berticksichtigt hat und

e Malinahmen ergriffen hat, um ein Greenwashing zu verhindern und die Strategie der
Europdischen Union fiir ein nachhaltiges Finanzsystem wirksam zu unterstiitzen.

Mit dem vorliegenden Bericht unterrichtet der Bundesrechnungshof den Haushaltsausschuss
des Deutschen Bundestages lber strukturelle Mangel bei der Finanzierung des DARP. Er gibt
daraus abgeleitete Empfehlungen fiir die im Jahr 20227 avisierte Uberarbeitung und Nach-
justierung des DARP und dariber hinaus auch fir die Weiterentwicklung und Verbesserung
der ARF auf EU-Ebene. Der Bericht bericksichtigt die Entwicklungen bis Mai 2022 und die
Stellungnahme der Bundesregierung zum Entwurf dieses Berichts.

3 Chance vertan: Keine Taxonomie-Bindung bei
der Aufbau- und Resilienzfazilitat

3.1 EU-Kommission mochte den ,,Goldstandard” flir griine
Anleihen setzen

Die EU-Mitgliedstaaten haben sich im Jahr 2015 vertraglich verpflichtet, die Ziele des Pariser
Klimaabkommens und die Ziele der ,,Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung” der Verein-
ten Nationen zu erreichen. Auf nationaler und europdischer Ebene werden seitdem Mal3-
nahmen ergriffen, um die Finanzmarkte starker auf die Finanzierung (insbesondere 6kolo-
gisch) nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten und Investitionen auszurichten. Im Kern geht es
hier darum, Kapitalstrome in griine Investitionen umzulenken. Damit Anleger bei ihrer Ent-
scheidung die mit ihrer Investition verbundenen Auswirkungen auf die Umwelt berticksichti-
gen konnen, sind einheitliche und verbindliche Bewertungskriterien noétig. Insbesondere sol-
len Anleger vor Greenwashing geschiitzt werden.

Institutionelle Anleger, z. B. Verwalter von Investment- und Risikokapitalfonds, Versicherun-
gen und Pensionskassen, missen einen Teil ihres Portfolios in risikoarmen Staatsanleihen
bzw. Anleihen anderer 6ffentlicher Emittenten halten. Dadurch soll sichergestellt werden,
dass sie ihren Zahlungsverpflichtungen zu jeder Zeit nachkommen kénnen. Die Europadische
Union und ihre Mitgliedstaaten haben daher begonnen, griine Anleihen zu begeben, um den
institutionellen Anlegern zu ermdglichen, auch den risikoarmen Teil ihres Portfolios durch
grine Anlagen abzubilden.

7 Auf Grundlage der Berichte zur Umsetzung der ARF-Verordnung, die die EU-Kommission bis Juli 2022 vorzu-

legen hat, Artikel 16 ARF-Verordnung.



Mitte 2021 schlug die EU-Kommission den sogenannten Green Bond Standard vor, der griine
Anleihen privater und 6ffentlicher Emittenten einheitlichen Anforderungen unterwirft.® Die
Anwendung dieses Standards soll es privaten und 6ffentlichen Einrichtungen aus der Europa-
ischen Union und aus Drittlandern ermdéglichen, umfangreiche Finanzmittel fir klima- und
umweltfreundliche Investitionen zu beschaffen und zugleich Investoren vor Greenwashing
zu schiitzen. Der EU-Kommission zufolge soll dieser Standard weltweit Vorbild fiir die Bege-
bung griiner Anleihen werden und sich am Markt als ,Goldstandard“ etablieren.® Einheitli-
che Bewertungskriterien sollen die Transparenz fir Anleger erhéhen und es ihnen erleich-
tern, ihr Kapital Gber griine Anleihen in nachhaltige MaBnahmen zu investieren.

Der Green Bond Standard knipft an die von der Europaischen Union beschlossene soge-
nannte Taxonomie-Verordnung an, die im Juli 2020 in Kraft getreten ist.1° Mit der Taxono-
mie-Verordnung hat die Europdische Union ein einheitliches Klassifikationssystem fiir griine
Wirtschaftsaktivitaten etabliert. Die Taxonomie legt fest, unter welchen Bedingungen Inves-
titionen als griin eingestuft werden kénnen. Sie richtet sich primar an private Anbieter von
Finanzprodukten, die die Anforderungen ab dem Jahr 2022 schrittweise umsetzen miissen.
Aber auch offentliche Emittenten, wie die EU-Kommission oder der Bund, kdnnen die Taxo-
nomie fir ihre Anleihen anwenden.

Grin im Sinne der Taxonomie-Verordnung sind Wirtschaftsaktivitdten, die zwei Vorausset-
zungen erfillen:

1. Die Wirtschaftsaktivitaten tragen ,,wesentlich” zu einem in der Taxonomie-Verordnung
definierten Umweltziel bei, z. B. Klimaschutz, nachhaltige Nutzung sowie Schutz von Was-
ser- und Meeresressourcen.

2. Die vorgenannten Umweltziele werden durch die Wirtschaftsaktivitdten nicht , erheblich”
beeintrachtigt (,do no significant harm“-Prinzip).!

Die EU-Kommission soll in sogenannten technischen Bewertungskriterien (im Folgenden Ta-
xonomiekriterien) festlegen, nach welchen Voraussetzungen eine Wirtschaftsaktivitat , we-

sentlich” zu einem Umweltziel beitragt oder dieses , erheblich” beeintrachtigt.'? Dabei l4sst
sie sich von einem Gremium aus ausgewahlten Sachverstandigen aus der Real- und Finanz-

wirtschaft sowie von Nichtregierungsorganisationen beraten.'3

8 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen Parlamentes und des Rates iber europiische griine Anlei-
hen, COM(2021) 391 final vom 6. Juli 2021.

°  Webseite der EU-Kommission, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/qanda_21_3406.

10 Verordnung 2020/852 des Européischen Parlamentes und des Rates {iber die Einrichtung eines Rahmens
zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088, Amtsblatt
EU vom 22. Juni 2020, L 198/13.

11 Die weiteren Nachhaltigkeitsziele, wie soziale Aspekte, méchte der EU-Gesetzgeber spéter durch separate
Verordnungen in die Taxonomie einftigen.

2 Durch sogenannte Delegierte Rechtsakte gemaR Artikel 290 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europii-
schen Union, siehe Artikel 23 Absatz 2 der Taxonomie-Verordnung.

13 Bis Herbst 2020 , Technische Expertengruppe”, danach ,Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen“.
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Im Herbst 2020 beteiligte die EU-Kommission die Mitgliedstaaten an der Festlegung von Ta-
xonomiekriterien fiir die Umweltziele ,Klimaschutz” und ,Anpassung an den Klimawan-
del“.** Im Juni 2021 beschloss die EU-Kommission die vorgenannten Taxonomiekriterien in
einem Delegierten Rechtsakt. Dieser trat im Dezember 2021 in Kraft.'®> Seit dem 1. Januar
2022 missen die Anbieter von griinen Finanzprodukten diese Kriterien anwenden. Fiir die
Ubrigen Umweltziele plant die EU-Kommission, weitere Taxonomiekriterien noch im Jahr
2022 zu erarbeiten. Dies betrifft die Umweltziele ,,nachhaltige Nutzung sowie den Schutz von
Wasser- und Meeresressourcen”, ,,Ubergang zur Kreislaufwirtschaft”, ,Vermeidung und Ver-
minderung der Umweltverschmutzung” sowie ,Schutz und Wiederherstellung der Biodiversi-
tat und der Okosysteme*.16

Mit den Taxonomiekriterien werden fiir eine Vielzahl von Wirtschaftsaktivitaten Grenz- und
Schwellenwerte definiert, z. B. fiir deren CO,-Ausstol oder den Energieverbrauch. Der EU-
Kommission zufolge wurden diese Werte so gewahlt, dass sie mit den Klimazielen der Euro-
pdischen Union kohéarent sind. AuRerdem sind die Taxonomiekriterien darauf ausgerichtet,
die Pariser Klimaziele zu erreichen. Das bedeutet, dass der jeweilige 6konomische Sektor
rein rechnerisch keine Nettoemissionen verursachen wiirde, wenn Investitionen nur in sol-
che Wirtschaftsaktivititen flieRen wiirden, die nach den Taxonomiekriterien ,,griin® sind.*’

3.2 Kriterien fir grine Investitionen in der Aufbau- und
Resilienzfazilitat wenig ambitioniert

Die nach der Taxonomie-Verordnung geforderten Grenz- und Schwellenwerte gelten nicht
fir die nationalen Aufbau- und Resilienzpldane. Stattdessen wurden in der ARF-Verordnung
zwei Bedingungen definiert, damit die nationalen MalRnahmen in den Planen als klimaschiit-
zend bewertet werden kdnnen:

1. Die EU-Kommission und die betroffenen Mitgliedstaaten teilen die nationalen MalRnah-
men in drei Kategorien ein, denen ein Bewertungsfaktor von 100, 40 oder 0 % zugeord-
net ist. Dieser Bewertungsfaktor bestimmt, zu welchem Anteil die Ausgaben fir eine
Malnahme als klimaschiitzend angerechnet werden kénnen.

14 Artikel 10 und 11 der Taxonomie-Verordnung. Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament,
den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen ,,EU-Taxono-
mie, Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen, Nachhaltigkeitsprdferenzen und treuhdnderische
Pflichten: Finanzielle Mittel in Richtung des européischen Griinen Deals lenken”, COM(2021) 188 final.

15 Delegierte Verordnung (EU) 2021/2139 der EU-Kommission vom 4. Juni 2021 zur Ergdnzung der Verordnung
(EU) 2020/852 des Européischen Parlamentes und des Rates durch Festlegung der technischen Bewertungs-
kriterien, anhand deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen davon auszugehen ist, dass eine Wirt-
schaftstatigkeit einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz oder zur Anpassung an den Klimawandel leis-
tet, und anhand deren bestimmt wird, ob diese Wirtschaftstatigkeit erhebliche Beeintrachtigungen eines
der Ubrigen Umweltziele vermeidet, Amtsblatt EU vom 9. Dezember 2021, L 442/1.

16 Artikel 12 bis Artikel 15 der Taxonomie-Verordnung.

17 Schiitze/Stede, EU Sustainable Finance Taxonomy — what is its role on the road towards climate neutrality?
DIW Discussion Paper 2020, No. 1923.
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2. Die nationalen MafBnahmen diirfen die Umweltziele der Taxonomie nicht ,erheblich” be-
eintrachtigen (,,do no significant harm“-Prinzip).

Die vorgenannte Kategorisierung nach Bewertungsfaktoren hat die Organisation fur wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) in den 1990er-Jahren entwickelt, um
zu evaluieren, inwieweit Mittel der Entwicklungsfinanzierung zu den Zielen der Rio-Konven-
tionen beitragen (sog. ,,Rio-Marker”).!® Die Staaten ermitteln, zu welchem Anteil Ausgaben
fir MaRnahmen als klimaschiitzend angerechnet werden kénnen:

e Wenn das zu erwartende Ergebnis einer MaBnahme nach Ansicht der Regierung des be-
troffenen Staates ,,wesentlich zum Klimaschutz beitragt, konnen die Ausgaben fiir diese
MalRnahme zu 100 % angerechnet werden.

e Wenn das zu erwartende Ergebnis ,,in MaBBen” dem Klimaschutz dient, sind es 40 %.

e Eine Anrechnung ist nicht moglich (0 %), wenn der Klimaschutz fiir die Durchfiihrung der
Malnahme nicht relevant ist.

Die Rio-Marker sollen dabei helfen, das Volumen der fiir den Klimaschutz bereitgestellten
Mittel transparent auszuweisen. Eine Aussage zur Wirksamkeit des Mitteleinsatzes mit Blick
auf den Klimaschutz ist damit jedoch nicht moglich. Denn anders als die Taxonomiekriterien
sind die Rio-Marker nicht mit konkreten, positiven Umweltwirkungen verknilpft oder auf das
Erreichen quantitativer Klimaschutzziele abgestimmt. Das bedeutet: Entscheidend fiir die
Klassifizierung als griin sind bei den Rio-Markern die Motive, die die Staaten mit ihren kli-
maschiitzenden MaRnahmen verfolgen, und nicht die Einhaltung von Grenz- und Schwel-
lenwerten.

3.3 Wiirdigung

Die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten haben bei der Planung und Umsetzung der ARF
darauf verzichtet, die Taxonomiekriterien konsequent anzuwenden. Sie haben vielmehr fiir
die ARF ein zusatzliches, tempordres Bewertungssystem geschaffen, das mit Blick auf die
Transparenz und die Wirkung fiir den Klimaschutz hinter der Taxonomie zuriickbleibt.

Zwar hat die EU-Kommission die Taxonomiekriterien fir den Klimaschutz erst im Juni 2021
verabschiedet. Zu diesem Zeitpunkt lagen die nationalen Aufbau- und Resilienzpldne vieler
Mitgliedstaaten bereits vor. Allerdings waren der EU-Kommission und den Mitgliedstaaten
die von dem Expertengremium entwickelten Grenz- und Schwellenwerte der Taxonomie be-
reits seit Herbst 2020 bekannt. Somit ware es moglich gewesen, diese Werte in der ARF-Ver-
ordnung zu verankern und die griinen MalRnahmen in den nationalen Aufbau- und Resilienz-
plane danach zu klassifizieren.

18 Next Generation EU — Green Bond Framework, Dok. der EU-Kommission SWD 2021, 242. Das Rio-Marker
System geht auf die Konferenz der Vereinten Nationen iber Umwelt und Entwicklung in Rio de Janeiro im
Jahr 1992 zuriick.
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Da seit Januar 2022 fiir private Anbieter von griinen Finanzprodukten die Taxonomiekrite-
rien gelten, missen sich die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten den Vorwurf gefallen
lassen, bei ihren ,eigenen” griinen Anleihen — verglichen mit den griinen Anleihen privater
Emittenten — weniger ambitioniert und weniger transparent zu sein.

3.4 Stellungnahme der Bundesregierung

Die Bundesregierung hat eingerdumt, dass klimaschiitzende Mafnahmen nach den Taxono-
miekriterien strengere Anforderungen erfiillen missen als auf Grundlage der Rio-Marker.
Eine vollumfangliche Anwendung der Taxonomiekriterien auf die ARF sei indes nicht moéglich
gewesen. Denn die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten hatten sich zeitlich deutlich nach
Erstellung der Aufbau- und Resilienzplane auf die Taxonomiekriterien verstandigt. Zudem la-
gen auch im Februar 2022 fir vier von sechs Umweltzielen der Taxonomie-Verordnung noch
keine technischen Bewertungskriterien vor.

Aullerdem gelte die Taxonomie-Verordnung fir private Investoren und lasse sich nicht ohne
weiteres auf staatliche Ausgabenprogramme wie die ARF anwenden. SchlieBlich bildeten die
Taxonomiekriterien einen Zielkorridor fiir nachhaltige Investitionen, der derzeit technisch
noch nicht immer zu erreichen sei.

Mit den Rio-Markern habe der EU-Gesetzgeber langjahrig bewédhrte Indikatoren ausgewahlt,
um die klimaschutzende Wirkung von MalRnahmen in den Aufbau- und Resilienzplanen zu-
verlassig bewerten zu konnen. Zudem habe die EU-Kommission bei der Begebung der gri-
nen EU-Anleihen einen weltweit anerkannten Standard der Internationalen Kapitalmarktver-
einigung angewandt. Hinzu komme, dass die ARF zur akuten Uberwindung der Pandemie
konzipiert worden sei. Es sei daher wichtig gewesen, die Mittel ab Mitte 2021 zligig auszuge-
ben. Eine Anwendung der zu diesem Zeitpunkt noch nicht in Kraft getretenen Taxonomiekri-
terien hatte die Umsetzung der ARF erheblich verzogert.

3.5 Abschlielende Wiirdigung

Die Einlassungen der Bundesregierung iberzeugen nicht. Die Plane zur Taxonomie mit den
detaillierten Grenz- und Schwellenwerten waren allen Beteiligten seit Herbst 2020 bekannt,
Monate bevor der EU-Gesetzgeber die ARF-Verordnung im Februar 2021 verabschiedet und
die Bundesregierung den DARP im April 2021 an die EU-Kommission zur Prifung Gibersandt
hat. Die Bundesregierung hatte daher darauf hinwirken kénnen und miissen, dass die grii-
nen MaBnahmen in allen Mitgliedstaaten nach den Taxonomiekriterien bewertet werden.
Dies hatte weder die Ausgabe der Mittel noch die Umsetzung der MalRnahmen verzogert.
Denn die Mitgliedstaaten durften sich die Ausgaben flr nationale MaBnahmen, die seit Feb-
ruar 2020 durchgefiihrt wurden, aus den Mitteln der ARF erstatten lassen. Insbesondere
Deutschland refinanziert bereits geleistete Ausgaben aus der ARF.
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Es ist zwar zutreffend, dass die Taxonomiekriterien bisher nur fiir , Klimaschutz” und ,, Anpas-
sung an den Klimawandel” und damit fuir zwei der insgesamt sechs Umweltziele vorliegen.*®
Das sind mit Blick auf die ARF aber auch die relevanten Bereiche. Denn der nach der ARF ge-
forderte Anteil griner MaBnahmen in den Aufbau- und Resilienzplanen bezieht sich auf kli-
mabezogene MaRnahmen. Dass fiir andere Umweltziele bisher keine Taxonomiekriterien
vorliegen, ist hier daher unerheblich.

Mit ihrem Hinweis, wonach die Taxonomiekriterien nicht auf den 6ffentlichen Sektor ange-
wendet werden kdnnten, widerspricht die Bundesregierung zudem anderslautenden Initiati-
ven auf nationaler und europdischer Ebene:

e Die Europadische Investitionsbank beurteilt klimaschiitzende MalBnahmen nach Taxono-
miekriterien.?°

e Die EU-Kommission pruft, wie der 6ffentliche Sektor die Taxonomie nutzen kann.?!

e In Deutschland hat sich der von der Bundesregierung eingesetzte Sustainable Finance-Bei-
rat in seinen Empfehlungen an die Bundesregierung zum nachhaltigen Finanzwesen dafiir
ausgesprochen, die Taxonomiekriterien auf 6ffentliche Investitionen anzuwenden.??

Die Anwendung der Taxonomie auf den 6ffentlichen Sektor ist nach alledem nicht nur mog-
lich, sondern auch sachgerecht. Denn die Treibhausgasemissionen einer Investition oder
Malnahme hangen nicht davon ab, ob sie von Unternehmen oder durch Férdervorhaben
der 6ffentlichen Hand finanziert werden. Dies zeigt sich beispielsweise bei der Kombination
offentlicher und privater Investitionen in einzelnen MaBnahmen, wie etwa der energeti-
schen Gebdudesanierung.

Die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten haben sich auf ein im Vergleich zur Taxonomie
weniger ambitioniertes Bewertungssystem verstandigt, das die klimaschitzende Wirkung
und damit auch den Anteil griiner MaRnahmen tendenziell (iberzeichnet.?? Der Hinweis der
Bundesregierung auf die Beriicksichtigung internationaler Standards bei der Begebung gri-
ner Anleihen durch die EU-Kommission greift zu kurz. Denn diese Standards beschreiben le-
diglich sogenannte bewdhrte Praktiken zur Emission griiner Anleihen, wie Anforderungen an
das Management der Emissionserldse. Sie enthalten indes keine Bewertungskriterien fur
»geeignete griine MaBnahmen” oder Vorgaben zur Bewertung und Auswahl klima-

19 Fir die Gibrigen vier Umweltziele (Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen,
Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung, Schutz
und Wiederherstellung der Biodiversitit und der Okosysteme) erarbeitet die EU-Kommission derzeit die
Taxonomiekriterien.

20 EIB-Gruppe, Climate Bank Roadmap 2021-2025, 2020.

21 Mitteilung der Kommission , Investitionsplan fiir ein zukunftsfahiges Europa, Investitionsplan fiir den euro-
paischen Griinen Deal”, COM(2020) 21 final vom 14. Januar 2020, Nr. 4.1.

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

B Siehe dazu etwa Michelowa/Michelowa, Coding Errors or Statistical Embellishment? The Political Economy
of Reporting Climate Aid, World Development 39(11), 2011, 2010-2020 und Weikmans/Roberts/Bustos/Du-
rand, Assessing the Credibility of how Climate Adaptation Aid Projects are Categorised, Development in
Practice 27(4), 2017, 458-471.
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schitzender Investitionen.?* Diese Standards ergidnzen somit die Taxonomiekriterien, kon-
nen sie jedoch nicht ersetzen.

Im Ergebnis haben die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten damit die Chance vertan, ih-
ren ,Goldstandard” im Wege der griinen EU-Anleihen am Markt zu etablieren und die ARF
eng mit den Klimaschutzzielen der Europaischen Union zu verknipfen.

4  Greenwashing bei der Finanzierung der ARF
nicht ausgeschlossen

4.1 Zu positive Bewertung des Klimabeitrags in der ARF-
Verordnung

Die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten haben vor einigen Jahren auf der Grundlage der
Rio-Marker Bewertungsfaktoren entwickelt, um die Klimawirkung von MalRnahmen in den
Europdischen Kohdsions- und Strukturfonds zu erfassen.

Im Dezember 2020 hat die EU-Kommission diese Bewertungsfaktoren (Rio-Marker) aufge-
griffen und mit Blick auf die laufenden Verhandlungen zur ARF-Verordnung angepasst. Dabei
hat sie — eigenen Angaben zufolge — die Zuordnung von MaRBnahmen der nationalen Aufbau-
und Resilienzplane zu den Bewertungsfaktoren den Taxonomiekriterien ,,angendhert”. Sie
hat jedoch die Grenz- und Schwellenwerte der Taxonomie nicht vollstandig ibernommen.

Selbst flir MalRnahmen, die bisher noch nicht durch die Rio-Marker abgedeckt waren, hat die
EU-Kommission neue Bewertungsfaktoren festgelegt, anstatt auf die Taxonomie zuriickzu-
greifen, so z. B. bei der Elektromobilitdt. Hier entschied sie unter anderem, Ausgaben fir
Plug-In-Hybrid-Leichtfahrzeuge zu 40 % als klimaschiitzend anzurechnen. Nach der Taxono-
mie ware dies nur schwer zu begriinden, denn die dort definierten Schwellenwerte fir
Leichtfahrzeuge werden in der Praxis nur durch emissionsneutrale Antriebstechnologien er-
reicht.?

Der EU-Kommission zufolge erlauben die Bewertungsfaktoren in der ARF-Verordnung eine
im Vergleich zur Taxonomie ,breitere Palette an griinen Investitionen”.?6 Im Kern bedeutet

24 Die Green Bond Principles 2021 — Freiwillige Prozessleitlinien zur Emission von Green Bonds, International
Capital Markets Association (ICMA), Juni 2021.

% Schiitze/Stede/Blauert/Erdmann, EU-Taxonomie stirkt Transparenz fiir nachhaltige Investitionen, DIW Wo-
chenbericht 51/2020, S. 973-981.

26 Siehe EU-Kommission, “Questions and answers Next Generation EU Green bond framework”: Dort heiRt 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.”
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dies, dass die EU-Kommission MaBnahmen der Mitgliedstaaten auch dann als klimascht-
zend bewertete, wenn diese die Grenz- und Schwellenwerte der Taxonomie nicht erfiillten.

In der nachfolgenden Abbildung haben wir die wesentlichen Merkmale und Unterschiede bei
der Klassifizierung griiner MaRnahmen nach dem Green Bond Standard und nach der ARF-
Verordnung gegeniibergestellt.

Tabelle 1
Klassifizierung nach Taxonomie und nach ARF-Verordnung

Klassifizierung nach der Taxonomie Klassifizierung nach der ARF-Verordnung
wird seit Januar 2022 angewendet gilt seit Februar 2021
Grenz- und Schwellenwerte wissenschaftlich Klimaschitzende Motive der Regierungen
hergeleitet ausschlaggebend
Taxonomie auf Erreichen der EU-Klimaziele Kriterien nicht auf Erreichen der EU-Klimaziele ausge-
ausgerichtet richtet
Ziel: Goldstandard weltweit Ziel: Begebung griiner Anleihen in der ARF

Quelle: Taxonomie-Verordnung und ARF-Verordnung.

Es zeigt sich, dass die Anforderungen nach der ARF-Methodik niedriger sind als nach der Ta-
xonomie. In den nachfolgenden Beispielen stellen wir dar, wie sich die unterschiedlichen Be-
wertungskriterien bei der ARF auswirken:

Beispiel 1:

Nach der ARF-Verordnung dirfen Ausgaben flir Gebdaudesanierungen auch dann zu 40 % als
klimaschiitzend angerechnet werden, wenn die daraus resultierenden Energieeffizienzge-
winne gering sind.

Nach den Taxonomiekriterien ware dies unzuldssig. Denn danach leisten nur solche MalRnah-
men einen ,wesentlichen” Beitrag zu den Klimazielen, die den Primarenergiebedarf eines
Gebiudes um mehr als 30 % reduzieren oder die Anforderungen des Unionsrechts?’ an die
Gesamtenergieeffizienz von Gebauden erfillen.

27 Richtlinie 2010/31/EU des Européischen Parlaments und des Rates {iber die Gesamtenergieeffizienz von

Gebiuden, Amtsblatt EU vom 18. Juni 2010, L 153/13.
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Beispiel 2:

Ausgaben flr den Neubau, den Ausbau und die Erneuerung von Schienenstrecken diirfen
nach der ARF-Verordnung zu 40 % als klimaschitzend angerechnet werden, auch wenn die
Schienen nicht elektrifiziert sind. Die Infrastruktur darf nur nicht dem Transport oder der La-
gerung fossiler Brennstoffe dienen.

Nach den Taxonomiekriterien wiirden solche BaumalRnahmen hingegen nur dann einen ,we-
sentlichen” Klimabeitrag leisten, wenn die Schienen elektrifiziert sind, eine Elektrifizierung
geplant ist, oder wenn auf den Schienen innerhalb von zehn Jahren der Einsatz von Ziigen
ohne direkte CO-Emissionen moglich ist.

Beispiel 3:

Nach der ARF-Verordnung dirfen die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten Ausgaben zur
Stromerzeugung aus Biomasse zu 40 % als klimaschiitzend anrechnen.

Nach den Taxonomiekriterien tragt diese Stromerzeugung hingegen nur dann wesentlich
zum Klimaschutz bei, wenn durch die Nutzung von Biomasse mindestens 80 % weniger
Treibhausgase ausgestoRen werden.

4.2 Bund bleibt hinter den EU-Vorgaben zurick

Nach der ARF-Verordnung sollen die Mitgliedstaaten mindestens 37 % der Gesamtzuweisun-
gen ihres jeweiligen nationalen Aufbau- und Resilienzplans fiir griine MaRnahmen verwen-
den und so zum griinen Wandel beitragen. Die EU-Kommission wird eigenen Angaben zu-
folge bis zu 30 % der Mittel des Wiederaufbaufonds tber griine EU-Anleihen finanzieren.?®
Sie hat damit einen ,,Sicherheitspuffer” eingeplant, um sicherzustellen, dass alle griinen EU-
Anleihen mit griinen MaRnahmen der Mitgliedstaaten unterlegt sind.?°

In der nachfolgenden Abbildung haben wir zusammengefasst, welche Summe und welchen
Anteil die Mitgliedstaaten in ihren jeweiligen nationalen Aufbau- und Resilienzplane fiir
griine MaRnahmen vorgesehen haben.

28 Next Generation EU - Green Bond Framework, Dok. der EU-Kommission SWD 2021, 242, Nr. 1.4.1.
2% Next Generation EU - Green Bond Framework, a. a. O., Nr. 3.2 (,maintain a buffer”).
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Abbildung 1
Der Sicherheitspuffer auf den geforderten Anteil griner

Malinahmen ist in den Mitgliedstaaten unterschiedlich hoch

Auch bei Mitgliedstaaten, die vergleichsweise hohe Zuweisungen aus der ARF erhalten, liegt
der Anteil an griinen MaBnahmen unter 40 %. Deutschland liegt mit einem Volumen an
griinen MaRBnahmen von insgesamt 10,9 Mrd. Euro, das sind rund 42 %, im Mittelfeld.

Griechenland 11,4
italien 71,7
Lettland 0,7
Litauen 0,8
Portugal 6,3

Spanien 27,6 N

Kroatien 2,5

Die 37-%-Marke ist bei
> einigen Mitgliedstaaten nur
knapp erreicht.

Zypern 0,5
Rumanien 12,0
Estland 0,4
Tschechien 2,9
Irland 0,4
Deutschland 10,9
Slowenien 1,1
Slowakei 2,7
Frankreich 18,1
Belgien 2,9
Finnland 1,0
Malta 0,2
Osterreich 2,0
Danemark 0,9
Luxemburg 0,1

Erlauterung: Erfasst sind die 22 Mitgliedstaaten, deren nationale Umsetzungsplane der Rat der Europdischen
Union mit Stand Mai 2022 gebilligt hat. Die Umsetzungsplane der Gbrigen fiinf Mitgliedstaaten hat der Rat
noch nicht gebilligt.

Grafik: Bundesrechnungshof.

Quelle: Unterlagen der EU-Kommission zu den Umsetzungsplanen der Mitgliedstaaten.
Um die Klimaschutzambitionen der Europaischen Union glaubhaft zu unterlegen, miissen die
Mitgliedstaaten sicherstellen, dass der geforderte Anteil an griinen MaRnahmen von 37 %

auch in der Praxis erreicht wird.

Derzeitigen Schatzungen zufolge wird Deutschland 25,6 Mrd. Euro an Zuschiissen aus der
ARF erhalten. Hiervon sind 9,5 Mrd. Euro fir griine MaRnahmen zu verwenden. Die
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Bundesregierung hat im DARP Ausgaben von 10,9 Mrd. Euro als griin ausgewiesen. Damit
wirde der Bund einen Anteil griner MaRnahmen von 42 % erreichen.3°

Sollte in Deutschland z. B. das Volumen der tatsachlich realisierten griinen MalRnahmen um
mehr als 1,4 Mrd. Euro niedriger ausfallen, wiirde national der geforderte Anteil griiner
MaRnahmen verfehlt. Bei einem noch geringeren Volumen kdnnte zudem der von der EU-
Kommission vorgesehene Sicherheitspuffer abschmelzen.

Wir haben daher die Bewertung der als griin markierten MalRnahmen im DARP hinterfragt.
Die Bewertungsfaktoren der ARF-Verordnung knipfen die klimaschitzende Wirkung einiger
Malnahmen an ZielgréBen, wie die Energieeffizienz oder die Reduktion von Treibhausgas-
emissionen. Diese ZielgrofRen missen erfllt sein, damit die Ausgaben hierfiir zu 40 bzw. zu
100 % als klimaschitzend angerechnet werden dirfen.

In unserer Priifung stellten wir fest, dass sich die Bundesregierung und die EU-Kommission in
den Verhandlungen zur Aufstellung des DARP fir einige MaRRnahmen auf von der ARF-Me-
thodik abweichende ZielgrofRen, Bewertungsfaktoren und Sondertatbestdnde verstandigt
haben. Dabei sieht die ARF-Verordnung solche Abweichungen nicht vor. Nachfolgend gehen
wir auf vier Beispiele ein, bei denen die Zuordnung griiner Ausgaben zumindest fraglich ist.

Beispiel 4:

Die Bundesregierung finanziert Projekte des Programms ,, Bundesforderung effizienter Ge-
bdude” mit 2,5 Mrd. Euro teilweise liber den DARP. Ziel des Bundesprogramms ist, Umbau-
mafinahmen zu fordern, die den Effizienzstandards der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau ent-
sprechen. Das Klimaschutzziel hat die Bundesregierung in aggregierten CO,-Einsparungen
festgelegt. So will die Bundesregierung mit den 2,5 Mrd. Euro bis zu 1,3 Megatonnen CO; pro
Jahr einsparen.

Nach den fiir die ARF Gberarbeiteten Bewertungsfaktoren konnen Ausgaben fiir Gebdudesa-
nierungen nur dann vollstandig als klimaschiitzend angerechnet werden, wenn durch die
MalRnahmen mindestens 30 % des Primarenergiebedarfs eingespart werden kdnnen. In
Uberschlagsrechnungen ermittelte die Bundesregierung zwar bezogen auf den durchschnitt-
lichen Gebdudebestand in Deutschland eine Primdrenergieeinsparung von mehr als 30 %.

Die tatsachliche Energieeinsparung hangt jedoch davon ab, welche Hauser aus dem Gebau-
debestand mithilfe der Forderung saniert werden. Um die Vorgaben der ARF-Verordnung zu
erfillen, hat die Bundesregierung mit der EU-Kommission vereinbart, diejenigen sanierten
Gebdude aus dem gesamten Bundesprogramm — also auch die originar national finanzier-
ten —dem DARP zuzuordnen, bei denen besonders viel Energie gespart werden konnte.

30 Begleitunterlage der EU-Kommission zum Vorschlag fiir einen Durchfiihrungsbeschluss des Rates zur Billi-
gung der Bewertung des Aufbau- und Resilienzplans Deutschlands, siehe Tabelle ,Verfolgung von Klima-
maRnahmen und Digitale Markierung”, Dok. SWD(2021) 163 final/2 vom 22. Juli 2021.
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Aufgrund dieser Vereinbarung geht die Bundesregierung davon aus, dass die durch den
DARP geforderten Projekte die von der ARF-Verordnung geforderte Energieeinsparung errei-
chen.

Die Bundesregierung und die EU-Kommission verstandigten sich auf Basis der vereinbarten
Anrechnungsmethodik darauf, diese Ausgaben zu 100 % als klimaschitzend auszuweisen.
Ansonsten hatten die Ausgaben fiir das Bundesprogramm nur zu 40 % angerechnet werden
dirfen. Der Klimabeitrag des DARP wéare um 1,5 Mrd. Euro geringer ausgefallen.

Beispiel 5:

Im DARP hat die Bundesregierung die Forderung des Ankaufs von Bussen mit alternativen
Antrieben mit 1,1 Mrd. Euro veranschlagt. Ziel ist, dass bis Herbst 2026 mindestens 2 800
Busse verbindlich bestellt werden. Geférdert werden sollen elektrisch und mit Biogas betrie-
bene Busse. Der Bundesregierung zufolge werden aktuell zwar nur wenige Busse mit Gas be-
trieben. Wie viele Busse mit Biogas jedoch tatsachlich geférdert wirden, kénne ex-ante
nicht mit Gewissheit bestimmt werden. Dies hange von der kiinftigen Nachfrage ab. Der
Bundesregierung zufolge wurde die Nachfrage nach Bussen mit Biogas im Vorfeld geschatzt
und als gering eingestuft. Sie gehe davon aus, dass lediglich 1 - 2 % der geférderten Busse
mit Biogas betrieben werden.

Die Bundesregierung meint zudem, dass auch Busse mit Biogasantrieb einen positiven Klima-
effekt haben. Denn sie ersetzten Busse mit Dieselantrieb. Zudem kdamen mit dieser Techno-
logie auch Varianten auf den Markt, die infolge technischer Entwicklungen Energie einsparen
kénnten. Den Richtlinien der EU-Kommission zufolge diirfen aber nur Ausgaben fir elek-
trisch betriebene Busse zu 100 % als klimaschiitzend angerechnet werden. Ausgaben fiir
Busse mit Biogas-Antrieb fallen somit nicht darunter.

Die Bundesregierung und die EU-Kommission verstandigten sich dennoch darauf, die Ausga-
ben fir dieses Forderprogramm vollstandig als klimaschiitzend anzurechnen.

Beispiel 6:

Der DARP sieht 750 Mio. Euro fiir gemeinsame Projekte mit anderen EU-Mitgliedstaaten vor,
um die Entwicklung einer hoch skalierbaren Cloud-Infrastruktur in der Europaischen Union
zu fordern. Der Bundesregierung zufolge seien in diesem Bereich Energieeinsparungen zwar
zu erwarten. Deren Umfang habe bei Erstellung des DARP jedoch nicht belastbar geschatzt
werden konnen. Die Bundesregierung wahlte die geférderten Unternehmen im Friihjahr
2022 aus. Einige geforderte Vorhaben haben sich laut Bundesregierung zum Ziel gesetzt, Da-
tenzentrum-Losungen zu erforschen, mit denen gegenliber heutigen Datenzentren 25 und
75 % der CO,-Emissionen eingespart werden konnten. Im Bereich Interconnection wollen
einzelne Vorhaben bis zu 90 % der CO,-Emissionen einsparen. Durch Vorhaben in der
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Fertigungsindustrie kdnnten weitere Einsparpotenziale von 10 und 17 % erreicht werden.
Vorhaben fir Lésungen im Schienenverkehr sollen fiir CO,-Einsparungen in der Mobilitat
sorgen.

Nach der ARF-Verordnung diirfen Ausgaben fiir Informations- und Kommunikationsinfra-
strukturen zu 40 % als klimaschitzend angerechnet werden, wenn die MaRnahmen zu
,hachweisbaren wesentlichen Einsparungen” von Treibhausgasemissionen fiihren. Die Bun-
desregierung und die EU-Kommission vereinbarten, dass mindestens 50 % der Projekte ,die
Steigerung der Energieeffizienz als ein Schliisselziel beinhalten“.3! Daher rechneten sie pau-
schal die Halfte der Ausgaben zu 40 % als klimaschiitzend an. Sie verwendeten damit faktisch
einen Bewertungsfaktor von 20 %, obwohl die ARF-Verordnung diesen nicht vorsieht. Zum
jetzigen Zeitpunkt geht die Bundesregierung davon aus, dass die geférderten Vorhaben die
Anforderungen an die Klimaschutzwirkung mindestens erfillen werden.

Die Bundesregierung und die EU-Kommission verstandigten sich hier darauf, die Ausgaben
fir die Entwicklung hoch skalierbarer Cloud-Infrastrukturen zu 20 % als klimaschitzend an-
zurechnen.3? Daraus ergibt sich ein Klimabeitrag von 150 Mio. Euro.

Beispiel 7:

Flr eine MaBRnahme im Investitionsprogramm fir die Fahrzeughersteller- und Zulieferin-
dustrie hat die Bundesregierung 1 077,2 Mio. Euro veranschlagt. Ziel ist, die Digitalisierung
der Produktionssysteme und Wertschopfungsketten in der Fahrzeugindustrie zu férdern. Der
Bundesregierung zufolge konne die Digitalisierung der Produktion unter anderem den Ener-
gie- und Ressourcenverbrauch der Unternehmen senken.

Ausweislich der fiir dieses Programm erlassenen Forderrichtlinie des Bundes miissen die An-
tragsteller darlegen, ob und inwieweit sie durch die zu fordernde MaRnahme ressourcen-
und energieeffizienter produzieren. Die Richtlinie lasst hingegen offen, wie hoch die Effi-
zienzsteigerung fiir eine Forderung sein muss.

Nach der ARF-Verordnung3? kénnen Ausgaben fiir die Digitalisierung von Unternehmen zu
40 % als klimaschiitzend angerechnet werden, wenn die Ausgaben mit den Kriterien zur
Energieeffizienz oder zur Verringerung von Treibhausgasemissionen vereinbar sind. Hierzu
sind ,nachweisbare wesentliche Einsparungen” von Treibhausgasemissionen notwendig. Der
Bundesregierung zufolge war bei der Entwicklung des DARP ex-ante nicht abzuschatzen, in
welchem Umfang die MaBnahme den Material- und Energieverbrauch oder die Treibhaus-
gasemissionen verringern wiirde. Sie erwarte aber, dass 50 % der Projekte die Anforderun-
gen erfiillen werden.

31 Zudem miissen die geférderten Projekte dem ,,Code of Conduct for Energy Efficiency in Data Centres” ent-

sprechen.
Sogenannter Interventionsbereich 55a.
Sogenannter Interventionsbereich 10b.

32
33
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Die Bundesregierung hat daher die Halfte des Investitionsvolumens zu 40 % auf den Anteil
griiner MaRnahmen angerechnet, das sind 215,4 Mio. Euro.34 Damit rechnet die Bundesre-
gierung die Ausgaben fir die gesamte Mallnahme zu 20 % an, obwohl die ARF-Verordnung
einen solchen Bewertungsfaktor nicht vorsieht. Die EU-Kommission hat hingegen einen Teil
der MaRBnahme, fiir den 650 Mio. Euro vorgesehen sind, zu 40 % angerechnet. Dies ergabe
einen Klimabeitrag von 260 Mio. Euro.3> Im vorliegenden Bericht haben wir die von der Bun-
desregierung zugrunde gelegte Anrechnung von 215,4 Mio. Euro beriicksichtigt.

4.3 Wairdigung

Die ARF-Methodik zur Bewertung griiner Aktivitaten ist im Vergleich zur Taxonomie zu groR-
zligig und unprazise. Die Beispiele 1 bis 3 belegen, dass die Methodik es zuldsst, auch solche
MaRnahmen als klimaschiitzend zu bewerten, die nach der Taxonomie keinen wesentlichen
Beitrag zum Klimaschutz leisten. Hinzu kommt, dass sie — anders als die Taxonomie — nicht
aus den Klimaschutzzielen der Europdischen Union abgeleitet bzw. nicht so skaliert wurde,
dass diese Ziele erfillt werden. All dies birgt die Gefahr, dass die positiven Klimaeffekte in
den nationalen Aufbau- und Resilienzpldnen lberzeichnet und die klimaschiutzenden Wir-
kungen in der Realitdt nicht eintreten werden.

Dariber hinaus hélt der im DARP ausgewiesene Anteil griiner MaBnahmen einer kritischen
Uberpriifung nicht stand. Denn die Bundesregierung und die EU-Kommission haben die oh-
nehin groBzligigen Bewertungsfaktoren der ARF-Verordnung weit ausgelegt und sich zusatz-
lich auf Sondertatbestande verstandigt. Solche Absprachen zwischen EU-Kommission und
Mitgliedstaat lasst die ARF-Verordnung aber nicht zu.

In seiner Gesamtheit ware etwa die Bundesforderung effizienter Gebaude (Beispiel 4) nicht
klimaschutzend im Sinne der ARF-Verordnung und eine Anrechnung zu 100 % damit nicht ge-
rechtfertigt. Die EU-Kommission und die Bundesregierung nutzten hier jedoch einen ,Kunst-
griff”, eine eigene Methodik, mit der sie die besonders energieeffizienten EinzelmaBnahmen
aus dem Bundesprogramm herausgriffen und auf dem Papier dem DARP zuwiesen. Auf den
Klimaeffekt des Bundesprogramms hat dies aber keinerlei Auswirkungen. Die Bundesregie-
rung finanziert lediglich die MalRnahmen mit hoher Klimaschutzwirkung tGber EU-Mittel und
die mit geringerer Klimaschutzwirkung aus dem Bundeshaushalt. Diese Praxis ndhrt Zweifel
an dem Willen und dem Anspruch, mit 6ffentlichen Mitteln — insbesondere in einer Krise —
die bestmogliche Wirkung auch mit Blick auf den Klimaschutz erreichen zu wollen.

In einer Gesamtschau koénnte der tatsachliche Klimabeitrag des DARP erheblich geringer sein
als derzeit ausgewiesen. Allein die hier dargestellten Beispiele 4 bis 7 legen nahe, dass der
Klimabeitrag des DARP um fast 2 Mrd. Euro niedriger ausfallen und damit den geforderten

34 1.077,2 Mio. Euro x 0.5 x 40 % ergeben 215,4 Mio. Euro.

35 Begleitunterlage der EU-Kommission zum Vorschlag fiir einen Durchfiihrungsbeschluss des Rates zur Billi-
gung der Bewertung des Aufbau- und Resilienzplans Deutschlands, siehe Tabelle ,Verfolgung von Klima-
maRnahmen und Digitale Markierung”, Dok. SWD(2021) 163 final/2 vom 22. Juli 2021.
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Anteil an grinen MaRnahmen von 37 % unterschreiten kdnnte.3¢ So hitten die Bundesregie-
rung und die EU-Kommission

e den Klimabeitrag bei der Bundesférderung effizienter Gebdude (Beispiel 4) um 1,5 Mrd.
Euro geringer ausweisen mussen,

e beim Programm zum Ankauf von Bussen (Beispiel 5) entweder Busse mit Biogas-Antrieb
generell von der Férderung ausschliefen missen oder die hierfiir zur Verfligung stehen-
den Mittel nicht bei der Berechnung des Klimabeitrags berlicksichtigen diirfen sowie

e beider Forderung der Cloud-Infrastruktur (Beispiel 6) und dem Programm fiir die Fahr-
zeughersteller- und Zulieferindustrie (Beispiel 7) in Summe 365 Mio. Euro nicht anrech-
nen dirfen.

Ausgehend von den Feststellungen zum DARP ist nicht auszuschlieBen, dass die grinen MaR-
nahmen in den nationalen Aufbau- und Resilienzplanen der tbrigen Mitgliedstaaten in ahnli-
cher Weise (iberschatzt wurden. Denn die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten haben
die Bewertungskriterien der ARF-Verordnung, inwieweit MalRnahmen als klimaschtitzend
gelten, weit ausgelegt. Hinzu kommt, dass in einigen Mitgliedstaaten der geforderte Anteil
an griinen MalRnahmen nur knapp erreicht wird (siehe Abbildung 2). Damit ist der Sicher-
heitspuffer in diesen Staaten deutlich kleiner als in Deutschland. Dies birgt die Gefahr, dass
diese Staaten ihre Verpflichtungen aus der ARF, mindestens 37 % der Zuweisungen fiir griine
Malnahmen zu verwenden, schon bei geringfligigen Abweichungen verfehlen konnten.

Sollte sich im Rahmen der avisierten Uberpriifung der nationalen Umsetzungspline ergeben,
dass die Mitgliedstaaten einen kleineren griinen Beitrag leisten als geplant, kdnnte dies die
Klimaschutzambitionen der Europdischen Union untergraben und ihre Reputation insgesamt
beschadigen. Zudem konnten die tatsachlich realisierten griinen MaBnahmen Gber alle Mit-
gliedstaaten hinweg moglicherweise nicht ausreichen, um die damit korrespondierenden
griinen EU-Anleihen vollstandig zu unterlegen.

In einer Gesamtschau kdnnte sich die Europadische Union dann dem Vorwurf des Green-
washings ausgesetzt sehen. Dies konnte das Vertrauen von Anlegern, die ihr Kapital griin an-
legen mochten, nachhaltig beschadigen.

4.4 Stellungnahme der Bundesregierung

Die Bundesregierung hat eingerdumt, dass sie mit der EU-Kommission fiir einzelne Malinah-
men des DARP individuelle Bewertungskriterien vereinbart habe. Dennoch seien die Mal3-
nahmen im DARP klimawirksam und triigen zur Erreichung der EU-Klimaziele bei. Vor diesem
Hintergrund weist die Bundesregierung die Einschdtzung des Bundesrechnungshofes zuriick,
wonach die Bewertungspraxis zur ARF Greenwashing ermogliche.

36 10,9 Mrd. Euro Gesamtvolumen griiner MaRnahmen im DARP abziiglich 1,87 Mrd. Euro aus den Beispie-
len 4, 6 und 7 ergeben einen korrigierten Anteil griiner MaBnahmen von 35,3 % (statt 42 %, die im DARP
ausgewiesen werden).
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Zudem hat die Bundesregierung mitgeteilt, dass die nationalen Aufbau- und Resilienzplane
auf bilateralen Verhandlungen zwischen EU-Kommission und dem entsprechenden Mitglied-
staat beruhten. Nur die EU-Kommission kdnne die klimaschiitzende Wirkung der nationalen
Malnahmen Uberprifen. Der Bundesregierung lagen nur die Bewertungen der nationalen
Plane durch die EU-Kommission vor, sodass sie die Mallnhahmen anderer Lénder nicht sach-
gerecht beurteilen kdnne.

4.5 AbschlieBende Wirdigung

Der Bundesrechnungshof halt abschlieBend fest, dass es von Verhandlungen zwischen der
EU-Kommission und dem jeweiligen Mitgliedstaat abhing, welche MaRnahmen als griin de-
klariert wurden. Im Kern bedeutet dies, dass die griinen EU-Anleihen nicht mit nationalen
Malnahmen unterlegt sind, die nach einheitlichen und verbindlichen Standards in einem
transparenten und nachvollziehbaren Verfahren als klimaschitzend klassifiziert worden sind.
Diese mangelnde Transparenz bei der Umsetzung der ARF bestétigt die Bundesregierung
auch dadurch, dass sie selbst einrdaumt, die Klimaschutzwirkung in den nationalen Planen an-
derer Mitgliedstaaten nicht tragfahig beurteilen zu kénnen.

Mit der Taxonomie standen einheitliche und verbindliche Standards zur Verfligung, nach de-
nen die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten die klimaschitzende Wirkung der MaRRnah-
men transparent und nachvollziehbar hatten bewerten kdnnen. Wie die nachfolgende Abbil-
dung zeigt, ware dies auch vom zeitlichen Ablauf her moglich gewesen.

Die Abbildung zeigt auch, dass die Taxonomie fir griine EU-Anleihen im Rahmen des Wie-
deraufbaufonds noch immer angewendet werden kann. Denn diese Anleihen sollen bis zum
Jahr 2058 zuriickgezahlt werden. In diesem Zeitraum sind die verschiedenen Anleihen — je
nach Laufzeit — wiederholt umzuschulden. Das Volumen der griinen EU-Anleihen kann also
auch nachtraglich angepasst und z. B. an dem Volumen der nach der Taxonomie als griin be-
werteten MalRnahmen ausgerichtet werden.

24



Abbildung 2

Anwendung der Taxonomie flir grine EU-Anleihen noch

immer moglich
Die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten haben versdaumt, die ARF-Verordnung an der
Taxonomie auszurichten. Mit Blick auf die lange Laufzeit des Wiederaufbaufonds konnten
die Taxonomiekriterien aber noch immer auf die griinen EU-Anleihen angewendet werden.

Herbst 2020
Bundesregierung
erlangt Kenntnis
vom Entwurf

flir Taxonomie-

April 2021

Bundesregierung
wahlt MaR-
nahmen nach
ARF-Methodik

ab Juli 2021
Bundesregierung
setzt ARF um.

bis 2058
EU-Kommission
soll EU-Anleihen
tilgen.

kriterien. aus (keine
Taxonomie).
2022
2020 2058

Februar 2021 Juni 2021 Januar 2022
Bundesregierung EU-Kommission Privatsektor
stimmt im Rat beschliet Taxo- wendet

zu, Taxonomie nomiekriterien. Taxonomie-
bei der ARF nicht Bundesregierung kriterien an.
anzuwenden. widerspricht

nicht.

Grafik: Bundesrechnungshof.

Quelle: EU-Kommission.

5 Fazit

Der Wiederaufbaufonds soll die Mitgliedstaaten nicht nur dabei unterstiitzen, die wirtschaft-
lichen Folgen der Pandemie zu Uberwinden, sondern insbesondere auch zur griinen Wende
in der Européischen Union beitragen. In der Praxis bleibt er hinter diesem ambitionierten
Ziel jedoch zurlick. Denn statt sich an den einheitlichen und verbindlichen Standards der Ta-
xonomie zu orientieren, haben die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten ein zusatzliches
temporares Bewertungssystem geschaffen, das — verglichen mit der Taxonomie — weniger
Transparenz und weniger Wirkung fir den Klimaschutz bietet. Dies ist besonders bedenklich,
weil sie damit von Unternehmen und privaten Anlegern mehr Engagement fiir den Klima-
schutz fordern, als sie selbst einzuhalten bereit sind. Hinzu kommt, dass die EU-Kommission
und die Mitgliedstaaten die Bewertungskriterien weit ausgelegt und im Ergebnis die klima-
schiitzende Wirkung der MaRnahmen Uberzeichnet haben.
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Die EU-Kommission und die Mitgliedstaaten miissen sicherstellen, dass das Vertrauen von
Anlegern, die nachhaltig investieren wollen, nicht beschadigt wird. Vor diesem Hintergrund
sollten sie die Bewertung klimaschitzender MalRnahmen im Wiederaufbaufonds insgesamt
auf den Prifstand stellen. Gemeinsam mit der EU-Kommission sollte die Bundesregierung
darauf hinwirken, dass

e zu keiner Zeit mehr griine EU-Anleihen begeben werden, als — auch bei enger Auslegung
der ARF-Verordnung — Mittel flir griine MalRnahmen in den nationalen Aufbau- und Resili-
enzplénen vorgesehen sind,

e die Wirkung der als klimaschiitzend deklarierten MalRnahmen in einer Erfolgskontrolle in
allen Mitgliedstaaten fortlaufend kritisch tiberprift wird, um auf dieser Grundlage den
Klimabeitrag ehrlich auszuweisen und das Volumen der griinen EU-Anleihen regelmaRig
anzupassen,

e bei der bereits avisierten Uberarbeitung der nationalen Aufbau- und Resilienzpline3” ggf.
weitere klimaschitzende MaBnahmen nachgemeldet werden, sofern die bisherigen Mal3-
nahmen einer Erfolgskontrolle nicht standhalten oder falls Mitgliedstaaten weitere Mittel
aus der ARF erhalten, sowie

e perspektivisch gepriift wird, welches Mittelvolumen in den nationalen Aufbau- und Resili-
enzplanen bei Anwendung der Taxonomiekriterien als klimaschiitzend ausgewiesen wer-
den kann, um ggf. im Rahmen der bis zum Jahr 2058 regelmaRig anstehenden Umschul-
dungen auf eine Anwendung des Green Bond Standards fir die griinen EU-Anleihen
umzuschwenken.

Dr. Méhring Demir

Beglaubigt: Hupertz, Tarifbeschaftigte

Wegen elektronischer Bearbeitung ohne Unterschrift und Dienstsiegelabdruck.

37 Zur fir Mitte 2022 avisierten Neuberechnung der Zuschiisse an die Mitgliedstaaten durch die EU-Kommis-
sion siehe oben Tz. 2.
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