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Zusammenfassung

2015 unterzeichneten die Européische Union (EU) und ihre Mitgliedstaaten das
Ubereinkommen von Paris, um die weltweite Reaktion auf die Bedrohung durch den
Klimawandel zu starken. Eines seiner Ziele ist es, die Finanzmittelfliisse "mit einem
Weg hin zu einer hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegentiber
Klimadanderungen widerstandsfahigen Entwicklung" in Einklang zu bringen. Es besteht
breites Einvernehmen dariiber, dass fiir den Ubergang zu einer COz-neutralen
Wirtschaft erhebliche 6ffentliche und private Investitionen erforderlich sind.

2018 legte die Kommission einen Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums vor, der MaBnahmen zur Umlenkung privater Finanzmittel in nachhaltige
Investitionen, zur Bewaltigung finanzieller Risiken, die sich aus dem Klimawandel
ergeben, und zur Férderung einer nachhaltigen Unternehmensfihrung im privaten
Sektor umfasste. Gleichzeitig setzten die Kommission und die Européische
Investitionsbank ihre Bemiihungen zur Bereitstellung einer Unterstiitzung aus
offentlichen Mitteln fir nachhaltige Investitionen, insbesondere in Zusammenhang mit
dem Klimaschutz, fort.

Der Hof untersuchte, ob die Kommission die richtigen MaBnahmen ergriffen hat,
um Finanzmittel in nachhaltige Investitionen umzulenken. Im Mittelpunkt seiner
Priufung stand die Frage, ob im Aktionsplan von 2018 den zentralen Aspekten in
Zusammenhang mit einem nachhaltigen Finanzwesen Rechnung getragen wurde und
ob er fristgerecht umgesetzt wurde. Des Weiteren bewertete der Hof, ob die
finanzielle Unterstlitzung der EU nach koharenten Nachhaltigkeitskriterien erfolgt und
zur Férderung nachhaltiger Investitionen beitragt.

Der Bericht kann in die Umsetzung der Strategie von 2021 zur Finanzierung einer
nachhaltigen Wirtschaft einflieRen, die auf den im Rahmen des Aktionsplans von 2018
eingeleiteten MalRnahmen aufbaut und deren Abschluss ermdéglichen soll.

Der Hof gelangt zu dem Schluss, dass einheitlichere MaRnahmen der EU
erforderlich sind, um private und 6ffentliche Finanzmittel in nachhaltige Investitionen
umzulenken. Zwar konzentrierten sich die Mallnahmen der Kommission auf eine
hohere Transparenz auf dem Markt, doch wurden diese nicht durch MaBnahmen
erganzt, um den Kosten nicht nachhaltiger Wirtschaftstatigkeiten Rechnung zu tragen.
Dariber hinaus muss die Kommission bei der Bestimmung der Nachhaltigkeit der aus
ihrem Haushalt geforderten Investitionen einheitliche Kriterien anwenden und die



Malnahmen zur Schaffung von Méglichkeiten fir nachhaltige Investitionen gezielter
ausrichten.

Was spezifische RegulierungsmalRnahmen betrifft, stellte der Hof fest, dass sich
geplante MalBnahmen richtigerweise darauf konzentrierten, wie die Transparenz
verbessert werden kann — sowohl mit Blick darauf, welche Investitionen nachhaltig
sind, als auch wie Finanzsektor und Unternehmen (iber Nachhaltigkeit Bericht
erstatten. Bei zahlreichen MaRnahmen kam es zu Verzogerungen, und es sind weitere
Schritte erforderlich, um ihre Umsetzung zu gewahrleisten. Insbesondere dauerte es
langer als geplant, das gemeinsame Klassifikationssystem fir nachhaltige Tatigkeiten
(die EU-Taxonomie) fertigzustellen, das die Grundlage fiir die Kennzeichnung von
Finanzprodukten und die Standardisierung der Offenlegung von
Nachhaltigkeitsinformationen bei Unternehmen bildet. Nach Auffassung des Hofes
entfalten diese MalRnahmen nicht ihre volle Wirksamkeit, wenn sie nicht von
ausreichenden MalRinahmen begleitet werden, die die umweltbezogenen und sozialen
Kosten nicht nachhaltiger Tatigkeiten widerspiegeln.

Was die finanzielle Unterstitzung der EU anbelangt, stellte der Hof fest, dass die
EIB eine wichtige Rolle bei der Forderung nachhaltiger Investitionen und der
Anwendung der EU-Taxonomie spielt. Aus der vom Hof durchgefiihrten Analyse der
durch den Europaéischen Fonds fiir strategische Investitionen bereitgestellten
Investitionsforderung geht jedoch hervor, dass fir Klimaschutzmalinahmen in Mittel-
und Osteuropa, wo ein erheblicher Bedarf besteht, weniger Unterstiitzung
bereitgestellt wurde als in anderen Regionen. AulBerdem stellte der Hof fest, dass
Projekte fiir die Anpassung an den Klimawandel, die Schwierigkeiten bei der
Beschaffung privater Finanzmittel haben, nur wenig finanzielle Unterstitzung erhalten.
Die EU gehe zudem bei der Unterstiitzung der Entwicklung einer Pipeline nachhaltiger
Projekte nicht ausreichend proaktiv vor und habe das Potenzial der nationalen Energie-
und Klimaplane nicht voll ausgeschépft, um nachhaltige Investitionsmaoglichkeiten zu
ermitteln.

Der Hof stellte ferner fest, dass die Anwendung des Grundsatzes "Vermeidung
erheblicher Beeintrachtigungen" auf alle mit EU-Mitteln finanzierten Tatigkeiten nicht
konsequent verbindlich vorgeschrieben ist. AuBerdem enthalten andere EU-
Ausgabenprogramme als InvestEU keine Anforderungen fir die Bewertung einzelner
Investitionen anhand sozialer und 6kologischer Standards, die mit denen der EIB
vergleichbar wéren. Dies bedeutet, dass moglicherweise nicht ausreichend strenge
oder voneinander abweichende Kriterien herangezogen werden, um die 6kologische
und soziale Nachhaltigkeit derselben Tatigkeiten zu bestimmen, die im Rahmen
verschiedener EU-Programme finanziert werden. Viele der Kriterien fiir die Bewertung



und Verfolgung des Beitrags des EU-Haushalts zu den Klimazielen sind zudem nicht so
streng und wissenschaftlich fundiert wie die Kriterien, die fir die EU-Taxonomie

entwickelt wurden.

Der Hof empfiehlt der Kommission,

die MalRnahmen des Aktionsplans abzuschlieBen und die Compliance- und
Prifungsmodalitaten zu klaren;

durch die Preisgestaltung fir Treibhausgasemissionen besser zu einem
nachhaltigen Finanzwesen beizutragen;

Uber klima- und umweltbezogene Ergebnisse von InvestEU Bericht zu erstatten;
die Bemuhungen zur Schaffung einer nachhaltigen Projektpipeline zu verstarken;

den Grundsatz "Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen" und die Kriterien
der EU-Taxonomie konsequent auf den gesamten EU-Haushalt anzuwenden;

die Ergebnisse des Aktionsplans und kiinftiger Strategien zu Gberwachen und
daruber Bericht zu erstatten.



Einleitung

2015 unterzeichneten die Européische Union (EU) und ihre Mitgliedstaaten das
Ubereinkommen von Paris, um die weltweite Reaktion auf die Bedrohung durch den
Klimawandel zu starken. Eines seiner Ziele ist es, die Finanzmittelflisse mit einem Weg
hin zu einer hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegeniber
Klimaanderungen widerstandsfahigen Entwicklung in Einklang zu bringen®. Ferner
haben sich die EU und die Mitgliedstaaten dazu verpflichtet, die Agenda 2030 der
Vereinten Nationen fiir nachhaltige Entwicklung umzusetzen?. In den Vertragen der EU
sind die Ziele des Umweltschutzes und einer nachhaltigen Entwicklung verankert, und
die EU ist verpflichtet, internationale Bemihungen zur Bekdampfung des Klimawandels
zu unterstutzen.

Der Klimawandel wird als Risiko fir die Stabilitdt des Finanzsystems® und die
Wirtschaft insgesamt anerkannt. Zu den Auswirkungen des Klimawandels gehoren
nicht nur die wirtschaftlichen Folgen immer extremerer Wetterereignisse oder des
Anstiegs des Meeresspiegels ("physische Risiken"), sondern auch das Risiko eines
Wertverlusts von Investitionen aufgrund politischer, technologischer und die
Rechtsrahmen betreffender Anderungen im Zusammenhang mit der Bekampfung des
Klimawandels ("Transitionsrisiko"). Der gesamtwirtschaftliche Klimastresstest der
Europdischen Zentralbank (EZB) zeigt, dass die Auswirkungen der Klimarisiken auf
Unternehmen und Banken sogar eine Rezession oder einen Finanzmarktcrash auslésen
kénnten®.

Die Herausforderung besteht darin, wie ein sozial gerechter und
umweltvertraglicher Ubergang zu einer klimaneutralen und -resistenten Wirtschaft
organisiert und finanziert wird. Es besteht allgemeines Einvernehmen, dass fiir diesen
Ubergang erhebliche 6ffentliche und private Investitionen notwendig sind. Dies
erfordert sowohl die Beschaffung von Finanzmitteln fir die fur das Erreichen einer
CO2-neutralen Wirtschaft notwendigen Investitionen als auch die Starkung der
Finanzstabilitdt durch die Einbeziehung von Erwadgungen zu Umwelt-, Sozial- und

Vereinte Nationen, Paris Agreement, 2015.
Europadische Kommission, Konzept der EU fir nachhaltige Entwicklung.

EZB, Financial Stability Review, Mai 2019; FSB report The implications of climate change for
financial stability.

EZB, Stresstest: Ist die Wirtschaft gegen den Klimawandel gewappnet?, 2021.


https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf
https://ec.europa.eu/info/strategy/international-strategies/sustainable-development-goals/eu-approach-sustainable-development_de#eu-commitment-to-sustainable-development
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201905%7E266e856634.en.html
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P231120.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P231120.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2021/html/ecb.blog210318%7E3bbc68ffc5.de.html

Governance-Aspekten (ESG) in Unternehmens- und Investitionsentscheidungen (d. h.
"ein nachhaltiges Finanzwesen").

Die Kommission hat noch keine Schatzung der Hohe der Gesamtinvestitionen
erstellt, die fiir einen sozial gerechten und 6kologisch nachhaltigen Ubergang zu einer
klimaneutralen und gegenliber dem Klimawandel widerstandsfahigen Wirtschaft bis
2050 erforderlich sind — unter Einbeziehung von Klimaschutz und der Anpassung an
den Klimawandel (Klimaresilienz). 2020 schatzte die Kommission, dass allein in das
Energiesystem pro Jahr rund 350 Milliarden Euro zusatzlich investiert werden miussten,
um das Ziel der Verringerung der Treibhausgasemissionen um 55 % bis 2030 zu
erreichen®. Daruiber hinaus schatzte die Kommission die Licke bei 6kologisch
nachhaltigen Investitionen bis 2030 auf insgesamt 100-150 Milliarden Euro pro Jahr
und den Bedarf an Sozialinvestitionen auf 142 Milliarden Euro pro Jahr®. Experten
gehen davon aus, dass zur Erreichung des Ziels, die Nettoemissionen in der EU-27 bis
2050 auf null zu reduzieren, im Zeitraum 2021-2050 Investitionsausgaben von
insgesamt rund 1 Billion Euro pro Jahr erforderlich waren’. Diese Schatzung umfasst
saubere Technologien und Techniken in den Bereichen Strom, Verkehr, Gebaude,
Industrie, Landwirtschaft und Energielibertragungsinfrastruktur.

2016 setzte die Kommission eine hochrangige Sachverstandigengruppe fir ein
nachhaltiges Finanzwesen ein, die Beratung zur Entwicklung einer Strategie fiir ein
nachhaltiges Finanzwesen bereitstellen sollte®. Dieser Gruppe gehérten fihrende
Experten aus der Zivilgesellschaft, dem Finanzsektor und der Wissenschaft sowie
Beobachter aus europaischen und internationalen Einrichtungen an®. Wie dem
Abschlussbericht der hochrangigen Sachverstandigengruppe®® und den Berichten
anderer Sachverstandiger! zu entnehmen ist, werden 6ffentliche Interventionen

Europaische Kommission, Lage der Union: Fragen und Antworten zum Klimazielplan fir
2030, 2020.

Kommission, Investitionsplan fiir ein zukunftsfahiges Europa
Investitionsplan fiir den europdischen Griinen Deal, 2020, Fullnote auf S. 1.

McKinsey & Company, How the European Union could achieve net-zero emissions at net-
zero cost, 2020.

Europaische Kommission, Register der Expertengruppen der Kommission und anderer
dhnlicher Einrichtungen.

Europaische Kommission, High-Level Expert Group on sustainable finance (HLEG).

0" Final Report by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018.

1 EIB und Bruegel, Investment and growth in the time of climate change, 2012.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/QANDA_20_1598
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/QANDA_20_1598
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/QANDA_20_1598
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52020DC0021
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52020DC0021
https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-insights/how-the-european-union-could-achieve-net-zero-emissions-at-net-zero-cost
https://www.mckinsey.com/business-functions/sustainability/our-insights/how-the-european-union-could-achieve-net-zero-emissions-at-net-zero-cost
https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-register/screen/expert-groups/consult?do=groupDetail.groupDetail&groupID=3485&NewSearch=1&NewSearch=1&Lang=EN&lang=de
https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-register/screen/expert-groups/consult?do=groupDetail.groupDetail&groupID=3485&NewSearch=1&NewSearch=1&Lang=EN&lang=de
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-high-level-expert-group_en
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://www.bruegel.org/wp-content/uploads/imported/publications/web_version_igtcc_01.pdf

erforderlich sein, um den notwendigen Umfang nachhaltiger Investitionen zu

erreichen, und sollte mindestens den folgenden zentralen Aspekten Rechnung

getragen werden:

Die sozialen und umweltbezogenen Kosten wirtschaftlicher Tatigkeiten spiegeln
sich auf den Markten nicht in Ganze wider: Die negativen Auswirkungen von
Treibhausgasemissionen? und andere negative 6kologische und soziale Folgen
nicht nachhaltiger wirtschaftlicher Tatigkeiten'® werden vom Markt nicht
ausreichend eingepreist. Somit haben viele Unternehmen und 6ffentliche und
private Investoren nur wenig finanzielle Anreize, ESG-Erwagungen in ihre
Entscheidungen einzubeziehen. Wie die hochrangige Sachverstandigengruppe
festgestellt hat, konnen MalRnahmen im Finanzsystem ein starkes CO»-Preissignal
nicht ersetzen”.

Fehlen einer ausreichenden Transparenz und Offenlegung in Bezug auf
nachhaltige Tatigkeiten: Die begrenzten nachhaltigkeitsbezogenen
Offenlegungen im privaten und 6ffentlichen Sektor kdnnen zu einer
Informationsasymmetrie hinsichtlich der Nachhaltigkeitsleistung von
Vermogenswerten zwischen Investoren und Beteiligungsnehmern fiihren. Die
fehlende Harmonisierung lasst Spielraum fir unterschiedliche Interpretationen
"griiner" Definitionen und Kriterien und fiir Griinfarberei ("Greenwashing"). Das
Interesse an nachhaltigen Investitionen nimmt zu, doch Investoren fehlt es an
zuverlassigen und vergleichbaren Daten, die sie fur fundierte Entscheidungen
bendtigen®®.

Einige nachhaltige Investitionen sind mit potenziell h6heren Risiken und
Finanzierungskosten verkniipft: Durch Anderungen des rechtlichen, politischen
und technologischen Umfelds kdnnen die Risiken nachhaltiger Investitionen
steigen. Dariiber hinaus konnen die Bewertung und Einhaltung von
Nachhaltigkeitsstandards zu héheren finanziellen Kosten fiir nachhaltige
Tatigkeiten fihren®. In bestimmten Fillen benétigen nachhaltige Projekte
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Final Report by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance 2018, S. 11; S. 88-89.

OECD, Sustainable and Resilient Finance: Making sense of the environmental pillar in ESG
investing, 2020.

Final Report by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance 2018, S. 11.

Kommission, Impact assessment accompanying the proposal for a directive on corporate
sustainability reporting, 2021.

IMF, Global Financial Stability Report, October 2019, Chapter 6 — Sustainable Finance, 2019.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/bebb0add-en/index.html?itemId=/content/component/bebb0add-en#wrapper
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/bebb0add-en/index.html?itemId=/content/component/bebb0add-en#wrapper
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/bebb0add-en/index.html?itemId=/content/component/bebb0add-en#wrapper
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021SC0150
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021SC0150
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2019/10/01/global-financial-stability-report-october-2019
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offentliche Unterstitzung, um finanziell tragfahig ("bankfahig") zu sein’.
Beispielsweise sind fiir Projekte zur Anpassung an den Klimawandel haufig hohe
Anfangsfinanzierungen erforderlich, es fehlt ihnen ein stetiger Einnahmenstrom,
und sie bieten einen Uber das Projekt hinausgehenden nicht finanziellen Nutzen,
dessen wirtschaftliche Bewertung schwierig ist.

— Fehlende Klarheit in Bezug auf den Bedarf an nachhaltigen Investitionen und
verfligbare Projekte: In bestimmten Sektoren und Gebieten mangelt es
Investoren, die nachhaltig investieren méchten, an Informationen lGber den
Bedarf an nachhaltigen Investitionen und verfligbare Projekte. In manchen Fallen
geht der Mangel an verfiigbaren Projekten auf unzureichende Kapazitaten oder
Kenntnisse seitens privater Projektentwickler und offentlicher Behorden zurlick.
Dies ist insbesondere ein Problem fiir nachhaltige Infrastrukturprojekte, deren
Konzeption, Finanzierung und Durchfiihrung komplex sind, die aber fiir den
Ubergang zu einer emissionsarmen und klimaresistenten Wirtschaft notwendig
sind*8,

Die EU erkennt an, dass o6ffentliche Interventionen notwendig sind, um diesen
Aspekten Rechnung zu tragen. Insbesondere erkennt sie die Notwendigkeit einer
koharenten Strategie an, bei der MalRnahmen zur Regulierung der Finanzmarkte mit
finanzieller Unterstiitzung fur nachhaltige Investitionen kombiniert werden. Die auf
Investoren ausgerichteten RegulierungsmaBnahmen der EU konnen Unternehmen und
andere Finanzmarktteilnehmer dabei unterstiitzen, private Finanzmittel in nachhaltige
Investitionen umzulenken.

Die hochrangige Sachverstiandigengruppe formulierte Empfehlungen, die die
Grundlage fiir den "Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums" der
Kommission aus dem Jahr 2018° ("Aktionsplan") bildeten. Der Aktionsplan umfasst 10
"MaRnahmen" (siehe Abbildung 1).

7" Final Report by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance 2018, S. 9.
8 Ebenda, S. 35.

19 Kommission, Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums, 2018.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=DE
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Abbildung 1 — 10 MaRnahmen des Aktionsplans

T EU MalBnahme 1: EU-Taxonomie — Schaffung eines gemeinsamen Systems fir die
pt « Klassifikation der Nachhaltigkeit von Wirtschaftstatigkeiten und Investitionen

MalRnahme 2: Normen und Kennzeichen — Einfiihrung EU-weiter Normen und
| g] Kennzeichen fiir "nachhaltige" Finanzprodukte, um Anleger bei der Bestimmung
LQ nachhaltiger Investitionen zu unterstiitzen

MaRBnahme 3: Investitionsférderung — Verwendung von EU-Mitteln zur Férderung
nachhaltiger privater Investitionen, insbesondere durch das Programm "InvestEU"

Finanzprodukte verkaufen, an die Beratung von Anlegern Uber die Nachhaltigkeit
von Finanzprodukten

MaRBnahme 5: Nachhaltigkeitsbenchmarks — Entwicklung von Benchmarks, die es
Anlegern ermoglichen, die Wertentwicklung von Finanzprodukten im
Zusammenhang mit nachhaltigen Investitionen zu bewerten

MaRBnahme 6: Ratings — Ermutigung von Ratingagenturen und Marktforschern,
Nachhaltigkeitserwagungen starker in die Informationen einflieRen zu lassen, die
sie Anlegern bereitstellen

NG

_Q_E C) MaRnahme 4: Anlageberatung — Einfiihrung von Anforderungen fiir Institute, die
il
©
l'l'll
N

MaBnahme 7: Pflichten der Anleger — Ermutigung institutioneller Anleger,

E&% Nachhaltigkeitsaspekte bei Anlageentscheidungen zu beriicksichtigen und ihre
Geschafts- und Privatkunden zu informieren

MaRBnahme 8: Aufsichtsvorschriften — Sondierung, wie

Nachhaltigkeitsiiberlegungen in die "Aufsichtsvorschriften" integriert werden

kénnen, nach denen Banken und Versicherungsgesellschaften verpflichtet sind,

eine Reserve sicherer Vermogenswerte aufrechtzuerhalten

- MafBnahme 9: Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen — Verbesserung
35 der Berichterstattung von Unternehmen liber hauptsachlich klimabezogene
Nachhaltigkeitsaspekte

MaRnahme 10: Unternehmensfithrung — Starkung der Unternehmensfiihrung zur
%m Ermutigung von Finanzakteuren, eine langerfristige und nachhaltigkeitsorientierte
Y  Perspektive einzunehmen

0 = |

Quelle: Europaischer Rechnungshof auf der Grundlage von Daten der Kommission.

Abbildung 2 veranschaulicht die Komplexitdt und die Wechselbeziehungen
zwischen den verschiedenen im Aktionsplan vorgeschlagenen MaBRnahmen mit Blick
auf die wichtigsten Akteure, die an einem nachhaltigen Finanzwesen beteiligt sind.
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Abbildung 2 — Akteure und die MaBnahmen des Aktionsplans

N4 %atung 1 r m. (—\

Anlageberater Nr. 9 Offenlegung von

Ratingagenturenund Nachhaltigkeits-
Nr. 7 Pflichten der Anleger Datenanbieter informationen
g
/\ Institutionelle ::
—  GAAT]  Ankegerund > |v—=
‘ I i Vermégensverwalter i
L

Haushalte
Nr.10

o Unternehmensfiihrung

~ *
A Nr.5 “
Nachhaltigkeitsbenchmarks x
« EU #
Nr.2 Normen und * %

Kennzeichen H{@ T;; :5:; Kapitaimirkte _—>
%] >

Unternehmenund
nachhaltige
Investitionsvorhaben

’ Nr. 8 Aufsichtsvorschriften ) i ié i
3 J

Banken und
& Versicherungs- € . Nr. 3 Investitionsférderung
gesellschaften

Quelle: Europaischer Rechnungshof auf der Grundlage von Daten der Kommission.

Unter dem mehrjahrigen Finanzrahmen 2021-2027 beabsichtigt die EU,
offentliche und private Investitionen zu fordern, indem mindestens 30 % der Mittel des
EU-Haushalts dem Klimaschutz zugewiesen werden. Der Anteil des EU-Haushalts wird
auf rund 358 Milliarden Euro geschatzt, einschlielllich der Haushaltsgarantie in Hohe
von 7,9 Milliarden Euro im Zusammenhang mit InvestEU. Dariiber hinaus miissen die
Mitgliedstaaten mindestens 37 % der Mittel, die sie im Rahmen der Aufbau- und
Resilienzfazilitat erhalten, fiir die Forderung von KlimaschutzmalBnahmen einsetzen.
Dieser Anteil wird auf rund 268 Milliarden Euro geschéatzt. Parallel dazu plant die
Europaische Investitionsbank, auf der Grundlage der Beibehaltung des gesamten
Finanzierungsvolumens der EIB fiir die Finanzierung von KlimaschutzmaRnahmen und
Okologischer Nachhaltigkeit rund 192 Milliarden Euro bereitzustellen. Sowohl InvestEU
als auch die EIB streben eine Forderung zusatzlicher privater und offentlicher
Investitionen fir KlimaschutzmaBnahmen durch andere Investoren in Héhe von rund
522 Milliarden Euro an. Insgesamt konnte die finanzielle Unterstiitzung der EU im
Zeitraum 2021-2027 dazu beitragen, jedes Jahr mehr als 200 Milliarden Euro des
jahrlich bendtigten Betrags von rund 1 Billion Euro bereitzustellen (siehe Ziffer 04).
Abbildung 3 bietet eine Ubersicht tiber die Pldne der EU und der EIB zur Férderung
nachhaltiger Investitionen in Zusammenhang mit Malnahmen zum Klimaschutz und
okologischer Nachhaltigkeit im Zeitraum 2021-2027.



Abbildung 3 — Geplante EU-Unterstiitzung fiir MaBnahmen zum
Klimaschutz im Zeitraum 2021-2027
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Quelle: Europaischer Rechnungshof auf der Grundlage des mehrjahrigen Finanzrahmens 2021-2027 und

des Klimabank-Fahrplans der EIB.
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Priifungsumfang und Prifungsansatz

Ziel des Hofes war es, zu beurteilen, ob die Kommission die richtigen Mallnahmen
ergriffen hat, um private Finanzmittel in nachhaltige Investitionen umzulenken. Zu
diesem Zweck prufte er, ob die im Aktionsplan vorgesehenen MaRnahmen,

a) den vorstehend dargelegten zentralen Aspekten Rechnung tragen (Ziffer 05),
insbesondere:

i)  dem Versagen des Marktes, die umweltbezogenen und sozialen Kosten nicht
nachhaltiger Tatigkeiten widerzuspiegeln;

ii) der mangelnden Transparenz beziiglich der Frage, was nachhaltig ist;

iii) den hoheren Risiken und finanziellen Kosten bestimmter nachhaltiger
Investitionen;

iv) der fehlenden Klarheit in Bezug auf den Bedarf an nachhaltigen Investitionen
und verfligbare Projekten;

b) planmaRig umgesetzt wurden.

Des Weiteren bewertete Hof, ob die finanzielle Unterstiitzung der EU nach koharenten
Kriterien der Nachhaltigkeit erfolgt und zur Forderung nachhaltiger Investitionen
beitragt.

Er stellt fest, dass es angesichts der Art und des Zeitplans der im Aktionsplan
vorgesehenen MaRnahmen noch zu frih ist, ihre Wirksamkeit im Hinblick auf die
Umlenkung privater und 6ffentlicher Finanzmittel in nachhaltige Investitionen zu
bewerten.

Der Bericht bietet eine umfassende Ubersicht iiber die MaBnahmen der EU im
Bereich nachhaltiges Finanzwesen. Es werden die Herausforderungen und Risiken
beleuchtet, die die Kommission bewaltigen muss, um eine erfolgreiche Durchfiihrung
der Strategie flr ein nachhaltiges Finanzwesen sicherzustellen. Der Bericht des Hofes
soll fir die Umsetzung der Strategie von 2021 zur Finanzierung einer nachhaltigen
Wirtschaft? relevant sein. Wie in der Mitteilung festgestellt wird, wurden mit den
Malnahmen des Aktionsplans von 2018 die ersten "Bausteine" fiir einen nachhaltigen
Finanzrahmen festgelegt, der im Rahmen der Strategie von 2021 "fertiggestellt und

20 Kommission, Mitteilung "Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirtschaft", 2021.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021DC0390&from=EN
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konsolidiert" werden soll. In Anhang VI sind die Mallnahmen der neuen Strategie
aufgefihrt, fiir die die Empfehlungen des Hofes relevant sind.

Grundlage der Prifung des Hofes waren

— eine Uberpriifung der Vorschlige, Leitlinien und einschligigen Berichte {iber ein
nachhaltiges Finanzwesen der Kommission, insbesondere betreffend die EU-
Taxonomie, die Kennzeichnung nachhaltiger Finanzprodukte und die Offenlegung
von Nachhaltigkeitsinformationen;

— eine Analyse der einschlagigen Bestimmungen der geltenden EU-
Rechtsvorschriften und Legislativvorschlage in Zusammenhang mit dem
Aktionsplan und den wichtigsten Ausgabenprogrammen des EU-Haushalts fir die
Zeitrdume 2014-2020 und 2021-2027 (Europdischer Fonds fiir regionale
Entwicklung, Kohasionsfonds, Fonds fiir einen gerechten Ubergang, Fazilitat
"Connecting Europe", EFSI/InvestEU, Aufbau- und Resilienzfazilitat);

— eine Durchsicht der Veroffentlichungen von Forschern, Denkfabriken,
internationalen Organisationen und einschlagigen Organen und Einrichtungen der
EU zu einem nachhaltigen Finanzwesen;

— eine Analyse des Portfolios der EFSI-Investitionen und eine Uberpriifung der
Anwendung der Umwelt- und Sozialstandards durch die EIB auf Grundlage einer
Zufallsauswahl von 12 Vorhaben, die zum Klimaschutz beitragen;

— Befragungen von Bediensteten der Kommission und der EIB;

— schriftliche und miindliche Beitrage externer Experten, die zur Analyse des
Priifungsumfelds sowie als Rickmeldungen zum Entwurf der Bemerkungen und
Schlussfolgerungen herangezogen wurden.

Die Prufung des Hofes schloss keine Mallnahmen der Européischen Zentralbank
oder nationaler Behérden zur Forderung eines nachhaltigen Finanzwesens ein.
Aufgrund der Einschrankungen in Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie konnte
der Hof keine Vor-Ort-Besuche bei den nationalen Behérden und durch den EFSI
unterstitzten Investitionsvorhaben durchfiihren.
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Bemerkungen

In diesem Abschnitt des Berichts wird untersucht, ob die im Aktionsplan der
Kommission aufgefiihrten EU-MaBnahmen den in Ziffer 05 aufgefiihrten Aspekten
Rechnung tragen, insbesondere in Bezug auf die nachhaltigkeitsbezogene Transparenz
und negative externe Effekte. Ferner werden die Fortschritte bei der Umsetzung der
verschiedenen MalRnahmen des Aktionsplans analysiert und die damit verbundenen
Risiken hervorgehoben.

Der Schwerpunkt der geplanten MaBnahmen lag richtigerweise auf einer
Verbesserung der Transparenz hinsichtlich der Frage, was nachhaltig ist

Der Hof stellte fest, dass sieben der 10 im Aktionsplan?* vorgesehenen
MalRnahmen darauf abzielten, Finanzmittel in nachhaltige Investitionen umzulenken,
indem die Transparenz hinsichtlich der Nachhaltigkeit von Wirtschaftstatigkeiten und
Finanzprodukten verbessert wird. Die Kommission bericksichtigte diesen Aspekt durch
die Einfihrung eines gemeinsamen Klassifikationssystems fir nachhaltige Tatigkeiten,
das als "EU-Taxonomie" bezeichnet wird (MalRnahme 1). Es basiert auf der Arbeit der
zu diesem Zweck eingesetzten technischen Sachverstandigengruppe. Die EU-
Taxonomie bietet eine Grundlage fir die ibrigen MalRnahmen, die eine klare
Definition davon, was "nachhaltig" ist, erfordern.

Um die Anleger bei der Ermittlung nachhaltiger Investitionsmoglichkeiten zu
unterstitzen, schlug die Kommission Folgendes vor: die Einfliihrung EU-weiter Normen
und Kennzeichen fiir nachhaltige Finanzprodukte (MalRnahme 2); Anforderungen an
die Beratung von Anlegern Uber die Nachhaltigkeit von Finanzprodukten
(MalRnahme 4) sowie Referenzwerte, um Anlegern die Beurteilung der
Wertentwicklung nachhaltiger Investitionen zu erméglichen (MaBnahme 5).

Zudem schlug die Kommission vor, dass Ratingagenturen und Anbieter von
Marktanalysen Nachhaltigkeitserwdagungen besser in ihre Informationen fir Anleger
einbeziehen (MafRnahme 6) und dass Anbieter von Finanzprodukten und Finanzberater

2 MaRnahmen1,2,4,5,6,7 und 9.
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ihre Kunden tber Nachhaltigkeitsrisiken in Zusammenhang mit
Investitionsentscheidungen informieren (MaRBnahme 7). Im Hinblick auf Unternehmen
sieht der Aktionsplan eine Verbesserung der Unternehmensberichterstattung Gber
hauptsachlich klimabezogene Nachhaltigkeitsaspekte vor (MaBnahme 9).

Neben transparenzbezogenen MalRnahmen sieht der Aktionsplan vor, zu priifen,
wie Nachhaltigkeitserwagungen am besten in die "Aufsichtsvorschriften" fiir Banken
und Versicherungen einbezogen werden kénnen (MaRnahme 8) und Nachhaltigkeit
sowie eine langfristig orientierte Unternehmensfiihrung geférdert werden kénnen
(MalRnahme 10).

SchlielRlich plante die Kommission eine Erh6hung nachhaltiger Investitionen
durch die Anwendung eines nachhaltigen Finanzrahmens und Instrumentariums bei
EU-Fonds, insbesondere beim EFSI und dem Programm "InvestEU" (MalRnahme 3).
Dabei handelte es sich um die einzige MaRnahme, die auf eine Reduzierung des Risikos
und der Kosten nachhaltiger Investitionen und die Forderung der Entwicklung
nachhaltiger Projekte ausgerichtet war. Der EFSI und das Programm "InvestEU"
werden in den Ziffern 54-73 behandelt.

Insgesamt stellte der Hof fest, dass der Aktionsplan eng an die wichtigsten
Empfehlungen im Abschlussbericht der hochrangigen Sachverstandigengruppe
angelehnt ist (Ziffer 07 und Anhang I). Die Kommission betrachtete die Vorbereitung
der EU-Taxonomie (MaBnahme 1) richtigerweise als die wichtigste und dringendste
Malnahme.

Die MaRnahmen zur Beriicksichtigung der umweltbezogenen und
sozialen Kosten nicht nachhaltiger Tatigkeiten waren unzureichend

Der Hof stellte fest, dass der Aktionsplan nicht mit einer spezifischen MalRnahme
zur Berlicksichtigung der Frage umweltbezogener und sozialer Kosten nicht
nachhaltiger Tatigkeiten einherging (siehe Ziffer 05). AuRerdem enthalte er keine
Bezugnahme auf diese zugrunde liegende Frage, obwohl die hochrangige
Sachverstandigengruppe dieser Frage in ihrem Abschlussbericht hohes Gewicht
beimal. Die Kommission arbeitet an einer Reihe von MaRnahmen, um die
umweltbezogenen Kosten von Treibhausgasemissionen und andere
Umweltschadigungen (z. B. durch Luftverschmutzung, Larm oder den Verlust von
Naturkapital) besser zu berlicksichtigen, was dazu beitragen kénnte, Finanzmittel in
nachhaltige Investitionen umzulenken. In den folgenden Ziffern stellt der Hof
Informationen zu einigen dieser MalRnahmen bereit.
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Wie im vorhergehenden Bericht des Hofes festgestellt, miissen die CO,-Preise
ausreichend hoch sein, um die richtigen Anreize fiir das Erreichen der Klimaschutzziele
zu setzen??, 2020 leitete die Kommission ihre Arbeiten zur Reformierung des
Emissionshandelssystems der EU ein, um das Reduktionsziel von 55 % bis 2030 und das
Ziel von null Netto-Treibhausgasemissionen bis 2050 zu erreichen?®. Im Rahmen des
Emissionshandelssystems der EU missen Unternehmen, die in der Schwerindustrie,
der Strom- und Warmeerzeugung und dem gewerblichen Luftverkehr tatig sind,
Emissionszertifikate fiir ihre ibermaRigen CO,-Emissionen erwerben?*. Der CO-Preis
wird durch Angebot und Nachfrage nach diesen Zertifikaten bestimmt. Einige Experten
schlugen vor, "Preiskorridore" oder wenigstens einen Mindestpreis fir
Treibhausgasemissionen einzufiihren, um ihre Marktpreise zu stabilisieren und
schrittweise zu erhéhen?. Andere Sachverstindige argumentieren, dass die
bestehenden MarktstabilisierungsmaRnahmen zwar bislang relevant gewesen seien,
sie in Zukunft jedoch Uberprift werden mussten?®.

Das EU-EHS deckt derzeit nur etwa 40 % der Treibhausgasemissionen im
Europdischen Wirtschaftsraum ab?’. Die ibrigen Emissionen fallen unter die
Lastenteilungsverordnung?®, und die Mitgliedstaaten sind fur die Reduzierung der
Emissionen in Sektoren wie z. B. Verkehr und Gebdude — zwei Sektoren, die fir einen
Anstieg der Emissionen verantwortlich sind — zustdndig?®. Zum Zeitpunkt der Prifung
hatten 14 EU-Mitgliedstaaten eine CO2-Abgabe oder einen Preisbildungsmechanismus
in irgendeiner Form angekiindigt oder umgesetzt, wobei erhebliche Unterschiede
zwischen den betreffenden Sektoren und dem fir Treibhausgasemissionen
festgelegten Preis festzustellen waren®°. Der Européischen Zentralbank zufolge wurde

22 Europaischer Rechnungshof, Das Emissionshandelssystem der EU: kostenlose Zuteilung von

Zertifikaten sollte gezielter erfolgen, 2020.

2 Kommission, Klimawandel — Aktualisierung des EU-Emissionshandelssystems (EHS), 2020.

24 Richtlinie 2003/87/EG Uber ein System fiir den Handel mit
Treibhausgasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur Anderung der
Richtlinie 96/61/EG des Rates.

25 CERRE, The COVID--19 crisis: a crash test for EU Energy and Climate Policies, 2020.
26 ERCST(2021) — The Review of the Market Stability Reserve (MSR), 2021.

27 International Carbon Action Partnership, EU Emissions Trading System (EU ETS), 2021.
2 Verordnung (EU) 2018/842, Lastenteilungsverordnung, 2018.

2 Europaische Umweltagentur, Trends and projections in Europe 2020, 2020.

30 Taxfoundation.org, Carbon Taxes in Europe, 2020.


https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR20_18/SR_EU-ETS_DE.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR20_18/SR_EU-ETS_DE.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12660-Updating-the-EU-Emissions-Trading-System/public-consultation_de
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex:32003L0087
https://cerre.eu/wp-content/uploads/2020/04/cerre_covid-19_crisis_-_a_crash_test_for_eu_energy_and_climate_policies.pdf
https://secureservercdn.net/160.153.137.163/z7r.689.myftpupload.com/wp-content/uploads/2021/04/20210429-Final-Paper.pdf
https://icapcarbonaction.com/en/?option=com_etsmap&task=export&format=pdf&layout=list&systems%5b%5d=43#:%7E:text=The%20system%20covers%20%7E40%25%20of,has%20gone%20through%20several%20reforms
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2018.156.01.0026.01.DEU
https://www.eea.europa.eu/publications/trends-and-projections-in-europe-2020
https://taxfoundation.org/carbon-taxes-in-europe-2020/#:%7E:text=In%201990%2C%20Finland%20was%20the,over%20%E2%82%AC100%20in%20Sweden.
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durch keinen dieser Mechanismen eine systematische Erhéhung der CO2-Abgabe
ermoglicht, um die nationalen Emissionsreduktionsziele zu erreichen?.

Ohne eine gleichwertige Regelung fir die CO;-Bepreisung in anderen Landern
besteht die Gefahr, dass die Produktion in Lander auRerhalb der EU verlagert wird, die
eine weniger stringente Klimapolitik verfolgen. Eine solche Verlagerung von CO2-
Emissionen ("carbon leakage") kdnnte einen allgemeinen Anstieg der Emissionen statt
eine Emissionsreduktion bewirken. Um diesen Problemen zu begegnen, schlug die
Kommission vor, das "CO2-Grenzausgleichssystem" voranzubringen®?. Mit diesem
System soll sichergestellt werden, dass der Preis von Einfuhren deren CO,-Gehalt
genauer widerspiegelt. Die Kommission plant, im zweiten Quartal 2021 einen
Vorschlag fur das System zu veréffentlichen?3,

Durch Subventionen fiir COz-intensive Produkte werden zudem nicht nachhaltige
Tatigkeiten beglnstigt. Manche Mitgliedstaaten gewdhren beispielsweise nach wie vor
Subventionen fir fossile Brennstoffe, wobei sich die Ausgaben fir die
Subventionierung der Forderung bzw. des Verbrauchs von Erdél, Erdgas und Kohle auf
durchschnittlich 55 Milliarden Euro jahrlich belaufen®*. Die Kommission forderte die
Mitgliedstaaten auf, MaRnahmen in ihre nationalen Energie- und Klimaplane
aufzunehmen, um die Subventionen fiir fossile Brennstoffe auslaufen zu lassen. Nach
Angaben der Kommission® teilten 13 Mitgliedstaaten®® ihre Absicht mit, Plane fiir den
schrittweise erfolgenden Abbau der Subventionen fiir fossile Brennstoffe einzufiihren,
doch nur sechs Mitgliedstaaten (Deutschland, Frankreich, Lettland, Litauen, Osterreich
und Spanien) haben auch einen entsprechenden Zeitplan festgelegt.

31 EZB, The implications of fiscal measures to address climate change, 2020.

32 COM(2019) 640 final — Der europaische Griine Deal, Abschnitt 2.1.1.

33 Kommission, Arbeitsprogramm der Kommission fir 2021.

3 Euractiv, EU countries have ‘no concrete plans’ to phase out fossil fuel subsidies: report,

2019.

35 COM(2020) 950 final Annex 2 — Annex — 2020 report on the State of the Energy Union
pursuant to Regulation (EU) 2018/1999 on Governance of the Energy Union and Climate
Action.

3 Belgien, Bulgarien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Italien,

Lettland, Litauen, Osterreich, Portugal und Spanien.


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202002_04%7Ea7d137cb35.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=COM:2019:640:FIN
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:91ce5c0f-12b6-11eb-9a54-01aa75ed71a1.0003.02/DOC_1&format=PDF
https://www.euractiv.com/section/climate-environment/news/eu-countries-have-no-concrete-plans-to-phase-out-fossil-fuel-subsidies-report/
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/progress_on_energy_subsidies_in_particular_for_fossil_fuels.pdf
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Bei zahlreichen MalBnahmen traten Verzogerungen auf, und es sind
weitere Schritte zu ihrer Umsetzung erforderlich

27 Die 10 im Aktionsplan vorgesehenen Malinahmen sind in 27 EinzelmalRinahmen
mit gesonderten Fristen untergliedert und mussten spatestens bis Ende 2019
abgeschlossen werden (Anhang Il). Die Kommission hat erst im Juli 2021 (iber die
Fortschritte bei den Zielen des Aktionsplans Bericht erstattet.

28 Der Hof Uberprifte die Art der geplanten MalBnahmen und den Stand ihrer
Umsetzung bis zum 7. Juli 2021. Dabei zeigte sich, dass rund 18 Monate nach Ablauf
der Frist 21 EinzelmaRnahmen abgeschlossen waren und sich sechs noch in Umsetzung
befanden (darunter zwei wiederkehrende MaRBnahmen). Die Durchfiihrung von 11 der
21 abgeschlossenen EinzelmaBnahmen hatte sich gegenliber den im Aktionsplan
festgelegten Fristen verzogert (Tabelle 1).

Tabelle 1 — Durchfiihrung der EinzelmalRnahmen des Aktionsplans bis
Juli 2021

MaRnahmen EinzelmaBnahmen

Ziel 1: Neuausrichtung der Kapitalfliisse hin zu nachhaltigen Investitionen

Einfuhrung einer © | 1) Vorschlag fir eine Taxonomie-Verordnung

EU-Taxonomie fir 2)  Kriterien der EU-Taxonomie fiir die Anpassung an den

! 6ko|0gisrjh Klimawandel und Abschwéachung seiner Folgen
nachhaltige
Tatigkeiten ® |3) Kriterien der EU-Taxonomie fiir andere Umweltziele
4)  Bericht der technischen Sachverstandigengruppe lber eine
Einfiihrung von Norm fir griine Anleihen
Normen und

® 5) Delegierter Rechtsakt tGber den Inhalt eines Prospekts flr die

2 Kennzeichen fir . . .
Emission griiner Anleihen

umweltfreundliche
Finanzprodukte @ 6) Bewertung der Anwendung des EU-Umweltzeichens auf
Finanzprodukte

Forderung von
Investitionen in
nachhaltige
Projekte

7) Effizientere und wirksamere Gestaltung der Instrumente zur
Forderung nachhaltiger Investitionen

8) Delegierte Rechtsakte zu den Nachhaltigkeitspraferenzen

Beriicksichtigun
gung des Kunden bei Investitionen im Fall von Wertpapierfirmen

der Nachhaltigkeit

4 . und Versicherungsvertreibern

in der

Anlageberatung 9) ESMA-Leitlinien flr Anlageberater und Portfoliomanager
5 10) Delegierte Verordnung zu den Umwelt-, Sozial- und

Governance-Faktoren in der Referenzwert-Methodik



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=COM:2018:0353:FIN
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-guide_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-guide_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/200626-study-eu-ecolabel-criteria-ucits_en
https://ec.europa.eu/info/publications/200626-study-eu-ecolabel-criteria-ucits_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/qanda_20_24
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/qanda_20_24
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12068-Strengthening-the-consideration-of-sustainability-risks-and-factors-for-financial-products-Regulation-EU-2017-565-
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/11962-Integration-of-sustainability-risks-and-factors-in-relation-to-insurance-undertakings-and-insurance-distributors
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_0.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex:32020R1816
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex:32020R1816
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MaRnahmen EinzelmaBnahmen

Entwicklung von
Nachhaltigkeitsben

©

11) Einflhrung eines Referenzwerts fiir den klimabedingten
Wandel und eines auf das Ubereinkommen von Paris
abgestimmten Referenzwerts

chmarks

12) Bericht der technischen Sachverstdndigengruppe tiber
Referenzwerte

Ziel

2: Einbettung der Nach

haltig

keit in das Risikomanagement im Finanzwesen

®

13) Fortschrittsbericht der Kommission tiber MaBnahmen
betreffend Ratingagenturen

Bessere
Berucksichtigung

14) Bewertung der ESMA der aktuellen Praktiken auf dem

6 | der Nachhaltigkeit () Rating-Markt
in Ratings und ESMA-Leitlinien zu den Offenlegungspflichten im
Marktanalysen Zusammenhang mit Ratings
15) Studie Uber Nachhaltigkeitsratings und -analysen
Klarung der
!Dﬂl(fhte.n 16) Vorschlag der Kommission fir die Verordnung tber
institutioneller C. . .
7 nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Anleger und . . .
.. Finanzdienstleistungssektor
Vermogensverwalt
er
Beriicksichtigung @ 17) A-naIysen.und mogliche Kalibtierung von
der Nachhaltigkeit Eigenkapitalanforderungen fiir Banken
8 n de_n ) 18) Stellungnahme der EIOPA zur Frage, wie Versicherer zur
Aufsichtsvorschrifte @ Ermittlung, Messung und Bewaltigung von Risiken in
n Zusammenhang mit dem Klimawandel beitragen kénnen
Ziel 3: Forderung der Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstatigkeit
19) Schlussfolgerungen der Kommission zum aktuellen Stand der
Rechtsvorschriften (Eignungspriifung) tber die 6ffentliche
Berichterstattung durch Unternehmen
@ 20) Uberarbeitung der Leitlinien fiir nichtfinanzielle
Informationen im Hinblick auf klimabezogene Angaben
21) Vorschlag der Kommission fur die Verordnung, nach der
Starkung der @ Vermogensverwalter und institutionelle Anleger offenlegen
Vorschriften zur missen, wie sie Nachhaltigkeitsfaktoren im
9 Offenlegung von Anlageentscheidungsprozess beriicksichtigen

Nachhaltigkeitsinfo
rmationen

22) Einrichtung eines europdaischen Laboratoriums fir
Unternehmensberichterstattung (European Corporate
Reporting Lab) bei der Europdischen Beratergruppe fir
Rechnungslegung (European Financial Reporting Advisory
Group, EFRAG)

Q

23) Wiederkehrende MafSnahme: Systematisches Ersuchen der
Kommission an die EFRAG, die Auswirkungen neuer IFRS auf
nachhaltige Investitionen zu bewerten



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32019R2089
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32019R2089
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32019R2089
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190930-sustainable-finance-teg-final-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190930-sustainable-finance-teg-final-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma33-9-321_technical_advice_on_sustainability_considerations_in_the_credit_rating_market.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma33-9-321_technical_advice_on_sustainability_considerations_in_the_credit_rating_market.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/guidelines_on_disclosure_requirements_applicable_to_credit_rating_agencies_de.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/guidelines_on_disclosure_requirements_applicable_to_credit_rating_agencies_de.pdf
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/d7d85036-509c-11eb-b59f-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF/source-183474104
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32019R0876
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32019R0876
https://www.eiopa.europa.eu/content/technical-advice-integration-sustainability-risks-and-factors-solvency-ii-and-insurance
https://www.eiopa.europa.eu/content/technical-advice-integration-sustainability-risks-and-factors-solvency-ii-and-insurance
https://www.eiopa.europa.eu/content/technical-advice-integration-sustainability-risks-and-factors-solvency-ii-and-insurance
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021SC0081&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021SC0081&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021SC0081&from=EN
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://www.efrag.org/About/Governance/40/European-Lab-Steering-Group-European-Lab-SG?AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.efrag.org/About/Governance/40/European-Lab-Steering-Group-European-Lab-SG?AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.efrag.org/About/Governance/40/European-Lab-Steering-Group-European-Lab-SG?AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.efrag.org/About/Governance/40/European-Lab-Steering-Group-European-Lab-SG?AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.efrag.org/About/Governance/40/European-Lab-Steering-Group-European-Lab-SG?AspxAutoDetectCookieSupport=1
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24) Ersuchen der Kommission an die EFRAG, alternative
@ Methoden zur Bewertung des beizulegenden Zeitwerts fur
langfristige Anlageportfolios zu priifen

® 25) Bericht der Kommission liber die Auswirkungen des IFRS 9
auf langfristige Investitionen

Forderung einer 26) Bewertung von Moglichkeiten zur Férderung einer
nachhaltigen nachhaltigen Unternehmensfiihrung
Unternehmensfihr

10 | ungund Abbau von
kurzfristigem 27) Bericht Gber unangemessenen kurzfristigen Druck der ESMA,
Denken auf den EBA und EIOPA

Kapitalmarkten

Fristgerechte Umsetzungmit o Noch nicht S Wiederkehrend

@ Umsetzung Verzogerung umgesetzt

Quelle: Europdischer Rechnungshof.

Der Hof stellte fest, dass die Kommission keine Indikatoren fiir die Uberwachung
der Ergebnisse der im Aktionsplan vorgesehenen MaRnahmen und die
Berichterstattung dartiber festgelegt hat. Dies ist von besonderer Bedeutung, da der
Erfolg des Aktionsplans von der Beteiligung an den MaBnahmen, die freiwillig sind,
abhangig ist (Anhang Il). Ohne entsprechende Indikatoren wird es nicht moglich sein,
die Fortschritte zu Gberwachen und den Erfolg einer EU-Strategie fir die Umlenkung
von Finanzmitteln in nachhaltige Investitionen zu bewerten.

Die EU-Taxonomie hat sich verzogert und es sind noch offene Fragen zu kldren, bevor
sie in vollem Umfang eingesetzt werden kann

Bevor die Kommission die EU-Taxonomie vorschlug, hatten einige Mitgliedstaaten
versucht, das Risiko der Griinfarberei ("Greenwashing") durch die Entwicklung ihrer
eigenen Taxonomien abzuschwachen, was zu einer Reihe unterschiedlicher
Kennzeichen und Normen fiihrte3’. AuBerhalb der EU entwickeln einige Linder ihre
eigenen Taxonomien fiir ein nachhaltiges Finanzwesen und lassen sich dabei mitunter
von der Arbeit der EU inspirieren?. Die EU-Taxonomie wurde als ein System zur
Klassifikation der Nachhaltigkeit von Wirtschaftstatigkeiten auf der Grundlage
wissenschaftlicher Erkenntnisse konzipiert. Sie soll in erster Linie von Emittenten von
Wertpapieren und Anleihen, institutionellen Anlegern, Vermogensverwaltern und
anderen Finanzmarktteilnehmern, die Finanzprodukte in der EU anbieten, sowie den

37 Europaisches Parlament, Sustainable finance — EU Taxonomy.

3 Internationale Plattform furr ein nachhaltiges Finanzwesen, Annual Report, Oktober 2020.


https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EC%20request%2001-06-2018.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EC%20request%2001-06-2018.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/EC%20request%2001-06-2018.pdf
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/8ba0a8fd-4c83-11ea-b8b7-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/8ba0a8fd-4c83-11ea-b8b7-01aa75ed71a1/language-en
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-strengthened-rules-address-undue-short-termism-in-securities
https://eba.europa.eu/eba-calls-banks-consider-long-term-horizons-their-strategies-and-business-activities
https://www.eiopa.europa.eu/content/potential-undue-short-term-pressure-financial-markets
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2019/635597/EPRS_BRI(2019)635597_EN.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/international-platform-sustainable-finance-annual-report-2020_en.pdf
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Zentralbanken angewendet werden3° (Kasten 1). Dartiber hinaus kann sie von
offentlichen Behorden fiir die Klassifikation der Nachhaltigkeit ihrer Tatigkeiten
eingesetzt werden.

Die Europaische Zentralbank beschloss, dass Anleihen mit Kupons, die mit der EU-
Taxonomie oder bestimmten Zielen fiir nachhaltige Entwicklung verknipft sind, ab
1. Januar 2021 notenbankfahig werden (Vermogenswerte zur Besicherung einer
Forderung)*’. Diese MaRnahme kdnnte den Erfolg von Anleihen, die mit der EU-
Taxonomie im Einklang stehen, unterstiitzen, wenn fiir diese Anleihen ein mit der
Taxonomie verknupfter zentraler Leistungsindikator festgelegt wird**.

Die Kommission hat beschlossen, die EU-Taxonomie durch eine Verordnung
einzufiihren, in der der Rahmen fiir die Taxonomie festgelegt wird, sowie durch die
Annahme einer Reihe von Rechtsakten, in denen die Kriterien der EU-Taxonomie zur
Messung der 6kologischen Nachhaltigkeit von Wirtschaftstatigkeiten weiter prazisiert
sind. In der EU-Taxonomie werden sechs Umweltziele beschrieben (Abbildung 4).
Nachhaltige Tatigkeiten missen einen wesentlichen Beitrag zu mindestens einem von
ihnen leisten und dirfen keine erhebliche Beeintrachtigung eines der anderen flinf
Umweltziele verursachen.

39 TEG, Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020,
S. 26-50.

40 EZB, ECB to accept sustainability-linked bonds as collateral, 2020.

“1 Fitch Ratings, ECB's Green Bonds Buying to Boost Eligible Issuers' Liquidity, 2020.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200922%7E482e4a5a90.en.html
https://www.fitchratings.com/research/banks/ecb-green-bonds-buying-to-boost-eligible-issuers-liquidity-09-07-2020
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Abbildung 4 — Sechs Umweltziele der EU-Taxonomie

&I

Schutz gesunder Klimaschutz
Okosysteme

Vermeidung und
Verminderung von
Umweltverschmutzung

Sechs
Umweltziele
der EU-
Taxonomie

LR

Anpassung an den
Klimawandel

Y

Ubergang zu einer Nachhaltige Nutzung und Schutz
Kreislaufwirtschaft, von Wasser- und
Abfallvermeidung und Recycling Meeresressourcen

Quelle: Europdischer Rechnungshof.

Um als 6kologisch nachhaltig im Sinne der Taxonomie-Verordnung gelten zu
kénnen, muss eine Wirtschaftstatigkeit vier Voraussetzungen erfillen (siehe
Abbildung 5).
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Abbildung 5 — Vier Voraussetzungen, die erfiillt sein miissen, damit eine

Tatigkeit als 6kologisch nachhaltig eingestuft werden kann

@ \

Tatigkeit entspricht
einer definierten
Kategorie auf
Makrosektorebene fiir
eines der Umweltziele

—

Vier Bedingungen

. J

\

fur Tatigkeiten

Durchfiihrung unter Einhaltung der

sozialen Mindeststandards

Quelle: Europdischer Rechnungshof.
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er
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Die Liste der unter die EU-Taxonomie fallenden Tatigkeiten kann im Laufe der Zeit

angepasst werden. In der Taxonomie-Verordnung wird anerkannt, dass die Liste der

Tatigkeiten und ihre jeweiligen Kriterien regelmaRig liberarbeitet werden miissen, um

geanderten Vorschriften und technologischen Entwicklungen Rechnung zu tragen.

Abbildung 6 zeigt ein Beispiel fir auf die EU-Taxonomie abgestimmte Tatigkeiten, die

einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz leisten.
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Abbildung 6 — Tatigkeiten, die nach der EU-Taxonomie einen
wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz leisten

ﬂ@g Wesentlicher Beitrag
Klimaschutz
>

CO,-arme Tatigkeiten
Kompatibilitat mit CO,-Neutralitat bis 2050

*  Emissionsfreier Verkehr
*  Weitgehend emissionsfreie Stromerzeugung
*  Aufforstung

Ubergangstitigkeiten
Beitrag zum Erreichen von CO,-Neutralitat bis 2050, aber derzeit
noch keine anndahernde CO,-Neutralitat

/
*  Gebdudesanierung
*  Stromerzeugung <100 g CO,/kWh
gung gLy, 3

*  Personenkraftwagen <50 g CO,/km

Unterstitzende Tatigkeiten
Ermoglichung einer niedrigen CO,-Bilanz oder einer erheblichen
Emissionsreduktion

*  Herstellung von Windturbinen
*  Wissenschaftliche und technische Tatigkeiten fir den
Klimaschutz

Quelle: Europaischer Rechnungshof.

Der Hof stellte fest, dass es bei der Entwicklung der EU-Taxonomie zu erheblichen
Verzogerungen gekommen ist. Obwohl der Vorschlag fiir die Taxonomie-Verordnung
von der Kommission bereits im Mai 2018 vorgelegt werden sollte, wurde er von den
gesetzgebenden Organen erst im Juni 2020 angenommen. Die Verzogerung bei der EU-
Taxonomie hat auch Auswirkungen auf die Umsetzung der anderen MaBnahmen des
Aktionsplans, fiir die eine klare Definition davon, was "nachhaltig" ist, erforderlich ist,
insbesondere was die Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen und Kennzeichen
fir Finanzprodukte betrifft. Im Juni 2021 nahm die Kommission den Rechtsakt zur
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Festlegung der EU-Taxonomiekriterien fiir den Klimaschutz und die Anpassung an den
Klimawandel an, der im Januar 2022 in Kraft treten soll. Was die vier weiteren in der
EU-Taxonomie beschriebenen Umweltziele betrifft, ernannte die Kommission eine
neue Sachverstandigengruppe ("Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen"#?), die bis
Ende Dezember 2021 einen Vorschlag erarbeiten soll, wobei die Rechtsakte im Januar
2023 in Kraft treten sollen. Die Plattform wird der Kommission ferner einen Bericht
Uber die Ausweitung der EU-Taxonomie auf soziale Ziele und die Erfiillung sozialer
Mindeststandards zur Verfligung stellen“. Darlber hinaus konsultiert die Kommission
auch die Sachverstandigengruppe der Mitgliedstaaten, an der Experten aus den 27 EU-
Landern beteiligt sind. In Anhang IV wird der Zeitplan der EU-Taxonomie
zusammengefasst.

Sowohl aus der Analyse des Hofes als auch den Rickmeldungen der
Interessentrager®* geht hervor, dass die Nachhaltigkeit einiger wichtiger Tatigkeiten
und Technologien mit erheblichen Umweltauswirkungen noch geklart werden muss,
beispielsweise was die Landwirtschaft, Stromerzeugung aus Erdgas*® und die
Kernenergie (Kasten 2) betrifft.

42 Kommission, Platform on sustainable finance.

% Kommission, Platform on sustainable finance, Technical work: Subgroups.

4 Kommission, Riickmeldungen zu: Nachhaltiges Finanzwesen — EU-Klassifizierungssystem fir
grine Investitionen.

% Kommission, Delegierte Verordnung zur Ergdnzung der Verordnung (EU) 2020/852 des
Europdischen Parlaments und des Rates durch Festlegung der technischen
Bewertungskriterien, anhand deren bestimmt wird, unter welchen Bedingungen davon
auszugehen ist, dass eine Wirtschaftstatigkeit einen wesentlichen Beitrag zum Klimaschutz
oder zur Anpassung an den Klimawandel leistet, 2021.


https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-platform_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/overview-sustainable-finance/platform-sustainable-finance_en#subgroups
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/overview-sustainable-finance/platform-sustainable-finance_en#subgroups
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12302-Nachhaltiges-Finanzwesen-EU-Klassifizierungssystem-fur-grune-Investitionen/feedback_de?p_id=16015203
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12302-Nachhaltiges-Finanzwesen-EU-Klassifizierungssystem-fur-grune-Investitionen/feedback_de?p_id=16015203
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12302-Nachhaltiges-Finanzwesen-EU-Klassifizierungssystem-fur-grune-Investitionen/feedback_de?p_id=16015203
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2021)2800&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2021)2800&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2021)2800&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2021)2800&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2021)2800&from=EN
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Die technische Sachverstandigengruppe, die die Kriterien der EU-Taxonomie
erarbeitet, ermittelte Nachweise flr den potenziellen Beitrag, den die Kernenergie
zur Reduzierung der Emissionen leisten konnte. Die Sachverstandigen konnten
jedoch nicht abschlieBend feststellen, dass die Kernenergie die librigen
Umweltziele nicht wesentlich beeintrachtigt. Sie empfahlen zusatzliche Arbeiten
zu den Aspekten im Zusammenhang mit der "Vermeidung erheblicher
Beeintrachtigungen" der Kernenergie vor ihrer Aufnahme in die EU-Taxonomie®®.
Am 29. Marz 2021 veroffentlichte die Gemeinsame Forschungsstelle eine
detaillierte technische Bewertung der Kernenergie im Lichte des Grundsatzes
"Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen" gemafl der Taxonomie-
Verordnung?’, die derzeit von der Kommission weiterverfolgt wird.

Nach Feststellung des Hofes besteht das Risiko, dass die EU-Taxonomie die
Verpflichtung der EU zum Erreichen der CO,-Neutralitat bis 2050%® nicht ausreichend
wirksam unterstutzt, wenn die von der technischen Sachverstiandigengruppe®®
vorgeschlagenen wissenschaftsbasierten Kriterien in den delegierten Rechtsakten
abgeschwacht werden. Insbesondere stellte der Hof fest, dass der Vorschlag der
Kommission aus dem Jahr 2020°° mit dem Vorschlag der technischen
Sachverstandigengruppe in Widerspruch steht, da bestimmte Gaskraftwerke als
nachhaltig eingestuft werden, ohne dass sie — wie von den Sachverstandigen
vorgeschlagen — bis 2050 CO;-Neutralitat erreichen missen. Die Kommission nahm in
ihrem im April 2021 veroéffentlichten Entwurf fir einen delegierten Rechtsakt

46

TEG, Taxonomy Report: Technical Annex, 2020.

47 JRC, Technical assessment of nuclear energy with respect to the ‘do no significant harm’

criteria of Regulation (EU) 2020/852 (‘Taxonomy Regulation’), 2021.

% TEG, Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020,

S.53.

4 Schreiben von 123 Wissenschaftlern, How will the European Union’s Green Deal protect our

future if its definitions of Greenness are not aligned with its own ambition of net zero
greenhouse gases by 2050?

%0 Kommission, EU-Klassifizierungssystem fir griine Investitionen, 2020, Anhang |, S. 112.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy-annexes_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy-annexes_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210329-jrc-report-nuclear-energy-assessment_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210329-jrc-report-nuclear-energy-assessment_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://www.smurfitschool.ie/media/businessschool/pdfsanddocuments/Open%20Interdisciplinary%20Scientists%20Letter.pdf
https://www.smurfitschool.ie/media/businessschool/pdfsanddocuments/Open%20Interdisciplinary%20Scientists%20Letter.pdf
https://www.smurfitschool.ie/media/businessschool/pdfsanddocuments/Open%20Interdisciplinary%20Scientists%20Letter.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12302-Nachhaltiges-Finanzwesen-EU-Klassifizierungssystem-fur-grune-Investitionen_de#ISC_WORKFLOW
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Gaskraftwerke von den Kriterien der EU-Taxonomie vorlaufig aus und plant, diese zu
einem spateren Zeitpunkt im Jahr 2021 aufzunehmen®?.

Der Beitrag der EU-Taxonomie und der Kennzeichnungskonzepte fir die
Umlenkung privater Finanzmittel in nachhaltige Investitionen wird auch von ihrer
kiinftigen Entwicklung abhdngen. Gemal der Taxonomie-Verordnung kénnen mit der
EU-Taxonomie kiinftig Kriterien zur Ermittlung von Tatigkeiten, die die Umwelt
erheblich beeintrachtigen ("braune Taxonomie"), sowie Kriterien bezliglich anderer
Nachhaltigkeitsziele, darunter auch sozialer Art ("soziale Taxonomie")*?, zur Verfigung
gestellt werden. Die freiwillige Nutzung kann sich als schwierig erweisen, da der
Umfang der Taxonomie-Verordnung und der delegierten Rechtsakte flir nur zwei der
sechs Umweltziele bislang mehr als 500 Seiten®® umfasst. Die Kommission entwickelt
digitale Instrumente, um die Nutzung der EU-Taxonomie und die
Nachhaltigkeitsberichterstattung zu erleichtern®,

Die Kommission hat Fortschritte bei der Verbesserung der Anlegerinformationen in
Bezug auf nachhaltige Finanzierungsmoglichkeiten erzielt

Die MalRnahmen 2, 4 und 5 des Aktionsplans zielen darauf ab, Instrumente zu
entwickeln, um Anleger tGber nachhaltige Finanzierungsmaglichkeiten zu informieren
und die EU-Taxonomie zu nutzen. Solche Instrumente kdnnen fir institutionelle
Anleger wie Pensionsfonds Anreize darstellen, Finanzmittel in nachhaltige
Investitionen umzulenken (Kasten 3).

*1 Kommission, Sustainable Finance Package, 2021.

2 Taxonomie-Verordnung, Verordnung (EU) 2020/852 (iber die Einrichtung eines Rahmens

zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und der Anderungsverordnung
(EU) 2019/2088, Erwagungsgrund 59.

3 Kommission, Delegierter Rechtsakt zur Festlegung der Kriterien der EU-Taxonomie fiir den

Klimawandel, 2021.

* Commission, EU Taxonomy Compass.


https://ec.europa.eu/info/publications/210421-sustainable-finance-communication_en#taxonomy
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2021)2800&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2021)2800&from=EN
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/tool/index_en.htm

Pensionsfonds, bei denen es sich haufig um halboffentliche Einrichtungen handelt,
spielen auf dem Markt flir nachhaltige Finanzierungen eine wichtige Rolle. Sie

verfiigen Gber ein besonderes Potenzial fur langfristige Anlagen hoher Betrage®®.
Vermdégenswerte zum Jahresende 2018

Pensions- 44 33

fonds Billionen US- gese"schaften Billionen US-
Dollar Dollar

Stiftungen und

Schenkungen sillionen Us-
Billionen US- Dollar
Dollar

Staatsfonds

Der Fjarde AP-Fonden (AP4) in Schweden ist ein friihes Beispiel fiir einen
Pensionsfonds, der eine Strategie von Investitionen mit geringem CO,-AusstoR
verfolgt. GemaR seinem Jahresbericht 2020 sind die CO,-Emissionen seines
borsennotierten Aktienportfolios seit 2010 um 48 % zurlickgegangen. Das Ziel von
AP4 besteht in einer weiteren Reduzierung der Emissionen um die Hélfte des
aktuellen Niveaus und dem Erreichen der CO,-Neutralitat bis spatestens 2040°°,

Die MalRnahme "Einflihrung von Normen und Kennzeichen" (MalRnahme 2)

befasst sich mit dem Problem, dass manche Finanzprodukte als "nachhaltig" oder

"griin" vermarktet werden, selbst wenn sie erhebliche Umweltbeeintrdachtigungen

verursachen. Das Risiko dieser "Grlnfarberei" ist eines der Hauptprobleme
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institutioneller Anleger und ihrer Kunden, die zu nachhaltigen Investitionen bereit sind,

und einer der Hauptgriinde fir die Einfihrung verschiedener Kennzeichen wie dem
TEEC-Label in Frankreich, dem FNG-Siegel in Deutschland und LuxFLAG in Luxemburg®’.

2019 empfahl die technische Sachverstandigengruppe die Entwicklung eines

freiwilligen EU-Standards fur griine Anleihen auf der Grundlage der Kriterien der EU-

Taxonomie®®, um das Risiko von "Gruinfarberei" zu verringern und

grenziiberschreitende Investitionen zu férdern. Die Kommission legte den Vorschlag
fur einen EU-Standard fur grine Anleihen®® am 6. Juli 2021 vor. Zwar ist die EU fihrend
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IRENA, Mobilising Institutional Capital for Renewable Energy, 2020.
Fjarde AP-Fonden, Annual report 2020, 2021.

Europaisches Parlament, Sustainable finance — EU Taxonomy.

TEG, Report on EU Green Bond Standard, 2019.

Commission, Proposal for a standard for European green bonds, 2021.


https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2020/Nov/IRENA_Mobilising_institutional_capital_2020.pdf
https://www.ap4.se/globalassets/dokument/rapportarkiv/2020/arsredovisning-2020/annual-report-2020-webb-pdf.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2019/635597/EPRS_BRI(2019)635597_EN.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021DC0390&from=EN
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bei der Emission griiner Anleihen, deren Marktwert ist jedoch weiterhin niedrig
(Kasten 4). Des Weiteren plant die Kommission, bis zu 250 Milliarden Euro Uber die
Ausgabe griiner Anleihen zur Finanzierung der Aufbau- und Resilienzfazilitat
aufzunehmen®°,

2007 wurde an der Luxemburger Borse die erste griine Anleihe notiert: die
Klimaschutzanleihe (Climate Awareness Bond, CAB) der Europdischen
Investitionsbank®*. 2020 wurden in Europa 156 Milliarden Euro bzw. 48 % aller
weltweiten griinen Anleihen ausgegeben. Der Gesamtbetrag der von den
Rechtstragern in den 27 EU-Mitgliedstaaten gehaltenen Anleihen belief sich Ende
2020 auf 21 Billionen US-Dollar, wovon 422 Milliarden US-Dollar bzw. lediglich 2 %°*
auf griine Anleihen®® entfielen. Trotz der Zunahme der Emissionen sind griine
Anleihen nach wie vor ein Randprodukt im Finanzsektor der EU.

Anteil griiner Anleihen am zum Jahresende 2020
ausstehenden Gesamtbetrag der von Rechtstragern
der EU-27 gehaltenen Anleihen

Griine
Anleihen
2%

Nicht griine
Anleihen
98 %

Quelle: Europaischer Rechnungshof.

8 Kommission, Presentation of the NextGenerationEU — Funding strategy to finance the
Recovery Plan for Europe, 2021.

61 Luxembourg Stock Exchange, A pioneer in green finance, 2021.

62 Climate Bonds Initiative, Sustainable Debt Global State of the Market 2020, 2021.

8 Vom Emittenten der Anleihe als "griin" eingestuft.


https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2019-2024/hahn/announcements/presentation-commissioner-hahn-nextgenerationeu-funding-strategy-finance-recovery-plan-europe_en
https://ec.europa.eu/commission/commissioners/2019-2024/hahn/announcements/presentation-commissioner-hahn-nextgenerationeu-funding-strategy-finance-recovery-plan-europe_en
https://www.bourse.lu/green-bonds
https://www.climatebonds.net/resources/reports/sustainable-debt-global-state-market-2020
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Mit Blick auf andere Finanzprodukte (d. h. Investitionsfonds,
Lebensversicherungsprodukte und Einlagen) erarbeitete die Gemeinsame
Forschungsstelle der Kommission einen Entwurf fiir Kriterien, um die Nutzung des EU-
Umweltzeichens mit der EU-Taxonomie zu verkniipfen®*. Die Kommission beabsichtigt,
diese Kriterien bis Anfang 2022 anzunehmen.

Was die praktische Nutzung der EU-Taxonomie fiir Normen und Kennzeichen fiir
Finanzprodukte betrifft, so bestehen nach wie vor zahlreiche Unsicherheiten, wie die
Einhaltung der EU-Taxonomie nachzuweisen ist. Dieses Problem wurde von der
Kommission 2020 bei ihrer 6ffentlichen Konsultation zur neuen Strategie fir ein
nachhaltiges Finanzwesen aufgeworfen®. Die Interessentrager waren sich weitgehend
einig, dass Priifer von griinen EU-Anleihen einer Zulassung auf EU-Ebene unterliegen
sollten. In Bezug auf das EU-Umweltzeichen fir Finanzprodukte ist beispielsweise nach
wie vor unklar, welche Rolle die Kommission oder die Europdaischen Aufsichtsbehorden
bei der Beaufsichtigung der zustandigen Stellen spielen, die die Verwendung des mit
der EU-Taxonomie verknlpften EU-Umweltzeichens zertifizieren.

Normen und Kennzeichnung sind nicht die einzigen Moglichkeiten, um Anleger zu
motivieren, nachhaltig zu investieren. Die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde empfiehlt, Nachhaltigkeitsaspekte bei der Anlageberatung als
gute Praxis zu berlicksichtigen®®. Die fiir das zweite Quartal 2019 geplanten delegierten
Verordnungen der Kommission, nach denen Nachhaltigkeitspraferenzen von
Privatanlegern bei der Finanzberatung verpflichtend zu beriicksichtigen sind
(MaRnahme 4), wurden im April 2021 von der Kommission angenommen®’.

Die technische Sachverstandigengruppe der Kommission vertrat die Ansicht, dass
Anlegern zuverlassige Referenzwerte fiir CO-arme Investitionen fehlen, die
beispielsweise Informationen tiber Renditen von Anlagen liefern, die mit dem
Ubereinkommen von Paris abgestimmt sind®%. 2019 schuf die Kommission auf der

% Kommission, Retail financial products; sowie Kommission und Climate & Company and

partners, Testing draft EU ecolabel criteria on UCITS equity funds, 2020.

8 Kommission, Summary Report of the Stakeholder Consultation on the Renewed Sustainable

Finance Strategy, 2020.
% ESMA, Guidelines on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements, 2018.
7 Kommission, Nachhaltiges Finanzwesen — Versicherer und Versicherungsvermittler missen
soziale und 6kologische Aspekte in ihre Kundenberatung einbeziehen.

% TEG, Interim Report on Benchmarks, 2019, S. 11.


https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/product-groups/432/documents
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/91cc2c0b-ba78-11ea-811c-01aa75ed71a1
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-sustainable-finance-strategy-summary-of-responses_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-sustainable-finance-strategy-summary-of-responses_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_0.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/11962-Nachhaltiges-Finanzwesen-Versicherer-und-Versicherungsvermittler-mussen-soziale-und-okologische-Aspekte-in-ihre-Kundenberatung-einbeziehen_de
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/11962-Nachhaltiges-Finanzwesen-Versicherer-und-Versicherungsvermittler-mussen-soziale-und-okologische-Aspekte-in-ihre-Kundenberatung-einbeziehen_de
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
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Grundlage des Berichts der Sachverstandigengruppe zu Klimaschutz-Referenzwerten®’
einen "Paris-abgestimmten EU-Referenzwert" und einen "EU-Referenzwert fiir den
klimabedingten Wandel"”° (MaRnahme 5).

In welchem Umfang der private Sektor Nachhaltigkeitsrisiken ausgesetzt ist, wird
sich erst herausstellen, wenn die neuen EU-Offenlegungspflichten vollstindig
Anwendung finden

Um die bestehenden Anforderungen an die Offenlegung von
Nachhaltigkeitsinformationen zu verbessern, beabsichtigte die Kommission, mit den
MaBnahmen 7 und 9 einen neuen Rahmen fiir den Finanzsektor und Unternehmen auf
EU-Ebene zu schaffen. Anlegern und Aufsichtsbehorden im Finanzsektor fehlt es nach
wie vor an Informationen dartber, in welchem Umfang die verschiedenen
Unternehmen Nachhaltigkeitsrisiken ausgesetzt sind, sowie tber die 6kologischen und
sozialen Auswirkungen von Investitionen. Dieser Mangel an Informationen behindert
nachhaltige Investitionen und birgt die Gefahr, dass Vermogenswerte verlorengehen.
Darliber hinaus wird verhindert, dass Interessentrager und die Zivilgesellschaft
Unternehmen fiir verursachte Schaden an Umwelt und Gesellschaft zur Rechenschaft
ziehen’?,

Den MaBnahmen auf EU-Ebene gingen wichtige nationale Initiativen zu diesem
Thema voraus. Beispielsweise sind institutionelle Anleger gemalk dem franzdsischen
Gesetz zur Energiewende fiir griines Wachstum aus dem Jahr 20157% verpflichtet, die
Auswirkungen ihrer Anlagen auf das Klima offenzulegen und zu messen, in welchem
Umfang sie Klimarisiken ausgesetzt sind. Auf multinationaler Ebene setzte der Rat fir
Finanzmarktstabilitat die Taskforce "Klimabezogene Finanzinformationen" ein’3. 2017
empfahl die Taskforce, dass finanzielle und nichtfinanzielle Akteure klimabezogene
Finanzinformationen beziiglich ihrer Governance, ihrer Strategie, ihres

8 TEG, TEG Final Report on Climate Benchmarks and Benchmarks’ ESG Disclosures, 2019.

70 Verordnung (EU) 2019/2089 hinsichtlich EU-Referenzwerten fir den klimabedingten
Wandel, hinsichtlich auf das Ubereinkommen von Paris abgestimmter EU-Referenzwerte

sowie hinsichtlich nachhaltigkeitsbezogener Offenlegungen fiir Referenzwerte.

71 Europdische Kommission, Impact assessment accompanying the proposal for a directive on

corporate sustainability reporting, 2021.

2 Ministére de la transition écologique, Le reporting extra-financier des investisseurs, 2019.

3 Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), 2020 Status Report, 2020.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190930-sustainable-finance-teg-final-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32019R2089
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021SC0150
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021SC0150
https://www.ecologie.gouv.fr/reporting-extra-financier-des-investisseurs
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P291020-1.pdf
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Risikomanagements und ihrer Ziele offenlegen sollten’. 2019 nahm die Kommission
die Empfehlungen der Taskforce in ihre Leitlinien fiir die Angabe klimabezogener
Informationen im Rahmen der Richtlinie Uber die Angabe nichtfinanzieller
Informationen’® auf, diese Leitlinien waren jedoch nicht verpflichtend und die
ausgewiesenen Informationen sind nach wie vor uneinheitlich (siehe Ziffer 48).

Die EU-Verordnung (iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor’® (MaRBnahme 9) wurde 2019, vier Jahre nach Einfihrung
der wegweisenden Anforderungen im franzdsischen nationalen Recht, angenommen.
Damit diese vollstandig zur Anwendung kommen, muss die Kommission noch die
technischen Normen annehmen’’. GemaR der Verordnung stellen die Mitgliedstaaten
sicher, dass die zustdandigen Behorden Uber alle erforderlichen Aufsichts- und
Ermittlungsbefugnisse verfiigen, um die Einhaltung der Offenlegungspflichten durch
die Finanzmarktteilnehmer zu Gberwachen. Der Hof stellte fest, dass die Kommission
den Mitgliedstaaten bislang keine ausreichenden Leitlinien fiir die Uberwachung der
Anwendung der in dieser Verordnung festgelegten Anforderungen an die Hand
gegeben hat.

Um die Offenlegung nachhaltigkeitsbezogener Informationen durch
Unternehmen nicht nur im Hinblick auf Finanzinstitute zu starken (MaBnahme 9),
beabsichtigte die Kommission, die Schwachstellen der Richtlinie Gber die Angabe
nichtfinanzieller Informationen (NFRD) durch Veroffentlichung eines neuen Vorschlags
zu beheben. Derzeit fallen nur bestimmte GroRunternehmen mit tGber
500 Beschaftigten unter die Richtlinie, und die Priifung der Offenlegungen ist nicht
verpflichtend’®. In seiner Analyse zur Nachhaltigkeitsberichterstattung’® im Jahr 2019

74 TCFD, Final Report, Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial

Disclosures, 2017.

75 ABI. C 209 vom 20.6.2019, S. 1 — Leitlinien fiir die Berichterstattung tiber nichtfinanzielle
Informationen: Nachtrag zur klimabezogenen Berichterstattung.

76 Verordnung (EU) 2019/2088 iiber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor.

7 Europaische Finanzaufsichtsbehorden, Final Report on draft Regulatory Technical

Standards, 2021.

78 Richtlinie 2014/95/EU im Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diversitét
betreffender Informationen durch bestimmte grofle Unternehmen und Gruppen.

79 Europdischer Rechnungshof, Nachhaltigkeitsberichterstattung: eine Bestandsaufnahme bei
den Organen, Einrichtungen und Agenturen der EU, 2019.


https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=DE
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_03_joint_esas_final_report_on_rts_under_sfdr.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_03_joint_esas_final_report_on_rts_under_sfdr.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32014L0095
https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=%7b33690625-87C7-47C5-8BC5-9AC5E6BBB562%7d
https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=%7b33690625-87C7-47C5-8BC5-9AC5E6BBB562%7d
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stellte der Hof fest, dass manche Mitgliedstaaten lber die Richtlinie hinausgegangen
sind, indem sie ihren Geltungsbereich ausweiteten und/oder eine externe Prifung
nichtfinanzieller Informationen verlangten.

Im April 2021 veroffentlichte die Kommission einen Legislativvorschlag fiir eine
Richtlinie hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen zur
Anderung der Richtlinie tiber die Angabe nichtfinanzieller Informationen. Nach
Angaben der Kommission wirde dieser Vorschlag rund 49 000 borsennotierte
Unternehmen abdecken, gegentiber derzeit rund 11 700. Der Vorschlag sieht die
Entwicklung europaischer Standards fir die Offenlegung nichtfinanzieller
Informationen mit Unterstltzung der Europdischen Beratergruppe fir
Rechnungslegung sowie die Unterstiitzung globaler Standardisierungsinitiativen auf
der Grundlage der Arbeiten der Taskforce "Klimabezogene Finanzinformationen" vor®°.
Der Vorschlag tragt zudem einer zentralen Herausforderung Rechnung, die der Hof bei
seiner Analyse zur Nachhaltigkeitsberichterstattung von 2019 ermittelt hatte: die
Einbeziehung von Priifern. Es ist vorgesehen, dass im Rahmen der externen Prifung
eine begrenzte Prifungssicherheit fiir die Nachhaltigkeitsinformationen abgegeben
wird. Nach Angaben der Kommission ist die Bestatigung mit "hinreichender"
Sicherheit, wie sie flir Finanzberichte erforderlich ist, derzeit noch nicht méglich, da
einschlagige Prifungsstandards fehlen®!. Weder nach der Taxonomie-Verordnung
noch nach der Richtlinie Gber die Angabe nichtfinanzieller Informationen sind
Einrichtungen, die keine Kérperschaften des 6ffentlichen Rechts sind, verpflichtet,
Angaben Uber die Nachhaltigkeit ihrer Tatigkeiten zu machen, es sei denn, es handelt
sich um Unternehmen, die von den Mitgliedstaaten als "Unternehmen von
offentlichem Interesse" eingestuft werden.

Was die Finanzberichterstattung betrifft, so wurden die internationalen
Rechnungslegungsstandards noch nicht geandert, um den Herausforderungen des
Klimawandels und den Forderungen der Investoren Rechnung zu tragen®?. Das
International Accounting Standards Board (IASB) hat jedoch Schulungsmaterial
veroffentlicht, aus dem hervorgeht, wie die berichterstattenden Unternehmen im
Rahmen des derzeitigen Regelwerks der International Financial Reporting Standards im
Hinblick auf Klimafragen vorgehen sollten.

80 Taskforce "Klimabezogene Finanzinformationen".

8 Kommission, Fragen und Antworten: Richtlinienvorschlag zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung der Unternehmen, 21. April 2021.

82 Final Report by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance 2018, S. 57.


https://www.fsb-tcfd.org/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/qanda_21_1806
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/qanda_21_1806
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/qanda_21_1806
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
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MalBnahmen zur Forderung langfristiger Investitionen befinden sich noch in der
Vorbereitungsphase, und es wurden keine Legislativvorschldage vorgelegt

Die MalRnahmen der Kommission unter MaRnahme 10 betreffen die Ermittlung
der Ursachen fur das kurzfristige Denken im Finanzsektor.

Der Aktionsplan sieht drei weitere MaBnahmen zur Férderung langfristiger
nachhaltiger Investitionen vor: eine bessere Berlicksichtigung von Nachhaltigkeit bei
Ratings und Marktanalysen (MaRnahme 6), die Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in
den Aufsichtsvorschriften (MaRnahme 8) und die Sondierung moglicher alternativer
Bilanzierungsmethoden fir langfristige Investment-Portfolios (eine EinzelmaBnahme
im Rahmen von MalRnahme 9). Diese MaRnahmen umfassen Studien, Analysen,
Konsultationen und Uberlegungen zu méglichen Lésungen. Nahere Einzelheiten zu den
einzelnen MaBnahmen sind Anhang IIl zu entnehmen.

Die hochrangige Sachverstdandigengruppe fir ein nachhaltiges Finanzwesen hat in
ihrem Abschlussbericht darauf hingewiesen, dass der Internationale
Rechnungslegungsstandard 922 (IFRS 9) nach Ansicht vieler Unternehmen negative
Auswirkungen auf die langfristige Finanzierung von Beteiligungsinvestitionen hat. Im
Aktionsplan verpflichtete sich die Kommission, bis Ende 2018 {iber die Auswirkungen
des IFRS 9 auf langfristige Investitionen Bericht zu erstatten. Bislang hat die
Kommission keinen solchen Bericht erstellt. Jede Anderung des IFRS 9 erfordert eine
Entscheidung des IASB, das von der Europdischen Union unabhangig ist. Die
Kommission hat dem IASB ihre Bedenken mitgeteilt. Zum gegenwartigen Zeitpunkt
betrachtet die Kommission diese Frage jedoch nicht als dringend, da die Unternehmen,
die potenziell am starksten betroffen sind (d. h. Versicherungsunternehmen), die
Moglichkeit haben, die Anwendung des IFRS 9 auf 2023 zu verschieben®?,

In diesem Abschnitt bewertet der Hof, ob der Aktionsplan dem Problem héherer
Kosten und Risiken im Zusammenhang mit bestimmten nachhaltigen Investitionen und
dem Mangel an verfligbaren nachhaltigen Projekten Rechnung tragt (siehe Ziffer 05).
Aullerdem untersuchte der Hof die Anwendung bewadhrter Verfahren fir ein

8 https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/

8  Commission, Fitness Check on the EU framework for public reporting by companies, April
2021.


https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021SC0081&from=EN
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nachhaltiges Finanzwesen fiir den MFR 2014-2020 und den MFR 2021-2027 durch die
EU. Dabei wurde Folgendes beriicksichtigt: a) die Rolle der EIB bei der Finanzierung
von Klimaschutzmafnahmen und 6kologischer Nachhaltigkeit; b) wie der EFSI die
Regionen unterstiitzt hat, in denen nachhaltige Investitionen am dringendsten
bendtigt werden, und wie InvestEU sie unterstiitzen und abdecken soll; c) Regelungen
fir die Bewertung der Nachhaltigkeit von durch EU-Finanzhilfen geforderten
Investitionen.

Die EIB spielt eine wichtige Rolle fiir ein nachhaltiges Finanzwesen

Im Zuge seiner Uberpriifung der EFSI-Férderung nachhaltiger Investitionen
untersuchte der Hof die Rolle, die die EIB fiir ein nachhaltiges Finanzwesen spielt. In
einem ersten Schritt untersuchte der Hof, ob die EIB nachhaltige Projekte zu glinstigen
Bedingungen finanziert. AnschlieBend Uberpriifte er, ob die EIB dazu beitragt, die
Risiken und Kosten von nachhaltigen Investitionen fir andere Anleger zu senken.
SchliefRlich befasste sich der Hof der Frage, wie die EIB die Anwendung der Grundsatze
eines nachhaltigen Finanzwesens férdert.

Die EIB stellt Finanzierungen fiir Klimaschutzprojekte zu giinstigen Bedingungen
bereit

Fir den Zeitraum 2012-2020 gab die EIB an, dass Investitionen in Hohe von
670 Milliarden Euro in Projekte zum Klimaschutz und zur Verringerung der
Treibhausgasemissionen sowie zur Unterstiitzung der Lander bei der Anpassung an die
Auswirkungen des Klimawandels mit Finanzmitteln in Hohe von 197 Milliarden Euro
geférdert wurden®?. Ziel ist es, den Anteil der Finanzmittel fir Klimaschutz und
okologische Nachhaltigkeit bis 2025 auf 50 % zu erhdohen, was dazu fiihren dirfte, dass
flr den Zeitraum 2021-2030 Mittel in Hohe von 292 Milliarden Euro bereitgestellt
werden. Die EIB-Gruppe beabsichtigt, in diesem Zeitraum Investitionen in Klima- und
Umweltschutz in Hohe von 1 Billion Euro zu férdern®® (Tabelle 2). Zu den geférderten
Investitionen zdhlen Beitrdge aus dem EFSI und InvestEU sowie die durch den
Europdischen Investitionsfonds (EIF)®” bereitgestellten Finanzierungen fiir 6kologische
Nachhaltigkeit zusammen mit weiteren privaten und 6ffentlichen Kofinanzierungen
der geforderten Projekte. Die EIB hat keine detailliertere Aufschlisselung ihrer
Prognosen nach Klima- und Umweltziel ver6ffentlicht. Was die aus dem EFSI
unterstitzten Finanzierungen anbelangt, hat die EIB Finanzierungen zu oftmals

8 EIB-Gruppe, Klimaschutz und 6kologische Nachhaltigkeit.
8 EIB-Gruppe, Climate Bank Roadmap 2021-2025, 2020.

87 EIF, EIF Operational Plan 2021-2023, S 11.


https://www.eib.org/de/about/priorities/climate-action/index.htm
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/98cc83ef-4f06-11eb-b59f-01aa75ed71a1/language-en
https://www.eif.org/operational-plan-2021-2023.pdf
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gunstigeren Bedingungen (z. B. niedrigere Zinssatze oder langere Tilgungsraume)
angeboten als ein Kreditnehmer auf dem Markt erhalten hatte.

Tabelle 2 - EIB-Finanzierungen und geforderte Investitionen fiir Klima-
und UmweltmaBnahmen (in Milliarden Euro)

EIB
Gesamtfinanzierung in dem Zeitraum 599 630**
Finanzierung fur Klima- und 197 o
Umweltschutz
davon aus dem EFSI/InvestEU Klimaschutz | 19 23**
EIF
Gesamtfinanzierung in dem Zeitraum 84 100**
Fi i far Klima- un

inanzierung fur Klima- und Nicht verfolgt 10%*

Umweltschutz
EIB und EIF

Gesamtbetrag der geforderten

Investitionen fir Klima- und

Umweltschutz (einschlieBlich des 670* 1 000
EFSI/InvestEU und anderer privater und

offentlicher Kofinanzierungen)

* Eine Nachverfolgung und Berichterstattung erfolgte im Zeitraum 2012-2020 nur fir
KlimaschutzmaBnahmen, auf die in diesem Zeitraum 171 Milliarden Euro entfielen. Die Daten zum
Gesamtbetrag fir Klima- und Umweltschutzmafnahmen umfassen geschatzte Volumen fiir den
Umweltschutz, ohne dass ein formales Nachverfolgungssystem und Definitionen Anwendung fanden;
diese werden ab 2021 angewandt.

** Schatzung des Europdischen Rechnungshofes unter Zugrundelegung derselben Zahlen, die fir die
Ziele in den Operativen Gesamtplanen 2021-2023 der EIB und des EIF verwendet wurden.

Quelle: Europdischer Rechnungshof auf der Grundlage von Angaben der EIB-Gruppe.

Die EIB kontrolliert die Einhaltung von Umwelt- und Sozialstandards

Der Hof untersuchte die Verfahren der EIB zur Erfiillung der 6kologischen und
sozialen Sorgfaltspflicht (Due Diligence) flir EFSI-Operationen, um zu bewerten, wie die
EIB sicherstellt, dass die EFSI-Projekte nachhaltig sind. Der Hof prifte die praktische
Anwendung dieser Verfahren bei einer Auswahl von 12 EFSI-Projekten.
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Der Hof stellte fest, dass die EIB bei Investitionen mit erheblichen 6kologischen
und sozialen Auswirkungen die Einhaltung ihrer Umwelt- und Sozialstandards
bewertet, die eine Vertragsbedingung fir die Gewahrung einer Finanzierung bilden®2,
Die EIB bewertet auch die Klimaresilienz von Projekten und kann Anderungen an
einem Projekt verlangen, um das Risiko von Projekten gegeniiber klimabedingten
Risiken zu begrenzen (Ziffer 02).

Bei der Uberpriifung der Due-Diligence-Verfahren der EIB stellte der Hof fest,
dass die EIB das Volumen der potenziellen Treibhausgasemissionen® schitzt und
einen "fiktiven CO,-Preis" zugrunde legt, um die externen negativen Folgen der
Emissionen in den Projektkosten zu beriicksichtigen®®. Dadurch verringert sich die
Wirtschaftlichkeit von Projekten mit héheren Emissionen und sinken ihre Chancen auf
eine Finanzierung durch die EIB.

Bei den vom Hof untersuchten EFSI-Investitionen in Fonds gehorte die EIB haufig
zur ersten Investorengruppe. Aufgrund ihrer soliden Due-Diligence-Verfahren kann die
friihzeitige Beteiligung der EIB anderen potenziellen Investoren signalisieren, dass der
Fonds wahrscheinlich in tragfahige und nachhaltige Projekte investiert. Dadurch
konnen sich deren Due-Diligence-Kosten verringern und kann sich ihre Investition
erhohen.

Was Transparenz und Offenlegung betrifft, berichtet die EIB nach Abschluss des
Projekts Uiber die Erfiillung der vertraglich festgelegten umweltbezogenen und sozialen
Bedingungen des Projekts. Die EIB war nicht verpflichtet, auf der Ebene der Projekte,
die den abgeschlossenen EFSI-Vorhaben zugrunde liegen, o6ffentlich Gber die
tatsachlichen klima- und umweltbezogenen Ergebnisse Bericht zu erstatten. Da die EIB
keine Liste der zugrunde liegenden Projekte veréffentlicht, die sie durch Investitionen
in Fonds unterstiitzt, werden keine Informationen tber die Klima- und Umweltleistung
dieser Projekte offengelegt.

8 EIB, Umwelt- und Sozialstandards, 2018.

8 EIB, Methodologies for the Assessment of Project GHG Emissions and Emission Variations,
2020.

% EIB, EIB Group Climate Bank Roadmap, Annex V, 2020.


https://www.eib.org/de/publications/environmental-and-social-standards
https://www.eib.org/en/about/cr/footprint-methodologies.htm
https://www.eib.org/attachments/thematic/eib_group_climate_bank_roadmap_en.pdf
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EIB fordert nachhaltiges Finanzwesen durch Dialog mit Investoren iiber die
Anwendung der Nachhaltigkeitskriterien

SchlielRlich fordert die EIB ein nachhaltiges Finanzwesen, indem sie andere
offentliche und private Investoren ermutigt, bewadhrte Verfahren fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen anzunehmen. Der Hof berichtete bereits Giber die positive Rolle der EIB
bei der Entwicklung gemeinsamer Grundsatze fir die Verfolgung von
Klimaschutzfinanzierung® und berticksichtigt hier ihre Rolle bei der Durchfiihrung von
Due-Diligence-Priifungen in Bezug auf 6kologische und soziale Aspekte.

Der Hof stellte fest, dass die EIB bei der Anwendung der Nachhaltigkeitskriterien
auf Projekte mit anderen Investoren, Unternehmen und einschldgigen Behorden
zusammenarbeitet. Auf diese Weise fordert die EIB eine groRere Akzeptanz von Klima-
und Umweltstandards. Die EIB aktualisiert derzeit ihre Due-Diligence-Verfahren und
hat ihre Methodik zur Verfolgung klimabezogener Ausgaben aktualisiert, um die
Kriterien der EU-Taxonomie zu beriicksichtigen®?, was die Ubernahme der EU-
Taxonomie erleichtern dirfte.

Die EFSI-Forderung deckte nicht alle Gebiete ab, in denen nachhaltige
Investitionen am dringendsten benétigt werden

Aus dem EFSI wurden nur wenige nachhaltige Investitionen in Mittel- und Osteuropa
gefordert

Der Hof analysierte den Beitrag des EFSI-Portfolios zu den Klimazielen im
Zeitraum 2015-2020. Die Analyse des Hofes wurde dadurch eingeschrankt, dass die
Informationen zur Verfolgung klimabezogener Ausgaben keine KMU-bezogenen
Investitionen umfassen, welche 45 % des EFSI-Portfolios ausmachen (Abbildung 7).
Dies liegt daran, dass die EFSI-Verordnung eine solche Uberwachung und
Berichterstattung nicht vorsah.

%1 Européischer Rechnungshof, Mindestens jeder fiinfte Euro des EU-Haushalts fiir den
Klimaschutz: Trotz ehrgeiziger Bemiihungen besteht ein groRes Risiko, das Ziel nicht zu
erreichen, 2016.

9 EIB-Gruppe, Climate Bank Roadmap 2021-2025, 2020, S. xii.


https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=39853
https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=39853
https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=39853
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/98cc83ef-4f06-11eb-b59f-01aa75ed71a1/language-en
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Abbildung 7 — Anteil der Finanzierung aus dem EFSI fiir
KlimaschutzmaRnahmen, die verfolgt und gemeldet werden

Anteile des EFSI an den unterzeichneten Betrdgen, die von der
EIB verfolgt und ausgewiesen werden

(in Milliarden Euro — insgesamt 82,6 Milliarden Euro)
Finanzierungsfenster
"Innovation und
Infrastruktur"” (IIW): mit
KlimaschutzmafRnahme
verknipft

Quelle: Europdischer Rechnungshof auf der Grundlage von Daten der EIB.

GemaR dem MFR 2021-2027 erstreckt sich die Verfolgung klimabezogener
Ausgaben fir das Programm "InvestEU" auch auf KMU. Darliber hinaus kdnnen sich die
Durchflihrungspartner von InvestEU auf die EU-Taxonomie stlitzen, um festzustellen,
ob der Beitrag zu den Umweltzielen wesentlich ist. AuBerdem flihrte die Kommission
einschlagige zentrale Leistungsindikatoren zur Messung der Klima- und Umweltleistung
nachhaltiger Infrastrukturprojekte ein, wie die jahrliche Minderungen der
Treibhausgasemissionen®?. Dadurch verbessern sich die Informationen tber den
Beitrag von InvestEU zu Klima- und UmweltschutzmaBnahmen im Vergleich zum EFSI.
Die Berichterstattungsvorschriften sehen jedoch nicht vor, dass die tatsachlichen
Klima- und Umweltergebnisse der abgeschlossenen Vorhaben auf der Ebene der
zugrunde liegenden Projekte veroffentlicht werden, und die Anwendung der EU-
Taxonomiekriterien ist lediglich fakultativ, da die Durchfihrungspartner das
Unionssystem fiir die Verfolgung von KlimamaBnahmen oder andere vereinbarte
Methoden verwenden kénnen.

Der Hof stellte fest, dass im Zeitraum 2015-2020 durch die klimabezogenen
Garantien des EFSI fast ausschlieRlich Investitionen zur Abschwachung des
Klimawandels unterstiitzt wurden (Abbildung 8). Von den 19,4 Milliarden Euro fur
geforderte Investitionen in den Klimaschutz entfielen 32,4 % auf erneuerbare

% Verordnung (EU) 2021/523 zur Einrichtung des Programms "InvestEU" und zur Anderung
der Verordnung (EU) 2015/1017.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32021R0523&qid=1619456163452
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Energien, wobei diese hauptsachlich Solar- und Windkraftanlagen umfassten. Ein
weiterer Anteil von 26,2 % entfiel auf die Finanzierung von Investitionen in
Energieeffizienz, die in erster Linie Finanzmittel fir die Gebdudesanierung und fir
Anlagen zur Kraft-Warme-Kopplung betrafen. Nur 3,5 % bezogen sich auf die
Anpassung an den Klimawandel, was moglicherweise auf besondere Schwierigkeiten
bei der Ausarbeitung bankfahiger Investitionen fiir die Anpassung an den Klimawandel
zurtickzufiihren ist (Ziffer 05).

Abbildung 8 — Finanzierung aus dem EFSI nach Kategorie der
KlimaschutzmaBnahme

Investitionen des EFSI im Rahmen des W im Zeitraum 2015-2020
Klimaschutz und an den Klimawandel

Forschung, Entwicklung
und Innovation
Energieeffizienz —13,5%

26,2 %

Verkehr
Erneuerbare 22,5%

Energie
32,4%

Abfall und Abwasser
Reduktion der
Treibhausgasemissionen 1,4 %

\Aufforstung und
| Waldbewirtschaftung 0,1 %

Weitere Klimaschutzbereiche 0,4 %

Quelle: Europdischer Rechnungshof auf der Grundlage von Daten der EIB.

67 2018 stellte die hochrangige Sachverstandigengruppe fest, dass besondere
Aufmerksamkeit darauf gerichtet werden sollte, Infrastrukturinvestitionen in den
mittel- und osteuropaischen Landern zu beschleunigen, da auf diese der groRte Teil
des Investitionsriickstands bei nachhaltiger Infrastruktur entfallt?. Der Hof stellte fest,
dass die Betrage fiir Projekte des EFSI zur Unterstilitzung von KlimaschutzmaRnahmen
bis 2020 in diesen Landern nach wie vor gering waren (Abbildung 9). Insgesamt
beliefen sich die Investitionen in den Klimaschutz im Zeitraum 2015-2020 in dieser

% Final Report by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018, S. 38.
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Region auf 23 % der gesamten EFSI-Finanzierung gegentber 52 % in West- und
Nordeuropa und 37 % in Stideuropa. 2021 wurde in einem Bericht der EIB, der auf
einer Analyse der nationalen Energie- und Klimapldane der Mitgliedstaaten beruhte, ein
hoherer Investitionsbedarf fiir Klimaschutzmafnahmen in Mittel- und Osteuropa
bestatigt®.

Abbildung 9 — Klimaschutzfinanzierung im Rahmen des EFSI-
Finanzierungsfensters "Infrastruktur und Innovation", aufgeschliisselt
nach Jahren und geografischen Regionen der EU

Millionen Euro

5000
I
4 000
— Mittel- und Osteuropa
[
3000 —
— Stdeuropa
2 000
1000 West- und Nordeuropa
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: Europdischer Rechnungshof auf der Grundlage von Daten der EIB.

Da die Unterstiitzung im Rahmen von InvestEU, wie etwa die Unterstiitzung
durch den EFSI, von Faktoren wie der Marktnachfrage und der Verfligbarkeit anderer
Finanzierungsquellen abhdngen wird, erfordert die Verbesserung der geografischen
Abdeckung aktive MaBnahmen, um die Kapazitat zur Entwicklung nachhaltiger
Projekte in Sektoren und Gebieten, in denen sie fehlen, zu starken.

% EIB, Investment Report 2020-2021: Building a smart and green Europe in the COVID-19 era,
2021.


https://www.eib.org/en/publications/investment-report-2020
https://www.eib.org/en/publications/investment-report-2020
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Der EU fehlt ein proaktives Konzept zur Schaffung einer ausreichenden Pipeline von
nachhaltigen Projekten

Die hochrangige Sachverstdandigengruppe betonte 2018, dass MaBnahmen auf
EU-Ebene erforderlich sind, um die Entwicklung einer Pipeline von nachhaltigen
Projekten zu unterstiitzen, insbesondere in Mittel- und Osteuropa. Angesichts dessen
wird die Einrichtung einer EU-Stelle — Nachhaltige Infrastruktur Europa (Sustainability
Infrastructure Europe) — mit folgenden Aufgaben empfohlen:

Ergdnzung bestehender Beratungsdienste zur Entwicklung nachhaltiger
Investitionsprojekte;

Unterstiitzung von Projekten bei der Herstellung von Kontakten mit privaten
Finanzinvestoren;

Zusammenarbeit mit nationalen Férderbanken zur Unterstiitzung der
Mitgliedstaaten bei der Entwicklung von Projektpipelines im Rahmen ihrer
nationalen Energie- und Klimaplane®.

Im Aktionsplan (MafRnahme 3) verpflichtete sich die Kommission, die Kapazitdten
fur die Entwicklung nachhaltiger Infrastrukturprojekte zu starken, aber keine separate
Stelle zu schaffen, die fiir die geplanten Funktionen von Sustainable Infrastructure
Europe zustandig ist.

Die Kommission plant eine Stdarkung der Beratungsdienste (ber die Einrichtung
der InvestEU-Beratungsplattform. Fir diese neue Plattform wird ein dhnliches Konzept
wie fur die europaische Plattform fiir Investitionsberatung (EIAH) genutzt, die 2015
zusammen mit dem EFSI eingerichtet wurde. Bei seiner Priifung dieser Plattform im
Jahr 2020 stellte der Hof fest, dass diese bis Ende 2018 10 % ihrer Beratungsauftrage in
Sektoren von oberster Prioritat wie Energie, Verkehr und Umweltschutz in Mittel- und
Osteuropa ausgefihrt hatte und sich 16 % der Auftrage auf den Klimaschutz
bezogen®’. Bis Ende Marz 2021 war die Zahl der Beratungsauftrage in Sektoren von
oberster Prioritat in Mittel- und Osteuropa gestiegen, und 33 % der Auftrage der EIAH
betrafen KlimaschutzmaRBnahmen. Die Kommission hat auBerdem Malnahmen

% Final Report by the High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018, S. 35.

9 Européischer Rechnungshof, Europaische Plattform fir Investitionsberatung: Die zur
Ankurbelung von Investitionen in der EU ins Leben gerufene Plattform hat bislang
begrenzte Auswirkungen, Anhang I.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=53644
https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=53644
https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=53644
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ergriffen, um der Empfehlung des Hofes nachzukommen, die beratende Unterstiitzung
starker auf den ungedeckten Bedarf auszurichten.

Das neue InvestEU-Portal bietet Projekttragern die Moglichkeit, Informationen
Uber ihre Projekte auf der Website des InvestEU-Portals — einer Fortflihrung des von
2015 bis 2020 genutzten europaischen Investitionsvorhabenportals — zu
veroffentlichen. Allerdings dient das Portal nicht dazu, Investoren aktiv zu diesen
Projekten hinzufiihren, und es soll weder eine Bewertung der Nachhaltigkeit der auf
dem Portal veréffentlichten Projekte noch eine technische und finanzielle Bewertung
dieser Projekte bereitstellen.

Die nationalen Energie- und Klimapldane wurden unter anderem so konzipiert,
dass sie den Aufbau einer Pipeline nachhaltiger Klima- und Energieprojekte
unterstitzen, indem fir Investoren Klarheit iiber Umfang und Art der von den
Mitgliedstaaten geplanten Investitionen geschaffen wird. Der Hof stellte jedoch fest,
dass die in die Plane integrierten Informationen tber die erforderlichen Investitionen®®
unvollstandig und inkohdrent waren (Anhang V) und groRe Unterschiede aufwiesen
(Abbildung 10). Zwar hatte die Kommission den Mitgliedstaaten eine gewisse
Unterstitzung geboten, doch hatte sie keinen gemeinsamen Rahmen fir die
Mitgliedstaaten entwickelt, der von diesen bei der Bewertung ihres Bedarfs und der
Ermittlung nachhaltiger Vorzeigeprojekte angewendet wird. Daher besteht die Gefahr,
dass einige nationale Energie- und Klimapldne nicht zu einer Pipeline glaubwiirdiger
nachhaltiger Projekte in Sektoren und Gebieten beitragen werden, in denen diese
derzeit fehlen.

% Verordnung (EU) 2018/1999 iiber das Governance-System fiir die Energieunion und fiir den
Klimaschutz.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32018R1999&qid=1625436142452
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Abbildung 10 - In den nationalen Energie- und Klimaplanen der
Mitgliedstaaten ermittelter Investitionsbedarf in den Bereichen Energie

und Klima als Anteil ihres BIP

Investitionsbedarf als Anteil am BIP
0% 5% 10 % 15 %

Portugal [INNNEGEGEEE. 13,8%
Bulgarien [ NNEG_G_ 7.0 %
Rumanien [1HNNGEGEEEEEE 60 %
Slowenien I 438 %
Osterreich | NG 45 %

Kroatien | IININNNNGE 3,9 %

Polen NG 3,7 %
Belgien NG 3,3 %
Litauen [N 2,9 %
Lettland | 2,8 %

Griechenland I 2,6 %
Spanien 1M 2,1%
Frankreich I 1,7 %
Ungarn T 12 %
Zypern W 1,0%
Malta [l 1,0%
Estland [l 0,8%
Italien [l 0,8 %
Niederlande [l 0,7 %
Luxemburg [l 0,6%

Irland |l 0,6 %

Danemark [l 0,6 %

Slowakei [l 0,5%
Finnland [ 0,5%
Schweden | 0,3%
Deutschland § 0,3%
Tschechien  0,01%

Quelle: Europdischer Rechnungshof auf der Grundlage von Daten der Europaischen Kommission und von
Eurostat (nationales BIP fiir 2020).

Dem EU-Haushalt liegen keine kohdarenten wissenschaftsbasierten
Kriterien zugrunde, um erhebliche Beeintrachtigungen der Umwelt zu

vermeiden
74 Der Hof untersuchte, ob die Rechtvorschriften fir den Zeitraum 2021-2027 zu

den EU-Ausgabenprogrammen und der Aufbau- und Resilienzfazilitat mit den
MalRnahmen der Kommission flr ein nachhaltiges Finanzwesen abgestimmt sind. Die
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EU-Taxonomie sowie auf ihr basierende Normen, Kennzeichen und
Offenlegungsvorschriften sind zwar in erster Linie auf Finanzmarktteilnehmer
ausgerichtet, sie konnen jedoch auch vom 6ffentlichen Sektor angewendet werden.
Wie vorstehend dargelegt (siehe Ziffer 63), hat die EIB bereits beschlossen, die
Kriterien der EU-Taxonomie auf ihre eigenen Tatigkeiten anzuwenden, zu denen auch
die durch InvestEU unterstlitzten MalRnahmen gehdéren werden. Die Kommission
verpflichtete sich, zu "priifen, wie die EU-Taxonomie im Zusammenhang mit dem
europaischen Griinen Deal Uber InvestEU hinaus vom 6ffentlichen Sektor genutzt
werden kann", und betonte, wie wichtig die Kohdrenz zwischen dem privaten und
offentlichen Sektor ist®®. GemaR der Empfehlung der technischen
Sachverstandigengruppe sollte fir den EU-Haushalt der Grundsatz "Vermeidung
erheblicher Beeintrachtigungen" der EU-Taxonomie bei allen Investitionen beachtet

werden®®,

Auch wenn die EU-Taxonomie nicht darauf ausgerichtet ist, die Finanzierung von
nicht nachhaltigen Investitionen zu verhindern, kénnen die Kriterien der EU-
Taxonomie angewendet werden, um zu kontrollieren, ob eine Investition der Umwelt
schadet. Der Hof untersuchte, ob bei den wichtigsten EU-Ausgabeprogrammen die
Kriterien der EU-Taxonomie angewendet werden, um Umweltschaden in einer
vergleichbaren Weise wie bei der EIB zu bewerten.

Der Grundsatz "Vermeidung erheblicher Beeintrdchtigungen" wird nicht fiir alle EU-
Ausgaben angewandt

Der Hof stellte fest, dass die Anwendung des Grundsatzes "Vermeidung
erheblicher Beeintrachtigungen" auf alle mit EU-Mitteln finanzierten Tatigkeiten nicht
konsequent verbindlich vorgeschrieben ist. Dieser Grundsatz wurde in die Verordnung
mit gemeinsamen Bestimmungen (die auf die Kohasionsfonds Anwendung findet) und
in die Verordnung zur Einrichtung einer Aufbau- und Resilienzfazilitat aufgenommen.
Zum Zeitpunkt der Prifung des Hofes hatte die Kommission lediglich die relevanten
Leitlinien zur Anwendung des Grundsatzes "Vermeidung erheblicher
Beeintrachtigungen" im Rahmen der Verordnung zur Einrichtung einer Aufbau- und
Resilienzfazilitat'?* veroffentlicht. Nach den Leitlinien dieser Verordnung ist die

% COM(2020) 21 final — Investitionsplan fir ein zukunftsfahiges Europa und Investitionsplan
fiir den europaischen Griinen Deal.

100 TEG, Statement of the EU Technical Expert Group on Sustainable Finance: 5 high-level
principles for Recovery & Resilience, 2020, S. 2.

101 verordnung (EU) 2021/241 zur Einrichtung der Aufbau- und Resilienzfazilitat.
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Verwendung der spezifischen EU-Taxonomiekriterien fir die Anwendung dieses
Grundsatzes jedoch nur fakultativ'®’. Im Falle der Gemeinsamen Agrarpolitik wurde
der Grundsatz "Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen" nicht in die einschlagigen
Rechtsvorschriften aufgenommen.

Die Leitlinien fir die Nachhaltigkeitsprifung fir InvestEU'?® enthalten
Empfehlungen dazu, wie festgestellt werden kann, ob die Projekte Auswirkungen auf
Umwelt, Klima oder Gesellschaft haben. Diese Leitlinien wurden in Zusammenarbeit
mit den Durchflihrungspartnern ausgearbeitet. Sie tragen dem Grundsatz "Vermeidung
erheblicher Beeintrachtigungen" und den damit verbundenen Kriterien Rechnung. Der
Hof ermittelte keine Anforderungen in anderen EU-Ausgabenprogrammen, nach
denen einzelne Investitionsprojekte anhand sozialer und 6kologischer Standards zu
bewerten sind, die mit den von der EIB und im Rahmen von InvestEU angewandten
vergleichbar waren. Dies bedeutet, dass moglicherweise nicht ausreichend strenge
oder voneinander abweichende Kriterien herangezogen werden, um die 6kologische
und soziale Nachhaltigkeit derselben Tatigkeiten zu bestimmen, die im Rahmen
verschiedener EU-Programme finanziert werden.

Des Weiteren stellte der Hof fest, dass bestimmte EU-Ausgabenprogramme die
Finanzierung von umweltschadlichen Tatigkeiten zulassen. Beispielsweise sind im
Rahmen der Kohéasionspolitik begrenzte Investitionen in die Erdgasinfrastruktur in
manchen Mitgliedstaaten zulassig!®*. Im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat
konnen die Mitgliedstaaten in Ausnahmefdllen auch Investitionen in fossile
Brennstoffe fordern, wenn eine Umstellung von CO»-intensiven Energiequellen zu
einer hohen und schnellen Reduktion der Treibhausgasemissionen fuhrt'%. Wie der
Europaische Rechnungshof anmerkte, besteht die Gefahr, dass Investitionen in fossile
Brennstoffe zu "verlorenen Vermdgenswerten" werden®. Im Gegensatz dazu
beschloss die EIB, die Finanzierung von Infrastruktur- und Stromerzeugungsprojekten

102 ABI. C 58 vom 18.2.2021, S. 1.
103 Kommission, Technical guidance on sustainability proofing for the InvestEU Fund, 2021.

104 cOM(2018) 372 final — Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates liber den Europaischen Fonds fiir regionale Entwicklung und den Kohdsionsfonds.

105/C(2021) 1054 final — Bekanntmachung der Kommission: Technische Leitlinien fiir die
Anwendung des Grundsatzes der "Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen" im Rahmen
der Verordnung zur Einrichtung einer Aufbau- und Resilienzfazilitat.

106 ABI. C 209 vom 1.9.2020, S. 1 — Stellungnahme Nr. 5/2020.
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mit konventionellen fossilen Brennstoffen, einschlieBlich Erdgas, ab Anfang 2022
schrittweise einzustellen?’,

Die Verfahren fiir die Verfolgung des Beitrags aus dem EU-Haushalt zu den
Klimazielen sind nicht so stringent und wissenschaftsbasiert wie die Kriterien der EU-
Taxonomie

Anders als die EIB bewertet die EU zwar nicht, inwieweit einzelne Projekte zum
Erreichen der Klimaziele beitragen, die Kommission verfolgt jedoch die Ausgaben des
EU-Haushalts, die fiir KlimaschutzmalRnahmen gebunden sind ("Verfolgung
klimabezogener Ausgaben"). Zu diesem Zweck wendet die Kommission auf
Haushaltsausgaben, die sie als wesentlichen Beitrag fiir Klimaschutzmalnahmen
bewertet, einen Koeffizienten von 100 %, auf Ausgaben, die einen moderaten Beitrag
leisten, einen Koeffizienten von 40 % und auf Ausgaben, deren Beitrag unbedeutend
ist, einen Koeffizienten von 0 % an'%. Der Hof wies in friiheren Berichten darauf hin,
dass diese Methode dazu fihren kann, dass der Beitrag zum Klimaschutz zu hoch
angesetzt wird. Insbesondere kritisierte er die Methodik im Hinblick auf die zu
umfassende Anwendung des Koeffizienten von 100 %'°° und die fehlende
Berichterstattung Uber die tatsdchlichen Ausgaben und Ergebnisse. Des Weiteren
stellte der Hof fest, dass die Kommission bei einigen der geférderten Tatigkeiten die
negativen Auswirkungen auf den Klimawandel nicht bertcksichtigt**.

Im Rahmen des fiir den Zeitraum 2021-2027 eingefiihrten Systems missen
Tatigkeiten, die im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat oder der Fonds der
Kohasionspolitik geférdert werden, in einigen Fallen auf den Kriterien der EU-
Taxonomie beruhende Schwellenwerte einhalten, um mit einem Koeffizienten von
100 % fiir den Beitrag zu KlimaschutzmaRnahmen ausgewiesen zu werden®'*, Die
Kommission wird jedoch weiterhin den Koeffizienten von 40 % fir Tatigkeiten
anwenden, die die Kriterien der EU-Taxonomie nicht erfiillen. Der Hof stellte fest, dass

107 E|B, Finanzierungspolitik der EIB im Energiesektor, 2019.

108 Commission, Draft General Budget of the European Union for the financial year 2021 —
Statement of revenue and expenditure by section, working document part I: Programme
Statements of Operational Expenditure.

199 Europdischer Rechnungshof, Mindestens jeder flinfte Euro des EU-Haushalts fur den
Klimaschutz: Trotz ehrgeiziger Bemiihungen besteht ein groRes Risiko, das Ziel nicht zu
erreichen, 2016.

110 Europaischer Rechnungshof, Verfolgung der Klimaschutzausgaben im EU-Haushalt, 2020.

111 SWD(2021) 12 final — Commission Staff Working Document, Guidance to Member States:
Recovery and Resilience Plans.
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https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=39853
https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=39853
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https://www.eca.europa.eu/de/Pages/DocItem.aspx?did=54194
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/document_travail_service_part1_v2_en.pdf

die Kriterien der EU-Taxonomie beim Ansatz des EU-Haushalts zur Verfolgung von
Ausgaben fir KlimaschutzmaRnahmen auch in anderen Bereichen nicht angewandt
werden (Kasten 5). Da die EU-Taxonomie nicht einheitlich angewandt wird, besteht

das Risiko, dass die fur KlimamalRnahmen im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat

aufgenommenen Mittel nicht den auf der EU-Taxonomie basierenden Kriterien
entsprechen, die flir den EU-Standard fiir griine Anleihen gelten werden.

Die technische Sachverstandigengruppe schlug Kriterien der EU-Taxonomie fiir
zwei Bereiche in der Landwirtschaft vor: Pflanzenanbau und Viehwirtschaft. Die
Sachverstandigen legten zwei Grundsatze fest, die erfiillt sein missen, damit
davon ausgegangen wird, dass die Tatigkeit einen wesentlichen Beitrag zum
Klimaschutz leistet:

1) Nachweis, dass durch die Erzeugung und die entsprechenden Verfahren
Treibhausgasemissionen in wesentlichem Umfang vermieden oder reduziert
werden, und

2) Aufrechterhaltung bestehender Senken und Erhohung der Sequestrierung
von Treibhausgas**?.

Diese Kriterien werden bei der Feststellung, ob Agrarausgaben zum Klimaschutz
beitragen, nicht angewandt.

Zum Zeitpunkt der Prifung des Hofes beschloss die Kommission, die Kriterien fir
landwirtschaftliche Tatigkeiten vorlaufig aus der Delegierten Verordnung zur
Taxonomie zu streichen, um eine groflere Koharenz der verschiedenen
Instrumente zum Erreichen der Umwelt- und Klimaschutzziele des Griinen Deals
zu erzielen'*3, Gleichzeitig wurde jede weitere Anderung der Verfolgung
klimabezogener Ausgaben im Rahmen der Gemeinsamen Agrarpolitik von den
gesetzgebenden Organen bis nach dem 31. Dezember 2025 verschoben.

112 TEG, Taxonomy Report: Technical Annex, Updated methodology & Updated Technical
Screening Criteria, 2020, S. 112, S. 126 und S. 140.

113 Kommission, EU Taxonomy Climate Delegated Act, 2021, S. 3-4.
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Der Hof stellte fest, dass die EU-Unterstiitzung fiir Investitionen besser auf die
Grundsatze eines nachhaltigen Finanzwesens abgestimmt werden muss. Bei der
Vergabe von Finanzhilfen geht die EU nicht mit gutem Beispiel voran, indem sie die
Nachhaltigkeitskriterien und den Grundsatz "Vermeidung erheblicher
Beeintrachtigungen" gemal ihrer Taxonomie anwendet. Die Anwendung der Kriterien
der EU-Taxonomie bei der Vergabe von Finanzhilfen und/oder der Verfolgung von
Ausgaben wiirde zu genaueren, vergleichbaren und wissenschaftsbasierten Daten fiir
die Verfolgung klimabezogener Ausgaben fiihren. Durch die Anwendung der EU-
Taxonomie auf den EU-Haushalt kénnte die EU zudem mit gutem Beispiel vorangehen
und die Kohdrenz mit dem Ziel des Aktionsplans, ein nachhaltiges Finanzwesen im
privaten Sektor zu fordern, sicherstellen.
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Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Der Hof gelangt zu dem Schluss, dass weitere MalRnahmen der EU erforderlich
sind, um private und 6ffentliche Finanzmittel in nachhaltige Investitionen umzulenken.
Die MaRnahmen des Aktionsplans missen von MaRnahmen erganzt und begleitet
werden, die eine bessere Berlicksichtigung der umweltbezogenen und sozialen Kosten
nicht nachhaltiger Wirtschaftstatigkeiten ermaoglichen. Darliber hinaus muss die EU
koharente Kriterien zur Bestimmung der Nachhaltigkeit der von ihr unterstiitzten
Investitionen anwenden und ihre Bemihungen um die Schaffung nachhaltiger
Investitionsmoglichkeiten gezielter ausrichten.

Der Hof stellte fest, dass sieben der zehn im Aktionsplan vorgesehenen
MaBnahmen auf den zentralen Aspekt einer Verbesserung der Transparenz bezliglich
nachhaltiger Tatigkeiten und Finanzprodukte abzielten. Nur eine MalBnahme war
darauf ausgerichtet, den zentralen Aspekten einer Reduzierung des Risikos und der
Kosten nachhaltiger Investitionen und der Forderung der Entwicklung nachhaltiger
Projekte Rechnung zu tragen. Der Aktionsplan wurde nicht von ausreichenden
Malnahmen begleitet, um die umweltbezogenen Kosten nicht nachhaltiger
Tatigkeiten zu berticksichtigen (Ziffern 15-22).

Bei zahlreichen MaRnahmen des Aktionsplans traten Verzogerungen auf, und es
sind weitere Schritte zu ihrer Umsetzung erforderlich. Die Kommission konzentrierte
sich auf die Ausarbeitung der EU-Taxonomie, durch die gekldrt werden konnte, welche
Tatigkeiten nachhaltig sind, und die eine Grundlage fiir die Offenlegung von
Nachhaltigkeitsinformationen durch den privaten und 6ffentlichen Sektor bietet. Das
Inkrafttreten der EU-Taxonomie hat sich erheblich verzégert, wodurch sich auch die
Ubrigen MalRnahmen, die auf ihr basieren, verzogern, wie etwa die Kennzeichnung von
Finanzprodukten und die Offenlegung von Nachhaltigkeitsinformationen. Nach
Auffassung des Hofes konnte die EU-Taxonomie bei ihrem Inkrafttreten ein gutes
wissenschaftsbasiertes Instrument flir Investoren sein, die Investitionsmoglichkeiten
ausloten wollen, sowie fir Unternehmen, die ihre Wirtschaftstatigkeiten auf die
Nachhaltigkeitsziele ausrichten mochten (Ziffer 27-36).

Die Wirksamkeit der EU-Taxonomie und der Kennzeichnungskonzepte wird in
hohem Male von ihrer freiwilligen Nutzung abhangen sowie davon, ob ihre
Glaubwiirdigkeit durch eine angemessene Uberpriifung gestérkt wird. Dies kann sich
angesichts der Zahl und Komplexitat der Kriterien der EU-Taxonomie als
Herausforderung erweisen. Aulerdem wird bis zur vollstandigen Anwendbarkeit der
neuen EU-Offenlegungspflichten unklar sein, in welchem Umfang der private Sektor
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Nachhaltigkeitsrisiken ausgesetzt ist, und welche Auswirkungen Unternehmen auf die
Umwelt und die Gesellschaft haben. Der Hof ist der Auffassung, dass die Kommission
noch nicht ausreichend geklart hat, wie die zustandigen Behorden der Mitgliedstaaten
die von den Finanzmarktteilnehmern veroffentlichten Nachhaltigkeitsinformationen
Uberprifen missen, und die vorgeschlagenen Regelungen fiir die Priifung der
Nachhaltigkeitsberichterstattung der Unternehmen missen noch vom Gesetzgeber
genehmigt werden. Des Weiteren befinden sich die MalRnahmen zur Begiinstigung
langfristiger Investitionen noch in der Vorbereitungsphase, und es wurden noch keine
Legislativvorschlage vorgelegt (Ziffern 37-53).

Der Hof empfiehlt der Kommission,

a) die verzogerten Elemente der RegulierungsmafRnahmen des Aktionsplans,
insbesondere die EU-Taxonomie, abzuschlieRen und die vorbereitenden
MaBnahmen im Bereich Unternehmensfihrung weiterzuverfolgen;

b) die Regelungen fiir die Uberpriifung der behaupteten Angleichung der den
Finanzprodukten zugrunde liegenden Investitionen an die EU-Taxonomie zu
prazisieren;

c) die Rolle der Priifer und der Aufsichtsbehdrden bei der Uberpriifung der
Nachhaltigkeitsberichterstattung und der Offenlegung von
Nachhaltigkeitsinformationen durch Unternehmen sowie der von
Finanzmarktteilnehmern offengelegten Informationen zu prazisieren.

Zeitrahmen: bis Ende 2022 (a) (b) (c).

Wie die hochrangige Sachverstandigengruppe festgestellt hat, werden die
Malnahmen der Kommission zur Umlenkung privater Finanzmittel in nachhaltige
Investitionen nur wirksam sein, wenn negative 6kologische und soziale
Nebenwirkungen im Preis der Wirtschaftstatigkeiten berlcksichtigt werden. In diesem
Zusammenhang weist der Hof darauf hin, dass die Kommission mit der Arbeit an
Vorschlagen fiir eine Uberarbeitung des Emissionshandelssystems der Europaischen
Union und der Lastenteilungsverordnung begonnen hat, die die bestehenden
EmissionsreduktionsmaRBnahmen in der EU einschlieRen (Ziffern 22-26).
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Um den umweltbezogenen und sozialen Kosten nicht nachhaltiger
Wirtschaftstatigkeiten besser Rechnung zu tragen und ein nachhaltiges Finanzwesen
attraktiver zu machen, empfiehlt der Hof der Kommission, zusatzliche MafBnahmen
festzulegen, um sicherzustellen, dass die Bepreisung von Treibhausgasemissionen
deren Umweltkosten besser widerspiegelt.

Zeitrahmen: bis Ende 2022.

Die finanzielle Unterstitzung der EU fir Investitionen beruht nicht auf
koharenten Nachhaltigkeitsstandards. Die EIB spielt eine wichtige Rolle bei der
Bereitstellung von Finanzmitteln flr nachhaltige Projekte zu glinstigen Bedingungen
sowie bei der Bewertung der Einhaltung von Umwelt- und Sozialstandards. AuBerdem
fordert sie ein nachhaltiges Finanzwesen durch einen Dialog mit Investoren Uber die
Anwendung der Nachhaltigkeitskriterien. Die Nachfrage nach EFSI-Mitteln reicht
jedoch nicht aus, um alle Sektoren und geografischen Gebiete abzudecken, die
nachhaltige Investitionen bendtigen. Im Vergleich zu anderen geografischen Gebieten
wurden in den Landern Mittel- und Osteuropas weniger EFSI-Mittel fir den
Klimaschutz bereitgestellt, und Investitionen fir die Anpassung an die Auswirkungen
des Klimawandels machen nur einen kleinen Teil der EFSI-Forderung aus. Der Hof
stellte ferner fest, dass die Berichterstattungsvorschriften fiir InvestEU die
tatsachlichen Klima- und Umweltergebnisse der den Finanzvorgangen zugrunde
liegenden Projekte nicht umfassen und eine Offenlegung der Betrage der im Rahmen
von InvestEU gewahrten Finanzierungen, die gemalR den EU-Taxonomiekriterien
verfolgt werden, nicht vorsehen (Ziffern 55-67).

Um die Transparenz der Investitionen und Ergebnisse von InvestEU zu erhohen,
empfiehlt der Hof der Kommission,

a) offenzulegen, in welchem Umfang InvestEU-Finanzierungen auf der Grundlage
der EU-Taxonomie verfolgt werden;
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b) Uber die klimabezogenen Ergebnisse einschlagiger abgeschlossener
Finanzvorgéange, z. B. die tatsachliche Reduktion der Treibhausgasemissionen,
Bericht zu erstatten.

Zeitrahmen: ab Ende 2022

Daruber hinaus stellte der Hof fest, dass der EU ein proaktives Konzept zur
Schaffung einer ausreichenden Pipeline an nachhaltigen Projekten fehlt. In einem
friiheren Bericht wies der Hof darauf hin, dass die europaische Plattform fir
Investitionsberatung (EIAH) wenige Beratungsauftrage in vorrangigen Sektoren, wie
z. B. Energie und Verkehr, in Mittel- und Osteuropa ausgefiihrt hat. Der Hof stellt fest,
dass in der Folge Fortschritte bei der Konzentration der Beratungsunterstiitzung auf
diese Gebiete sowie bei der Entwicklung von Projekten erzielt wurden, die fir eine
Unterstitzung im Rahmen der InvestEU-Garantie in Frage kommen. Allerdings gibt es
auf EU-Ebene keinen Dienst, der Investoren direkt zu Projekten hinfiihrt, und das
Potenzial der nationalen Energie- und Klimapldne zur Schaffung nachhaltiger Projekte
wird nicht ausreichend ausgeschopft (Ziffern 69-73).

Der Hof empfiehlt der Kommission,

a) dafir zu sorgen, dass die Beratungsleistungen vorrangig auf Gebiete und Sektoren
ausgerichtet sind, in denen ein erheblicher Bedarf an nachhaltigen Investitionen
besteht, aber die Fahigkeit, die notwendigen Projekte zu entwickeln,
einschlielRlich der Anpassung an die Auswirkungen des Klimawandels, gering ist;

b) im Hinblick auf die bevorstehende Aktualisierung der nationalen Energie- und
Klimaplane die Mitgliedstaaten dabei zu unterstiitzen, die Vollstandigkeit und
Koharenz der in ihren Entwirfen der aktualisierten Plane enthaltenen
Informationen liber den Investitionsbedarf in den verschiedenen Sektoren und
Gebieten, einschlieRlich der Anpassung an die Auswirkungen des Klimawandels,
zu erhohen.

Zeitrahmen: bis Ende 2023.

Die Regelungen fiir die Bewertung der Nachhaltigkeit der EU-Ausgaben stehen
nicht vollstandig im Einklang mit den bewahrten Verfahren fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen in Bezug auf die Anwendung des Grundsatzes "Vermeidung erheblicher
Beeintrachtigungen" und wissenschaftlich fundierter umweltbezogener und sozialer
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Kriterien, wie sie fur die EU-Taxonomie entwickelt wurden. Der Hof stellte fest, dass
die Anwendung des Grundsatzes "Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen" auf
alle mit EU-Mitteln finanzierten Tatigkeiten nicht konsequent verbindlich
vorgeschrieben ist. Ein solcher Grundsatz wurde zwar fiir die Fonds eingefihrt, die
unter die Verordnung mit gemeinsamen Bestimmungen und die Verordnung zur
Einrichtung der Aufbau- und Resilienzfazilitat fallen, doch wurde er beispielsweise
nicht in die einschlagigen Rechtsvorschriften der Gemeinsamen Agrarpolitik
aufgenommen. Die Kommission hat lediglich Leitlinien fiir die Anwendung des
Grundsatzes im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitdt herausgegeben. Die
Anwendung der EU-Taxonomie-Kriterien zur Umsetzung des Grundsatzes im Rahmen
der Aufbau- und Resilienzfazilitat ist jedoch fakultativ. Der Hof ermittelte in anderen
EU-Ausgabenprogrammen als InvestEU keine Anforderungen fiir die Bewertung
einzelner Investitionen anhand sozialer und 6kologischer Standards, die mit denen der
EIB vergleichbar waren. Dies bedeutet, dass moéglicherweise nicht ausreichend strenge
oder voneinander abweichende Kriterien herangezogen werden, um die 6kologische
und soziale Nachhaltigkeit derselben Tatigkeiten zu bestimmen, die im Rahmen
verschiedener EU-Programme finanziert werden (Ziffern 74-78).

Die Verfahren zur Verfolgung des Beitrags aus dem EU-Haushalt zu den
Klimazielen sind nicht so stringent und wissenschaftsbasiert wie die Kriterien der EU-
Taxonomie, zu deren Anwendung sich die EIB verpflichtet hat. Indem die EU-
Taxonomie nicht auf den EU-Haushalt angewendet wird, riskiert die EU, ihre eigenen
Bemiihungen zur Férderung eines nachhaltigen Finanzwesens im privaten Sektor zu
untergraben. Des Weiteren besteht dadurch das Risiko, dass der Beitrag aus dem EU-
Haushalt fiir KlimaschutzmaBnahmen zu hoch angesetzt und nicht mit den Zahlen der
EIB und von InvestEU in Bezug auf die Verfolgung klimabezogener Ausgaben
vergleichbar ist. Schliefilich setzt sich die EU dem Risiko aus, dass die fiir
KlimaschutzmaBnahmen im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat
aufgenommenen Mittel nicht den auf der EU-Taxonomie basierenden Kriterien
entsprechen, die fir den EU-Standard fiir griine Anleihen gelten werden. Dies kdnnte
sich auch auf die Bereitschaft des Finanzmarkts auswirken, griine Anleihen zu
erwerben und die Aufbau- und Resilienzfazilitat zu finanzieren (Ziffern 79-81).
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Der Hof empfiehlt der Kommission,

a) den Grundsatz "Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen" auf den gesamten
EU-Haushalt anzuwenden;

b) diesen Grundsatz in den Vorschlag zur Uberarbeitung der Haushaltsordnung

aufzunehmen;

c) die EU-Taxonomiekriterien vollstandig in das Unionssystem fir die Verfolgung von
KlimamalBnahmen aufzunehmen, sobald sie vorliegen;

d) die derzeit veroffentlichten Informationen Giber den Beitrag des EU-Haushalts
zum Klimaschutz zu erganzen, indem sie die klimabezogenen EU-Ausgaben
offenlegt, die von der Anwendung eines Koeffizienten von 100 % gemaR den EU-
Taxonomiekriterien betroffen sind.

Zeitrahmen: nach der Annahme der delegierten Rechtsakte zur EU-Taxonomie (2022)

SchlielRlich hat die Kommission erst im Juli 2021 tiber die Umsetzung des
Aktionsplans Bericht erstattet. Sie hatte auch keine Leistungsindikatoren entwickelt,
die sich auf die Ziele des Aktionsplans beziehen. Ohne entsprechende Indikatoren wird
es nicht moglich sein, die Fortschritte zu Gberwachen und die Ergebnisse bei der
Umlenkung von Finanzmitteln in nachhaltige Investitionen zu bewerten (Ziffern 27-29).

Der Hof empfiehlt der Kommission,

a) gemeinsame Leistungsindikatoren zu entwickeln, die eine bessere Uberwachung
der Fortschritte ermoglichen;

b) Uber die Umsetzung des Aktionsplans und eine etwaige neue Strategie fir ein
nachhaltiges Finanzwesen Bericht zu erstatten.

Zeitrahmen: bis Ende 2023



Dieser Bericht wurde von Kammer V unter Vorsitz von Herrn Tony Murphy, Mitglied
des Rechnungshofs, am 20. Juli 2021 in Luxemburg angenommen.

Fiir den Rechnungshof

Klaus-Heiner LEHNE
Prdisident
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Anhange

Anhang | — Anwendungsbereich der wichtigsten Empfehlungen der hochrangigen
Sachverstandigengruppe im Aktionsplan

Wichtigste Empfehlungen der hochrangigen

Relevante Teile des Aktionsplans

Sachverstandigengruppe

Erarbeitung und Aufrechterhaltung einer gemeinsamen

Nachhaltigkeitstaxonomie auf EU-Ebene Malnahme 1: Einfihrung eines EU-Klassifikationssystems fir nachhaltige Tatigkeiten

Klarung der Pflichten von Investoren zur besseren
2 | Berlicksichtigung eines langfristigen Zeithorizonts und von
Nachhaltigkeitspraferenzen

MaBnahme 4: Berlicksichtigung der Nachhaltigkeit in der Finanzberatung
MaBnahme 7: Klarung der Pflichten institutioneller Anleger und Vermoégensverwalter

Erweiterung der Offenlegungsvorschriften, um Malnahme 7: Klarung der Pflichten institutioneller Anleger und Vermdgensverwalter
3 | Nachhaltigkeitsrisiken vollstéandig transparent zu machen, = MaRnahme 9: Starkung der Vorschriften zur Offenlegung von
beginnend mit dem Klimawandel Nachhaltigkeitsinformationen und zur Rechnungslegung

Schliisselelemente einer Strategie fiir Privatanleger zu
einem nachhaltigen Finanzwesen: Anlageberatung, EU- Malnahme 2: Normen und Kennzeichen fir umweltfreundliche Finanzprodukte
Umweltzeichen und Mindeststandards fir sozial Malnahme 4: Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in der Finanzberatung

verantwortliche Anlagen

Erarbeitung und Einflihrung offizieller europaischer
5 | Nachhaltigkeitsnormen und-kennzeichen, beginnend mit Malnahme 2: Normen und Kennzeichen fir umweltfreundliche Finanzprodukte
grinen Anleihen




Wichtigste Empfehlungen der hochrangigen

Sachverstandigengruppe
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Relevante Teile des Aktionsplans

Einrichtung von "Nachhaltige Infrastruktur Europa"

Keine relevante MalRnahme im Aktionsplan

Governance und Fiuhrung (bessere Abstimmung der
Unternehmenskultur auf eine langfristige Perspektive)

Malnahme 10: Forderung einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung und Abbau von
kurzfristigem Denken auf den Kapitalmarkten

Einbeziehung von Nachhaltigkeit in das Aufsichtsmandat
der Europadischen Aufsichtsbehdrden und Verlangerung
des Horizonts der Risikoliberwachung

Malnahme 4: Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in der Finanzberatung
Malnahme 8: Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in den Aufsichtsvorschriften
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Anhang Il - Umsetzung und Ergebnis der im EU-Aktionsplan vorgesehenen MaBRnahmen

Umsetzung und Ergebnis der im "Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums" der EU vorgesehenen
MaRnahmen bis Juli 2021

Umsetzung Art der

Anwendung

MaRBnahme Nr. Im Aktionsplan vorgesehenes Ergebnis geplant/erfolgt (Stand | Stand Erwartetes Endergebnis
hinzufiigen)

Ziel 1: Neuausrichtung der Kapitalfliisse hin zu nachhaltigen Investitionen

U ittl i Legislati hl
Ubermittlung eines Legislativvorschlags der Verordnung iiber die Einrichtung eines

1 Kommlstsmn zur Schaffung.emes Rahr.n.ens 2. Quartal 2018/2. @ Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger "
zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen Quartal 2018 Investitionen (Taxonomie-Verordnung)
an die Rechtsetzungsbehérde & ==

Technischer Bericht der technischen

Sachverstandigengruppe fir die EU- EU-Taxonomie zur Einddmmung des
AnaIgensripp 1. Quartal 2019/2. : & I
MaBnahme 1 2. | Taxonomie zur Einddmmung des Klimawandels und zur Anpassung an
. . . Quartal 2020 .
EU-Taxonomie Klimawandels und zur Anpassung an seine seine Folgen
Folgen

Technischer Bericht der technischen .
. . EU-Taxonomie zu Wasser, Abfall,
Sachverstandigengruppe zu den vier Vermeidune und Verminderune der I
3. Ubrigen UmweltmaRnahmen (Aufgabe 2. Quartal 2019/? ® & &
L Umweltverschmutzung und

wurde nunmehr von der Plattform fir ein - .

. . . Biodiversitat
nachhaltiges Finanzwesen bernommen)

MaRnahme 2 Bericht der technischen 2. Quartal 2019/1 I
Normen und 4, Sachverstandigengruppe Uber einen EU- ’ ’ @ EU-Standard fir griine Anleihen

. . . Quartal 2020
Kennzeichen Standard fiir griine Anleihen




MaRnahme

Im Aktionsplan vorgesehenes Ergebnis

Umsetzung

geplant/erfolgt (Stand

hinzufiigen)

Erwartetes Endergebnis
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Art der
Anwendung

Delegierter Rechtsakt der Kommission tber
einen Prospekt fiir die Emission griiner
Anleihen

2. Quartal 2019/?

Standardisierter Inhalt eines Prospekts
fir grine Anleihen

Entwurf eines technischen Berichts der
Gemeinsamen Forschungsstelle zum EU-
Umweltzeichen furr Finanzprodukte

?/4. Quartal 2019

Einfihrung eines freiwilligen EU-weiten
Kennzeichnungssystems fur
Finanzprodukte

MaRnahme 3
Férderung
nachhaltiger
Investitionen

Verbesserung der Effizienz und Wirkung
von Instrumenten zur Forderung
nachhaltiger Investitionen

Wiederkehrende
MaBnahme

Q

Verbesserte Effizienz und Wirkung der
verschiedenen EU-Instrumente,
einschlieBlich gestarkter
Beratungskapazitaten fir die
Erarbeitung nachhaltiger Projekte

MaBnahme 4
Beriicksichtigung
der
Nachhaltigkeit in
der
Finanzberatung

Vorschlag der Kommission fiir einen
delegierten Rechtsakt zur MiFID Il und IDD

2. Quartal 2018/4.

Quartal 2020

Wertpapierfirmen und
Versicherungsvertreiber bieten
geeignete Produkte an, um den
Anforderungen ihrer Kunden mit Blick
auf Nachhaltigkeitspraferenzen zu
entsprechen. Verpflichtende Bewertung
dieser Praferenzen der Kunden bei der
Erbringung einer Beratungsleistung zu
Versicherungsanlageprodukten

Die ESMA nimmt
Nachhaltigkeitspraferenzen in ihre
Leitlinien zur Eignungsbeurteilung auf

4, Quartal 2018/4.

Quartal 2020

Leitlinien der ESMA fiir Anlageberater
und Portfoliomanager zu bewahrten
Verfahren fiir die Einholung von
Informationen iber die Praferenzen des
Kunden beziglich Umwelt-, Sozial- und
Governance-Faktoren




MaRnahme

Im Aktionsplan vorgesehenes Ergebnis

Umsetzung
geplant/erfolgt (Stand

Erwartetes Endergebnis
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Art der
Anwendung

MaRBnahme 5
Entwicklung von
Nachhaltigkeits-

benchmarks

Delegierte Rechtsakte der Kommission zur
Berucksichtigung der Umwelt-, Sozial- und

hinzufiigen)

2. Quartal 2018/3.

Verordnung, nach der Unternehmen
finanzielle Referenzwerte

10. Governance-Faktoren in der Referenzwert- Quartal 2020 ve.roffentllc.her.'n mussen, um zu erklaren, g)
Methodik wie ESG-Kriterien in der Referenzwert-
Methodik wiedergegeben werden
Referenzwert fiir den klimabedingten
1 Schaffung von zwei neuen Arten von 2. Quartal 2018/2. Wandel (CTB) |
" | klimabezogenen Referenzwerten Quartal 2018 Paris-abgestimmter EU-Referenzwert
(PAB)
Empfehlungen zu ESG-
. . Offenlegungspflichten und technischen
Berich hnisch
ericht de"r te‘c nischen . 2. Quartal 2019/3. Mindestanforderungen fiir den EU-
12. | Sachverstandigengruppe lber

Referenzwerte

Quartal 2019

Referenzwert fiir den klimabedingten
Wandel und den Paris-abgestimmten
EU-Referenzwert

Ziel 2: Einbettung der Nachhaltigkeit in das Risikomanagement im Finanzwesen

MaBnahme 6
Bessere
Beriicksichtigung
von
Nachhaltigkeit
bei Ratings und
Marktanalysen

13.

Fortschrittsbericht der Kommission tber
MaRnahmen betreffend Ratingagenturen

3. Quartal 2019/?

Stellungnahme zu den erforderlichen
MaRnahmen fir eine Verbesserung der
Transparenz und eine bessere
Berucksichtigung der Umwelt-, Sozial-
und Governance-Faktoren bei den von
Ratingagenturen veroffentlichten
Ratings




MaRnahme

Im Aktionsplan vorgesehenes Ergebnis

Umsetzung
geplant/erfolgt (Stand
hinzufiigen)

Erwartetes Endergebnis
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Art der
Anwendung

Bewertung der derzeitigen Praxis auf dem
Ratingmarkt durch die ESMA,; Leitlinien der

2. Quartal 2019/2.

Leitlinien der ESMA zu den fiir Ratings
geltenden Offenlegungspflichten und

14. ESMA zur Offenlegung von ESG- Quartal 2019 Berucksichtigung dieser Leitlinien bei Q
Informationen fiir Ratingagenturen der Aufsichtstatigkeit der ESMA =
15 Studie iber Nachhaltigkeitsratings und - 2. Quartal 2019/4. Studie iber Nachhaltigkeitsratings und - @
" | analysen Quartal 2020 analysen A\N
Anderungen der MIFID II, UCITS, AIFMD,
IDD und des Solvabilitat [I-Rahmens:
MaRnahme 7 Legislativvorschlag der Kommission fir die Klarung, wie Vermdégensverwalter,
Pflichten der 16 Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene 2. Quartal 2018/4. Versicherungsgesellschaften und
Anleger " | Offenlegungspflichten im Quartal 2020 Anlageberater Nachhaltigkeitsrisiken in Q
& Finanzdienstleistungssektor ihre bestehenden organisatorischen und =
operativen Verfahren integrieren
sollten.
Einbeziehung von Klimarisiken in die El.n_be2|ehung von Kllmarls!ken in die
. . . Risikomanagementstrategien von
Risikomanagementstrategien von Instituten . . o
. - Instituten und mogliche Kalibrierung der
und mogliche Kalibrierung der 4. Quartal 2019/2. . . .
17. . . . Eigenkapitalanforderungen fiir Banken
Eigenkapitalanforderungen fiir Banken zur Quartal 2019 R . f
L . [ zur Berlicksichtigung der Finanzstabilitat
Berucksichtigung der Finanzstabilitat und und Nachhaltigkeitskriterien der EU- =
Malnahme 8 Nachhaltigkeitskriterien der EU-Taxonomie T nattie
Aufsichts- axonomie
vorschriften .
Bewertung der EIOPA zur Frage, wie Stell.ungnahme der. EIOPA zur Frage, wie
Emittenten durch ihre Tatigkeiten zur Versicherer durch ihre Anlage- und
18.  Ermittlung, Messung und Bewltigung von 3. Quartal 2019/3. Versicherungstatigkeiten zur Ermittlung, @

Risiken in Zusammenhang mit dem
Klimawandel beitragen kénnen

Quartal 2019

Messung und Bewaltigung von Risiken in
Zusammenhang mit dem Klimawandel
beitragen kénnen
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Umsetzung Art der

Anwendung

MaBnahme . Im Aktionsplan vorgesehenes Ergebnis geplant/erfolgt (Stand Erwartetes Endergebnis
hinzufiigen)

Ziel 3: Forderung der Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstatigkeit

Die Schlussfolgerungen zur
Eignungsprifung sollten in den
2. Quartal 2019/2. @ Vorschlag der Kommission zur @

Quartal 2021 Uberarbeitung der Richtlinie Gber die A\
Angabe nichtfinanzieller Informationen
(NFRD) einflieRen.

Schlussfolgerungen der Kommission zur
19. | Eignungsprifung in Bezug auf die
Berichterstattung von Unternehmen

Uberarbeitung der Leitlinien fir
nichtfinanzielle Informationen im Hinblick
20. | auf klimabezogene Angaben von groRen
Unternehmen von 6ffentlichem Interesse
(Uber 500 Mitarbeiter)

Ergdanzung der NFRD: Leitlinien zur

2. Quartal 2019/2. @ Integration klimabezogener @Il
Quartal 2019 Informationen in andere finanzielle und

nichtfinanzielle Informationen

MaRnahme 9
Offenlegung von Neue Transparenzanforderungen fiir
Nachhaltigkeits- Vermogensverwalter und institutionelle
informationen Anleger bezuglich folgender Aspekte:
— Integration von
Vorschlag, nach dem Vermogensverwalter Nachhaltigkeitsrisiken in die
und institutionelle Anleger offenlegen Anlageentscheidung;
21 miissen, wie sie Nachhaltigkeitsfaktoren in 2. Quartal 2018/2. @ — Bericksichtigung der wichtigsten
" | ihrem Anlageentscheidungsprozess Quartal 2018 nachteiligen Auswirkungen von Q
beriicksichtigen Anlageentscheidungen auf =

Nachhaltigkeitsaspekte;

— Informationen, wie die
Vergltungspolitik mit der Integration
von Nachhaltigkeitskriterien in Einklang
steht;




MaRnahme

Im Aktionsplan vorgesehenes Ergebnis

Umsetzung
geplant/erfolgt (Stand
hinzufiigen)

Erwartetes Endergebnis
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Art der
Anwendung

Einrichtung eines European Corporate

3. Quartal 2018/3.

Das ECRL sollte Anreize fir Innovationen
im Bereich der
Unternehmensberichterstattung

22. . . @ schaffen und den Dialog zwischen
R L ECRL) als Teil EFRA 1201
eporting Lab (ECRL) als Teil der G Quartal 2018 berichtenden Unternehmen, Nutzern N
und anderen einschlagigen
Interessentragern fordern.
2019 informierte der Vorsitz des IASB,
dass die IFRS-Stiftung nicht fir die
Aufnahme von Arbeiten im Bereich
Systematisches Ersuchen der Kommission . Nachhelltlgke|t§ber|chterstattung
. . . Wiederkehrende 7~y | ausgeristet sei und sich auf den Bedarf @
23. | an die EFRAG, die Auswirkungen neuer IFRS 8 . . $
. . MaRnahme R~/ | an Finanzinformationen von Anlegern NN
auf nachhaltige Investitionen zu bewerten .
konzentrieren solle. Der IASB beschloss,
Auswirkungen auf die Nachhaltigkeit bei
der Erarbeitung der IFRS nicht zu
beriicksichtigen.
Die Kommission fordert die EFRAG auf, Nach Eingang der technischen
solide alternative Bilanzierungsmethoden Empfehlung der EFRAG hat die
Z.l.,lr Bewe.rtu.ng des beizulegenden.Zeitwerts 2. Quartal 2018/1. Kommission m.it c.I.em IASB im Rahmen
24. | fir langfristige Investment-Portfolios von @ der nach der Einfiihrung des IFRS 9
. N Quartal 2020 N .
Eigenkapitalinstrumenten und durchgefiihrten Priifung des IASB =
eigenkapitaldhnlichen Instrumenten zu beziiglich der Wiedereinfiihrung des
prifen Recyclings fiir Eigenkapitalinstrumente
als eine Anderung des IASB am IFRS 9
Bericht der Kommission tber die zusafmmengearlfeitet. Der IASB hat die
25. | Auswirkungen des IFRS 9 auf langfristige 4, Quartal 2018/? ® Option zur verzogerten IFRS 9- @

Investitionen

Erstanwendung fiir Versicherer bis
1. Januar 2023 verlangert. Versicherer
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Umsetzung Art der

Anwendung

MaBnahme . Im Aktionsplan vorgesehenes Ergebnis geplant/erfolgt (Stand Erwartetes Endergebnis
hinzufiigen)

als wichtige Gruppe der langfristigen
Anleger sind noch nicht von der
Einschrankung durch die Regelung im
IFRS 9, nach der kein Recycling zuldssig
ist, betroffen.

Studie liber die Sorgfaltspflicht in der
Lieferkette:
1. Pflicht der Leitungsgremien der

.5 . Unternehmen, eine
Bewertung moglicher Arten der Forderung

Nachhaltigkei i
2% einer Unternehmensfiihrung, die 2. Quartal 2019/1. @ V:r%ff:nttll?c:;tsstrategle zu @
MaRnahme 10 II:R.ahmenbedingt:\niﬁcn fir ein nachhaltiges Quartal 2020 2. Pflicht der Direktoren, im A\
Nachhaltige Inanzwesen scha langfristigen Interesse des
Unternehmens- Unternehmens zu handeln
fuhrung 3. Untersuchung eines
unangemessenen kurzfristigen Drucks
Empfehlung: Annahme einer
27 Bericht der ESMA, EBA und EIOPA {iber 1. Quartal 2019/4. @ langerfristigen Perspektive unter den @
" | unangemessenen kurzfristigen Druck Quartal 2019 Finanzinstituten durch explizitere A\N
Rechtsvorschriften zur Nachhaltigkeit
@ Fristgerechte @ rLTJ1rirtwsetzung Nicht 7~y Wieder- Obligatorische @p Freiwillige Forschung
Umsetzung Verzégerung umgesetzt R~/  kehrend = Instrumente Instrumente X und Studien

Quelle: Europaischer Rechnungshof.



MaRnahme 1:
Einflhrung eines EU-
Klassifikationssystems fiir
nachhaltige Tatigkeiten

MaRnahme 2:
Einflhrung von Normen
und Kennzeichen fiir
umweltfreundliche
Finanzprodukte

MaRnahme 3:
Forderung von
Investitionen in
nachhaltige Projekte

MaRnahme 4:
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Im Marz 2020 veroffentlichte die Kommission den Bericht
Taxonomy: Final report of the Technical Expert Group on
Sustainable Finance, der Empfehlungen zur Konzeption der EU-
Taxonomie enthalt. Der den Bericht ergédnzende Technical Annex
enthalt einen Vorschlag fur technische Bewertungskriterien fir
Wirtschaftstatigkeiten, die einen wesentlichen Beitrag zur
Einddmmung des Klimawandels und zur Anpassung an den
Klimawandel leisten konnen.

Die Taxonomie-Verordnung tber die Einrichtung eines Rahmens zur
Erleichterung nachhaltiger Investitionen wurde im Juni 2020
angenommen.

Im November 2020 verdffentlichte die Kommission einen Entwurf
eines delegierten Rechtsakts zur Einfilhrung der technischen
Bewertungskriterien fiir die Eindammung des Klimawandels und
Anpassung an seine Folgen.

Im April 2021 veroffentlichte die Kommission einen gednderten
Entwurf eines delegierten Rechtsakts zur Einflihrung der
technischen Bewertungskriterien fiir die Einddmmung des
Klimawandels und die Anpassung an seine Folgen. Der delegierte
Rechtsakt wurde im Juni 2021 angenommen und wird ab dem

1. Januar 2022 Anwendung finden.

2019 schlug die technische Sachverstéandigengruppe vor, einen auf
Freiwilligkeit basierenden EU-Standard fiir griine Anleihen zu
entwickeln. GemaR dieser Norm miisste die Finanzierung von
Tatigkeiten den technischen Bewertungskriterien der EU-
Taxonomie entsprechen. Die Emittenten waren beispielsweise
verpflichtet, tGber die tGber griine Anleihen finanzierten Tatigkeiten
Bericht zu erstatten.

Die Kommission flihrte von Juni bis Oktober 2020 eine 6ffentliche
Konsultation zum EU-Standard fir griine Anleihen durch. Am

6. Juli 2021 legte sie einen Legislativvorschlag zur Festlegung eines
Standards fiir europaische griine Anleihen vor.

Im Oktober 2020 legte die Gemeinsame Forschungsstelle (JRC) der
Kommission einen Entwurf von Kriterien fir Finanzprodukte fur
Privatkunden vor, nach denen diese als nachhaltig eingestuft
werden kénnen. Nach ihrer Erarbeitung werden die Kriterien durch
einen Beschluss der Kommission angenommen, der bis zum

Ende 2021/Anfang 2022 erwartet wird. Die Arbeit an der
Entwicklung der Kriterien fir das EU-Umweltzeichen fir
Finanzprodukte fiir Privatkunden ist noch im Gange.

Annahme der InvestEU-Verordnung im Marz 2021 und Erhéhung
des von der durchgangigen Berticksichtigung des Klimaschutzes
betroffenen Teils des EU-Haushalts auf 30 %.

In den aktualisierten Leitlinien der ESMA ist lediglich vorgesehen,
dass die Einbeziehung der Nachhaltigkeit in die Anlageberatung
eine gute Praxis ware.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy-annexes_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&from=DE
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12302-Nachhaltiges-Finanzwesen-EU-Klassifizierungssystem-fur-grune-Investitionen_de#ISC_WORKFLOW
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12302-Nachhaltiges-Finanzwesen-EU-Klassifizierungssystem-fur-grune-Investitionen_de#ISC_WORKFLOW
https://ec.europa.eu/info/publications/210421-sustainable-finance-communication_en#taxonomy
https://ec.europa.eu/info/publications/210421-sustainable-finance-communication_en#taxonomy
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-eu-green-bond-standard_en
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-eu-green-bond-standard_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021DC0390&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021DC0390&from=EN
https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/product-groups/432/documents
https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/product-groups/432/documents
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_0.pdf

Berucksichtigung der
Nachhaltigkeit in der
Anlageberatung

MaRnahme 5:
Entwicklung von
Nachhaltigkeits-
benchmarks

MaRnahme 6:

Bessere Berlicksichtigung
der Nachhaltigkeit in
Ratings und
Marktanalysen

MaRnahme 7:

Klarung der Pflichten
institutioneller Anleger
und Vermoégensverwalter
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Die delegierten Verordnungen beziiglich der Beriicksichtigung der
Nachhaltigkeitspraferenzen von Privatkunden in der
Finanzberatung wurden von der Kommission am 21. April 2021
angenommen. Sie betreffen Anlageberatung sowie
Versicherungsberatung.

Durch die Anderung der Verordnung zu Klima-Referenzwerten im
November 2019 werden zwei Arten von EU-Klima-Referenzwerten
eingefiihrt: "EU-Referenzwert fir den klimabedingten Wandel" und
"Paris-abgestimmter EU-Referenzwert". Nach der Verordnung muss
die Kommission zudem die Realisierbarkeit eines allgemeineren
"ESG-Referenzwertes" bewerten.

Im Anschluss an den Abschlussbericht der technischen
Sachverstandigengruppe tUber EU-Klima-Referenzwerte und ESG-
Offenlegungen fur die Referenzwerte (nur in englischer Sprache)
vom 17. Juli 2020 nahm die Kommission delegierte Rechtsakte an,
in denen die Offenlegung von Umwelt-, Sozial- und Governance-
Faktoren festgelegt sind.

2019 veroffentlichte die ESMA die fachlichen Empfehlungen zu
Nachhaltigkeitserwdagungen auf dem Ratingmarkt (nur in englischer
Sprache) und die Leitlinien zu den Offenlegungspflichten im
Zusammenhang mit Ratings.

2020 beauftragte die Kommission eine Studiengruppe mit der
Durchfiihrung einer Studie zu Nachhaltigkeitsratings und -analysen.
Gemall dem Konsultationspapier zur erneuerten Strategie fiir ein
nachhaltiges Finanzwesen (nur in englischer Sprache) plant die
Kommission, bis Ende 2021 (iber die Notwendigkeit einer
Verbesserung des Rechtsrahmens beziiglich der Offenlegung von
ESG-Faktoren durch Ratingagenturen Bericht zu erstatten.

Am 24. Juli 2018 ersuchte die Kommission die Europdischen
Aufsichtsbehorden um fachliche Empfehlungen zu moéglichen
Anderungen der delegierten Rechtsakte im Hinblick auf die
Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken und
Nachhaltigkeitsfaktoren in die Verfahren und die Organisation,
Produktaufsicht und Governance durch bestimmte
Finanzunternehmen (einschlieBlich Vermogensverwalter und
institutionelle Anleger, Versicherungsunternehmen, Anlage- und
Versicherungsberater).

Die Europdischen Aufsichtsbehoérden veroffentlichten am

30. April 2019 ihren Abschlussbericht tiber fachliche Empfehlungen
flr die Kommission.

Die delegierten Verordnungen im Hinblick auf die Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsrisiken wurden von der Kommission am

21. April 2021 angenommen.


https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12068-Nachhaltiges-Finanzwesen-Verpflichtung-von-Wertpapierfirmen-zur-Beratung-der-Kunden-uber-soziale-und-okologische-Aspekte-von-Finanzprodukten_de
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/11962-Integration-of-sustainability-risks-and-factors-in-relation-to-insurance-undertakings-and-insurance-distributors
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32019R2089
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190930-sustainable-finance-teg-final-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190930-sustainable-finance-teg-final-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190930-sustainable-finance-teg-final-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2020:406:FULL&from=DE
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma33-9-321_technical_advice_on_sustainability_considerations_in_the_credit_rating_market.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma33-9-321_technical_advice_on_sustainability_considerations_in_the_credit_rating_market.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/guidelines_on_disclosure_requirements_applicable_to_credit_rating_agencies_de.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/guidelines_on_disclosure_requirements_applicable_to_credit_rating_agencies_de.pdf
https://www.responsible-investor.com/articles/european-commission-appoints-london-based-think-tank-to-conduct-sustainability-ratings-and-research-study
https://etendering.ted.europa.eu/cft/cft-display.html?cftId=5281
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-sustainable-finance-strategy-consultation-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-sustainable-finance-strategy-consultation-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/210421-sustainable-finance-communication_en
https://ec.europa.eu/info/publications/210421-sustainable-finance-communication_en

MafRnahme 8:

Berucksichtigung der
Nachhaltigkeit in den
Aufsichtsvorschriften

MaRnahme 9:

Starkung der Vorschriften
zur Offenlegung von
Nachhaltigkeits-
informationen

70

GemalR der im Jahr 2019 geanderten Eigenkapitalverordnung muss
die EBA bis Juni 2025 die Risikobehaftung von Vermoégenswerten
oder Tatigkeiten, die sozialen und/oder 6kologischen Risiken
(physische Risiken und Ubergangsrisiken) ausgesetzt sind, priifen.
Die gesetzgebenden Organe beauftragten die EBA auRerdem mit
einer Bewertung der moglichen Einbeziehung von ESG-Risiken in
die von der Aufsichtsbehdrde durchgefiihrte Uberpriifung und
Evaluierung.

Hinsichtlich des Versicherungssektors erhielt die Kommission die
technischen Empfehlungen der EIOPA zur Einbeziehung von
Nachhaltigkeitsrisiken und -faktoren in den Aufsichtsrahmen fir
Versicherungsgesellschaften, die in die im April 2021
angenommenen delegierten Rechtsakte bzw. "MaRnahmen der
Stufe 2"eingeflossen sind. Im September 2019 gab die EIOPA auch
eine umfassendere Stellungnahme zur Einbeziehung der
Nachhaltigkeit in den Solvabilitat II-Rahmen ab. Die Kommission
fithrt derzeit eine Uberpriifung der MaRnahmen der Stufe 1 durch,
die sie 2021 abschliefen mochte. Zu diesem Zweck wird sie die
Stellungnahme der EIOPA aus dem Jahr 2019 beriicksichtigen.

Die Nachhaltigkeitsrisiken in den Sektoren Banken, Versicherungen,
Vermogensverwaltung und Altersvorsorge waren Gegenstand der
offentlichen Konsultation der Kommission im Jahr 2020 zur neuen
Strategie fir ein nachhaltiges Finanzwesen.

Nach Aufforderung der Kommission richtete die Europaische
Beratergruppe fiir Rechnungslegung (EFRAG) 2018 das European
Corporate Reporting Lab ein.

Im Jahr 2019 veroffentlichte die Kommission Leitlinien fiir die
klimabezogene Berichterstattung, die auf den Empfehlungen der
technischen Sachverstandigengruppe fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen aufbauen.

Die Schlussfolgerungen der Eignungsprifung zeigen, dass die
Richtlinie Giber die Angabe nichtfinanzieller Informationen (NFRD)
dem Informationsbedarf verschiedener Gruppen von
Interessentragern, darunter vor allem Investoren und
zivilgesellschaftliche Organisationen, nicht angemessen Rechnung
tragt. Investoren brauchen ein besseres Verstandnis der
Nachhaltigkeitsrisiken. Einige von ihnen suchen nach
Finanzprodukten, die aktiv auf die Bewaltigung dkologischer und
sozialer Probleme abzielen, und benotigen daher auch
Informationen tiber die Auswirkungen. Zivilgesellschaftliche
Organisationen mussen von Unternehmen fiir ihre Auswirkungen
Rechenschaft einfordern und bendétigen daher Zugang zu diesen
Informationen.

2020 gab das European Lab seinen ersten Bericht Gber
Moglichkeiten zur Verbesserung der klimabezogenen
Berichterstattung heraus. Die Kommission hat das European Lab
beauftragt, vorbereitende Arbeiten zu méglichen EU-Standards fiir
die Berichterstattung tiber nichtfinanzielle Informationen
durchzufiihren. Im April 2021 veroffentlichte die Kommission einen
Vorschlag fir eine Richtlinie Gber die
Nachhaltigkeitsberichterstattung zur Uberarbeitung der Richtlinie
Uber die Angabe nichtfinanzieller Informationen (NFRD), der durch
eine Eignungspriifung des EU-Rahmens fiir die 6ffentliche
Berichterstattung von Unternehmen gestitzt wird.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R0876&from=DE
https://www.eiopa.europa.eu/content/technical-advice-integration-of-sustainability-risks-and-factors-solvency-ii-and-insurance_en
https://www.eiopa.europa.eu/content/technical-advice-integration-of-sustainability-risks-and-factors-solvency-ii-and-insurance_en
https://www.eiopa.europa.eu/content/technical-advice-integration-of-sustainability-risks-and-factors-solvency-ii-and-insurance_en
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-sustainable-finance-strategy-consultation-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/2020-sustainable-finance-strategy-consultation-document_en.pdf
https://www.efrag.org/About/Governance/40/European-Lab-Steering-Group-European-Lab-SG
https://www.efrag.org/About/Governance/40/European-Lab-Steering-Group-European-Lab-SG
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=DE
https://www.efrag.org/Lab1?AspxAutoDetectCookieSupport=1#subtitle2
https://www.efrag.org/Lab1?AspxAutoDetectCookieSupport=1#subtitle2
https://www.efrag.org/Lab1?AspxAutoDetectCookieSupport=1#subtitle2
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/Letter%20EVP%20annexNFRD%20%20technical%20mandate%202020.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=/sites/webpublishing/SiteAssets/Letter%20EVP%20annexNFRD%20%20technical%20mandate%202020.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:52021PC0189
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021SC0081&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021SC0081&from=EN

MafRnahme 10:
Forderung einer
nachhaltigen
Unternehmensfihrung
und Abbau von
kurzfristigem Denken auf
den Kapitalmarkten

Quelle: Europdischer Rechnungshof.
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Der im Aktionsplan vorgesehene Bericht der Kommission Gber die
Auswirkungen des IFRS 9 auf langfristige Investitionen wurde nicht
erstellt. Die Kommission ist der Auffassung, dass eine solche
Analyse derzeit nicht relevant ist, da die Vorschriften fiir die
Bilanzierung finanzieller Vermogenswerte durch
Versicherungsunternehmen Gberarbeitet wurden.

2019 nahmen das Europdische Parlament und der Rat eine
Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten
im Finanzdienstleistungssektor an. Die gesetzgebenden Organe
beauftragten die Europaischen Aufsichtsbehdrden mit der
Erarbeitung eines Entwurfs von Standards fiir
nachhaltigkeitsbezogene Informationen und Indikatoren bis
Dezember 2020. Im Februar 2021 veroffentlichten die
Europaischen Aufsichtsbehérden den Entwurf fiir technische
Regulierungsstandards zum Inhalt und zur Methodik der
Offenlegungen gemal der Verordnung Gber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor, die nach der Annahme durch die
Kommission ab Mdrz 2021 gelten sollte. Bis Dezember 2021
missen die Europdischen Aufsichtsbehdrden zudem einen Entwurf
flr Standards zu Offenlegungen in Zusammenhang mit nachteiligen
Auswirkungen im Bereich Soziales, Menschenrechte, Bekampfung
von Korruption und Bestechung erarbeiten. Erst dann wird die
Kommission diese Vorschriften in delegierten Rechtsakten und
Durchfiihrungsrechtsakten annehmen.

Am 6. Juli 2021 erliel? die Kommission einen delegierten Rechtsakt
zur Ergdnzung von Artikel 8 der Taxonomie-Verordnung, in dem der
Inhalt und die Darstellung der von Finanz- und
Nichtfinanzunternehmen offenzulegenden Informationen sowie die
Methode zur Erfiillung dieser Offenlegungspflicht festgelegt
werden.

Auf Anfrage der Kommission veroffentlichten die drei Européischen
Aufsichtsbehdrden 2019 ihre Berichte tGber das Problem des
kurzfristigen Denkens bei Unternehmensentscheidungen. Die ESMA
schlagt strengere Vorschriften angesichts des kurzfristigen Denkens
an den Wertpapiermarkten vor; die EBA fordert die Banken auf, bei
ihren Strategien und Geschéftstatigkeiten langfristige Zeithorizonte
zu bericksichtigen; die EIOPA berichtet von einem moglicherweise
unangemessenen kurzfristigen Druck der Kapitalmarkte auf
Unternehmen.

2020 veroffentlichte die Kommission eine Studie tber die
Sorgfaltspflichten in der Lieferkette, in der sie tiber die
Notwendigkeit der Einfiihrung neuer Verpflichtungen informierte,
sowie eine Studie Uber die Pflichten der Mitglieder der
Unternehmensleitung und eine nachhaltige Unternehmensfihrung,
in der sie zu dem Schluss kam, dass kurzfristiges Denken in
gewissem Umfang auf Regelungsrahmen und Marktpraxis
zurickzufihren ist.

Die Kommission teilte 2020 mit, zur Einbeziehung der ESG-Faktoren
in Geschaftsstrategien 2021 eine neue Initiative zu nachhaltiger
Unternehmensfihrung einleiten zu wollen.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/de/TXT/?uri=pi_com%3AC%282021%294987
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/de/TXT/?uri=pi_com%3AC%282021%294987
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-strengthened-rules-address-undue-short-termism-in-securities
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-strengthened-rules-address-undue-short-termism-in-securities
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-strengthened-rules-address-undue-short-termism-in-securities
https://eba.europa.eu/eba-calls-banks-consider-long-term-horizons-their-strategies-and-business-activities
https://eba.europa.eu/eba-calls-banks-consider-long-term-horizons-their-strategies-and-business-activities
https://eba.europa.eu/eba-calls-banks-consider-long-term-horizons-their-strategies-and-business-activities
https://www.eiopa.europa.eu/content/potential-undue-short-term-pressure-financial-markets
https://www.eiopa.europa.eu/content/potential-undue-short-term-pressure-financial-markets
https://www.eiopa.europa.eu/content/potential-undue-short-term-pressure-financial-markets
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/8ba0a8fd-4c83-11ea-b8b7-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/8ba0a8fd-4c83-11ea-b8b7-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/e47928a2-d20b-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/e47928a2-d20b-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-europe-moment-repair-prepare-next-generation.pdf
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Vorschlag der Kommission fir eine
Taxonomie-Verordnung
(COM/2018/353 final)

Mai Juni

Einsetzung einer technischen
Sachverstandigengruppe zur Erarbeitung
technischer Kriterien fiir die Taxonomie

Im Aktionsplan festgelegte Frist fiir die
Politische Einigung zwischen dem Ausarbeitung technischer Kriterien fiir die
Europaischen Parlament und dem Rat Taxonomie
Uber die Taxonomie-Verordnung

O

Dezember Juni 2019

Vero6ffentlichung der Kriterien der technischen
Sachverstandigengruppe fiir die Taxonomie
zur Einddmmung des Klimawandels und zur

Anpassung an seine Folgen

Einsetzung der Plattform fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen zur Erarbeitung von Kriterien fir
die Taxonomie fir die vier verbleibenden
UmweltmalRnahmen

Marz Juni Oktober Dezember
Annahme der Taxonomie- Geplante Annahme des delegierten Rechtsakts der
Verordnung Kommission liber die Taxonomie zum Klimaschutz
(2020/852) und zur Anpassung den Klimawandel
Dezember Juni
Geplante Annahme des delegierten Annahme des delegierten Rechtsakts der
Rechtsakts der Kommission lber die Kommission liber die Taxonomie zum
Taxonomie zu den vier verbleibenden Klimaschutz und zur Anpassung an den
UmweltmalRnahmen Klimawandel
(in Kraft ab Januar 2023) (in Kraft ab Januar 2022)

Quelle: Europdischer Rechnungshof.



Osterreich

Belgien

Bulgarien

Kroatien

Zypern

Tschechien

Ddnemark

Estland

Finnland

Geschéatztes Gesamtinvestitionsvolumen fiir jede
Dimension der Energieunion fiir den Zeitraum bis
2030. Der nationale Energie- und Klimaplan
(NECP) enthalt keine allgemeine Bewertung der
Finanzierungsquellen fiir die erforderlichen
Investitionen.

Investitionsbedarf wird fiir sechs Bereiche
(Digitalisierung, Cybersicherheit, Bildung,
Gesundheitswesen, Energie, Mobilitat)
angegeben; keine Verbindungen zwischen den
Bedarfsschatzungen und den im endgiiltigen
NECP enthaltenen MaRnahmen

Erforderliche Gesamtinvestitionen im

Zeitraum 2021-2030;

Mangel an Informationen Uber: Kostenarten und
Schatzmethodik; Aufschliisselung der Kosten
nach Dimensionen; Die dem Modell zugrunde
liegende Logik und die Annahmen; Anteil der
einzelnen Quellen am Investitionsbedarf.

Schatzung der Gesamtinvestitionen im
Zeitraum 2021-2030; Teilanalyse der
Investitionskosten und -quellen

Schatzung der Gesamtkosten der erforderlichen
Investitionen (einschlieBlich EU-Mittel,
nationaler Finanzmittel und privater
Finanzierung)

Geschétzter Finanzierungsbedarf (einschliefllich
EU-Mittel und nationaler Finanzierung)

Schatzung der Gesamtinvestitionen; kein
allgemeiner Uberblick (iber den
Investitionsbedarf und die Finanzierung; keine
Informationen Giber Marktrisiken.

Kumulative 6ffentliche und private
Investitionsstrome, initiiert durch die
Energielibereinkunft (private Haushalte,
Industrie, Strom, Gas und Fernwarme)

Investitionsbedarf des 6ffentlichen Sektors im
Zeitraum 2021-2030 fiir die Durchfiihrung von
Malnahmen in der Energiewirtschaft

Der Plan enthélt geschatzte Zahlen zum
folgenden sektoralen Investitionsbedarf
(Eisenbahninfrastruktur, Produktion von
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166-173 Milliarden Euro

144-155 Milliarden Euro

42,7 Milliarden Euro

19 Milliarden Euro (141 Milliarden
HRK)

1,4 Milliarden Euro

0,7 Milliarden Euro

0,038-0,19 Milliarden Euro
(1-5 Milliarden CZK)

13-24 Milliarden Euro
(100-180 Milliarden DKK)

226 Millionen Euro pro Jahr

11 Milliarden Euro


https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/at_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/be_final_necp_partb_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/bg_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/hr_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/cy_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/cs_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/dk_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/ee_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/fi_final_necp_main_en.pdf

Frankreich

Deutschland

Griechenland

Ungarn

Irland

Italien

Lettland

Biokraftstoffen, Strom aus erneuerbaren
Energietragern, eine grobe Schatzung des
Bedarfs flr das Stromnetz). In dem Plan sind
nicht alle geschatzten Investitionen ausgewiesen,
die im Zeitraum 2020-2030 erforderlich sind. Er
enthalt keine vollstdndigen Angaben zu den fir
das Erreichen des Ziels erforderlichen
Finanzierungsquellen.

Gesamtkosten (Geb&dude, Verkehr, Energie und
Stromnetze)

Zusatzliche Investitionen in das
Klimaschutzprogramm, die sich aus den
geplanten Strategien und MalBnahmen fiir die
Energiewende im Zeitraum 2021-2030 ergeben
(in den Bereichen der Endnachfrage betragt der
Wert 184 Milliarden Euro im selben Zeitraum);
der Plan beinhaltet keine Schatzung des nicht
energiebezogenen Investitionsbedarfs in
Sektoren wie Landwirtschaft und Industrie

Schatzungen der Investitionen in
Schlisselbereichen des NECP fiir den

Zeitraum 2020-2030; der Plan enthilt keine
Analyse der Liicke zwischen dem
Investitionsbedarf und den Finanzierungsquellen

Die zusatzlichen vollstdndig abgezinsten
Systemkosten im analysierten Zeitraum 2016-
2040 nach dem Szenario mit zusatzlichen
Malnahmen

Im nationalen Entwicklungsplan 2018-2027 sind
Investitionsprioritaten fir
KlimaschutzmaRnahmen fiir einen Zeitraum von
10 Jahren festgelegt. Im endgiltigen NECP ist der
Gesamtinvestitionsbedarf fur das Erreichen der
nach dem Szenario "mit zusatzlichen
MaRnahmen" definierten Ziele und Vorgaben
nicht bewertet, obgleich die Notwendigkeit zur
Mobilisierung privater Investitionen betont wird.

Die zwischen 2017 und 2030 bendtigten
kumulativen zusatzliche Investitionen fiir das
nationale Energiesystem

Investitionsbedarf fiir das Erreichen der
Energieziele bis 2030
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2019-2023: 46 Milliarden Euro pro
Jahr
2024-2028: 64 Milliarden Euro pro
Jahr
2029-2033: 85 Milliarden Euro pro
Jahr

95,2 Milliarden Euro

43,8 Milliarden Euro

57 Milliarden

Euro/20 401 Milliarden HUF
(jahrlicher Durchschnittswert
1,64 Milliarden

Euro/582,9 Milliarden HUF)

21,8 Milliarden Euro

180 Milliarden Euro

8,2 Milliarden Euro


https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/fr_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/de_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/el_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/hu_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/ie_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/it_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/lv_final_necp_main_en.pdf

Litauen

Luxemburg

Malta

Niederlande

Polen

Portugal

Finanzierungsbedarf fiir geplante Strategien und
MalRnahmen fiir den Zeitraum 2021-2030
(Energieeffizienz, Verkehr, Land- und
Forstwirtschaft, Industrie, Abfallbewirtschaftung,
MaRnahmen zur Reduktion der
Treibhausgasemissionen, Anpassung an den
Klimawandel)

Investitionen in Energieeffizienz und erneuerbare
Energien (verschiedene Szenarien) vorgelegt bis
2040. Der Plan enthalt keine weiteren fiir die
Reduktion der Treibhausgasemissionen
relevanten MaRnahmen wie Investitionen in den
offentlichen Verkehr, die Finanzierungsquellen
sind nicht koharent mit politischen Zielen
verknipft und es wird nicht zwischen privaten
und 6ffentlichen Finanzierungsquellen
unterschieden. Deshalb ist es nicht moglich, die
direkten Auswirkungen der MalRnahmen des
NECP auf die 6ffentlichen Finanzen zu beziffern.

Die von der Regierung im Zeitraum 2018-2030 zu
tragenden nicht abgezinsten Gesamtkosten
(Investitionskosten nach Sektor, Investitionen
aufgeschlisselt nach Technologie, jahrliche
Investitionen in private Haushalte); der
endgiiltige Plan umfasst eine Aufschliisselung der
Finanzierungsquellen, die aber nicht ausreichend
detailliert ist. Der Staatshaushalt bildet die
implizierte Quelle fur den Gberwiegenden Teil
der Finanzmittel, gegebenenfalls mit Spielraum
fir EU-Finanzmittel, ohne dass weiterfiihrende
Informationen bezliglich des Anteils des
Investitionsbedarfs bereitgestellt werden, der
moglicherweise mit Forderprogrammen auf EU-
Ebene gedeckt wird.

Kumulative Investitionen 2019-2030 (Cluster:
bebaute Umgebung, neue Gebaude, bestehende
Nichtwohngebaude, bestehende Wohngebaude,
Mobilitat, erneuerbare Kraftstoffe, Forderung
von Elektrofahrzeugen, Frachtverkehr,
Landwirtschaft und Flachenverbrauch, Industrie,
Stromerzeugung usw.)

Investitionsbedarf fur die Jahre 2021-2030

Veranschlagte Gesamt- und zusatzliche
Investitionen fiir die Neutralitat der
Energiewirtschaft 2016-2030 (Strom, Verkehr,
Gebiude, Industrie, Sonstiges); der Plan enthalt
keine genauen Angaben zu der fir die Ermittlung
dieser Schatzwerte zugrunde gelegten Methodik;
keine Informationen Uber die Quellen aus
regionalen Haushaltspanen.
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Finanzierungsbedarf insgesamt:
14 Milliarden Euro

Bedarf an offentlichen
Finanzmitteln: 9,8 Milliarden Euro

7,95 Milliarden Euro

1,66 Milliarden Euro

56-75 Milliarden Euro

rund 195 Milliarden Euro

Zusatzlich: 10,8-14,7 Milliarden
Euro
Insgesamt: 407-431 Milliarden
Euro


https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/lt_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/lu_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/mt_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/nl_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/pl_final_necp_part_5_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/pt_final_necp_main_en.pdf

Rumanien

Slowakei

Slowenien

Spanien

Schweden

Hoéhe der Gesamtinvestitionen fiir den

Zeitraum 2021-2030 (Energiebedarf, Stromnetze,
Kraftwerke, Dampfkessel); der Plan umfasst eine
Teilbewertung des Investitionsbedarfs und der
Ausgaben, Finanzierungsquellen und sonstige
relevante Informationen.

Gesamtinvestitionskosten fiir das Erreichen der
Ziele fiir erneuerbare Energiequellen; der
ermittelte Investitionsbedarf wird nicht
umfassend mit moglichen Finanzierungsquellen
abgeglichen.

Sanierung offentlicher Gebaude: veranschlagter
Gesamtfinanzierungsbetrag fir MaBnahmen des
offentlichen Sektors fiir den Zeitraum 2021-2030

Investitionskosten in Zusammenhang mit der
Dekarbonisierung der Stromerzeugung

Investitionskosten in Zusammenhang mit der
Dekarbonisierung der Warmeerzeugung

Ubersicht iiber den Gesamtinvestitionsbedarf
flr den Zeitraum 2021-2030. Der Plan enthélt
keine umfassende Ubersicht (iber die
quantifizierten Finanzierungsquellen fir die
einzelnen Investitionsbereiche. Ebenso wird die
Komplementaritat der verschiedenen
Finanzierungsquellen nicht analysiert. Der Plan
umfasst keine Bewertung der Investitionsquellen
auf regionaler Ebene.

Gesamtinvestitionsbedarf fur das Erreichen der
Ziele des integrierten nationalen Energie- und
Klimaplans (INECP) 2021-2030 (Einsparungen und
Effizienz, erneuerbare Energien, Netze und
Elektrifizierung, sonstige MaBRnahmen)

Mit Ausnahme der Stromerzeugungskapazitaten
und der Stromverteilungsinfrastruktur enthalt
der NECP keine Bewertung des
Investitionsbedarfs oder der
Finanzierungsquellen fiir das Erreichen der Klima-
und Energieziele Schwedens.

Quelle: Europaischer Rechnungshof.
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etwa 150 Milliarden Euro

4,3 Milliarden Euro

1,24 Milliarden Euro

0,18 Milliarden Euro pro Jahr

0,25 Milliarden Euro pro Jahr

22 Milliarden Euro

241 Milliarden Euro

14,5 Milliarden Euro
(150 Milliarden SEK)


https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/ro_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/sk_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/si_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/es_final_necp_main_en.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/default/files/documents/se_final_necp_main_en.pdf
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Im Juli 2021 veroffentlichte die Kommission ihre Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen
Wirtschaft (im Folgenden "Strategie von 2021 fiir ein nachhaltiges Finanzwesen"). In diesem Dokument
erkennt die Kommission an, dass im Hinblick auf die Umsetzung des Aktionsplans von 2018 noch einiges
zu tun bleibt, und verpflichtet sich, die Umsetzung abzuschliefen. Die Kommission ist der Auffassung,

dass das neue Strategiepapier zur Férderung eines nachhaltigen Finanzwesens angesichts des neuen

globalen Kontextes und des sich weiterentwickelnden Verstandnisses dessen, was zur Erreichung der

Nachhaltigkeitsziele erforderlich ist, notwendig ist.

In der Strategie von 2021 fiir ein nachhaltiges Finanzwesen werden vier Hauptbereiche ermittelt, in

denen zuséatzliche MaRnahmen erforderlich sind:

3

=

Diese Strategie soll die erforderlichen
Instrumente und Politiken zur Verfligung
stellen, um wirtschaftlichen Akteuren in der
gesamten Wirtschaft die Moglichkeit zu
geben, ihre Pléne fiir den Ubergang zu
finanzieren und die Klima- und allgemeineren
Umweltziele zu erreichen, und dies
unabhangig von ihrer Ausgangslage.

Finanzsektor

Widerstandsfahig
keit und Beitrag

In dieser Strategie wird dargelegt, wie der
Finanzsektor selbst zum Erreichen der Ziele
des Griinen Deals beitragen und
gleichzeitig widerstandsfahiger werden und
Grinférberei bekdmpfen kann.

2%\

ol

Diese Strategie tragt den Beddirfnissen von
Privatpersonen sowie kleinen und mittleren
Unternehmen Rechnung und er6ffnet ihnen
Maoglichkeiten, einen besseren Zugang zu
nachhaltigen Finanzierungen zu erhalten.

&

In dieser Strategie wird dargelegt, wie ein
internationaler Konsens {iber eine
ehrgeizige globale Agenda fiir ein
nachhaltiges Finanzwesen gefordert
werden soll.

Inklusivitat

Globale
Zielsetzung

Quelle: Europaischer Rechnungshof auf der Grundlage von Angaben der Europaischen Kommission.

Im Rahmen dieser vier Prioritdten plant die Kommission die folgenden detaillierteren MaBnahmen zur

Konsolidierung und Fertigstellung des Rahmens fiir ein nachhaltiges Finanzwesen:

1)

2)

Unterstiitzung der Wirtschaftsakteure bei der Finanzierung ihres Ubergangs (MaRnahme 1)

a)  Anerkennung der Bemiihungen um einen Ubergang zur Nachhaltigkeit

b)  Aufnahme zusatzlicher nachhaltiger Tatigkeiten in die EU-Taxonomie, die noch nicht durch

den erlassenen delegierten Rechtsakt abgedeckt sind

c) Erweiterung des Rahmens fiir Standards und Gutesiegel fiir ein nachhaltiges Finanzwesen

Verbesserung des Zugangs zu nachhaltigen Finanzierungen fir Privatpersonen und kleinere

Unternehmen (MaRnahme 2)


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021DC0390&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021DC0390&from=EN
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a) Ermoglichung des Zugangs zu nachhaltigen Finanzierungsmoglichkeiten fur Kleinanleger und
KMU

b)  Nutzung der Moglichkeiten digitaler Technologien fir ein nachhaltiges Finanzwesen

c) Besserer Schutz vor Klima- und Umweltrisiken durch eine Verbesserung des
Versicherungsschutzes

d)  Unterstltzung glaubwirdiger Sozialinvestitionen

e)  Verstarkte Risikoteilung zwischen 6ffentlichen und privaten Anlegern, Nutzung von
Instrumenten der umweltgerechten Haushaltsplanung durch die Mitgliedstaaten und
Forderung der durchgangigen Berlicksichtigung des Klimaschutzes und der biologischen
Vielfalt im EU-Haushalt

3) Beitrag des Finanzsektors zur Erreichung der Ziele des Griinen Deals (MaRnahmen 3, 4 und 5)

a)  Starkung der wirtschaftlichen und finanziellen Widerstandsfahigkeit gegen
Nachhaltigkeitsrisiken (Finanzberichterstattung und Rechnungslegung, Ratings,
Management von Nachhaltigkeitsrisiken durch Banken und Versicherer, Finanzstabilitat)

b)  Steigerung des Beitrags des Finanzsektors zu den Ubergangsbemiihungen (i. Offenlegungen
der Finanzinstitute, treuhanderische Pflichten der Anleger, Vergleichbarkeit von
Marktforschung und Ratings im ESG-Bereich, ii. Uberwachung der Risiken in Bezug auf
Grinfarberei, Messung des Kapitalbedarfs und der Kapitalstrome)

4) Forderung eines internationalen Konsenses iber ein nachhaltiges Finanzwesen (MaRnahme 6)
a) Teilnahme an internationalen Foren
b)  Nutzung der Internationalen Plattform fiir ein nachhaltiges Finanzwesen (IPSF)
c) Unterstiitzung der Lander mit niedrigem und mittlerem Einkommen

Bei der relevanten Umsetzung der folgenden MaRnahmen und EinzelmalRnahmen der Strategie von
2021 fur ein nachhaltiges Finanzwesen kénnte in Zukunft auf einige der Bemerkungen und
Empfehlungen dieses Sonderberichts eingegangen werden:

1 c): Die Kommission wird technische Bewertungskriterien fur
nachhaltige Tatigkeiten hinzufiigen, die im ersten delegierten Rechtsakt
zur Klimataxonomie der EU noch nicht bericksichtigt sind.

Abschluss der MaRnahmen des | 1 d): Die Kommission wird einen weiteren delegierten Rechtsakt zur
Aktionsplans Taxonomie annehmen, der die tbrigen vier Umweltziele abdeckt.

3 a): Die Kommission wird auf Rechnungslegungsstandards hinarbeiten,
die den Standards fur Nachhaltigkeitsrisiken angemessen Rechnung
tragen und die Bilanzierung von Naturkapital férdern.



Prazisierung der Bestimmungen
zu Einhaltung und Prifung

Schaffung einer Pipeline von
nachhaltigen Projekten

Den Grundsatz "Vermeidung
erheblicher
Beeintrachtigungen" und die
Kriterien der EU-Taxonomie
konsequent auf den gesamten
EU-Haushalt anwenden

Den Aktionsplan fir ein
nachhaltiges Finanzwesen und
eine kiinftige Strategie
liberwachen und dariiber
Bericht erstatten

Quelle: Europdischer Rechnungshof.
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3 b): Die Kommission wird tatig werden, um sicherzustellen, dass
relevante ESG-Risiken in Ratings und Rating-Ausblicken systematisch
und transparent erfasst werden.

3 c): Die Kommission wird Anderungen der CRR/CRD vorschlagen, um
sicherzustellen, dass ESG-Faktoren konsequent in die
Risikomanagementsysteme von Banken einbezogen werden.

3 d): Die Kommission wird bei der anstehenden Uberarbeitung der
Solvabilitat-11-Richtlinie (2021) Anderungen vorschlagen, um
Nachhaltigkeitsrisiken konsequent in den Aufsichtsrahmen fir
Versicherungsunternehmen einzubeziehen.

4 c): Die Kommission wird MaBnahmen ergreifen, um die Verfigbarkeit,
Integritat und Transparenz von ESG-Marktforschung und ESG-Ratings zu
verbessern.

5 a): Die Kommission wird es den Aufsichtsbehérden ermdglichen,
gegen Griinfarberei vorzugehen — sie wird Greenwashing-Risiken
Uberwachen und das bestehende Aufsichts- und
Durchsetzungsinstrumentarium der zustandigen Behorden bewerten
und Uberprifen, um sicherzustellen, dass die Aufsichtsbefugnisse, -
fahigkeiten und -pflichten fiir den Zweck geeignet sind, und dabei auf
die Unterstiitzung der Europaischen Aufsichtsbehorden setzen.

2 a): Die Kommission will es Kleinanlegern und KMU ermoglichen,
Zugang zu nachhaltigen Finanzierungsmoglichkeiten zu erhalten. — Das
Programm "InvestEU" sieht Mechanismen zur Risikominderung vor, und
in der KMU-S&ule des Binnenmarktprogramms werden (iber das
Enterprise Europe Network und die gemeinsame Clusterinitiative
Beratungsdienste fiir KMU bereitgestellt.

2 e): Die Kommission wird sich mit griiner Haushaltsplanung und
Mechanismen zur Risikoteilung befassen —aus dem Programm
"InvestEU" werden Risikolibernahmekapazitdten und Unterstitzung fiir
entsprechende Beratungsinitiativen fiir die EIB-Gruppe, nationale
Forderbanken und andere Finanzinstitute bereitgestellt.

2 e): Die Kommission wird sich mit griiner Haushaltsplanung und
Mechanismen zur Risikoteilung befassen. — Die Kommission will
aktualisierte und verbesserte Nachverfolgungsmethoden fir das Klima
und die biologische Vielfalt entwickeln. Diese Nachverfolgung ist
unverzichtbar, um Gberwachen zu kénnen, ob die Ausgaben fir
Klimaschutz und biologische Vielfalt im Rahmen des Mehrjdhrigen
Finanzrahmens 2021-2027 mit den Zielen der EU in Einklang stehen.

5 b): Die Kommission wird einen robusten Uberwachungsrahmen
entwickeln, um die Fortschritte des EU-Finanzsystems zu messen.

5 c¢): Die Kommission wird die Zusammenarbeit zwischen den Behérden
verbessern, um auf ein gemeinsames Konzept fiir die Uberwachung des
geordneten Ubergangs und der Ausrichtung des Finanzsystems der EU
auf die Ziele des Griinen Deals hinzuarbeiten.
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Akronyme und Abkirzungen

ECRL: European Corporate Reporting Lab (europdisches Laboratorium fir
Unternehmensberichterstattung)

EFRAG: European Financial Reporting Advisory Group (Europdische Beratergruppe fiir
Rechnungslegung)

EFSI: Europaischer Fonds fiir strategische Investitionen
EIB: Europaische Investitionsbank

ESG: environmental, social and governance (6kologisch, sozial und
governancebezogen)

ESMA: European Securities and Markets Authority (Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehoérde)

EU: Europdische Union

EU-EHS: Emissionshandelssystem der Europdischen Union

EZB: Europaische Zentralbank

HLEG: High-level Expert Group (hochrangige Sachverstandigengruppe)

IFRS: International Financial Reporting Standards (Internationale
Rechnungslegungsstandards)

JRC: Joint Research Centre (Gemeinsame Forschungsstelle)
MFR: Mehrjahriger Finanzrahmen
NECP: National energy and climate plan (nationaler Energie- und Klimaplan)

NFRD: Non-financial Reporting Directive (Richtlinie liber die Angabe nichtfinanzieller
Informationen)

RRF: Recovery and Resilience Facility (Aufbau- und Resilienzfazilitat)
TEG: Technical Expert Group (technische Sachverstdandigengruppe)

THG: Treibhausgas
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Glossar

Anpassung an den Klimawandel: Verringerung der Gefahrdung von Ldandern und
Gemeinschaften durch den Klimawandel, indem ihre Fahigkeiten zur Bewaltigung
seiner Auswirkungen gestarkt werden.

Einddmmung des Klimawandels: Reduktion oder Begrenzung der
Treibhausgasemissionen aufgrund ihrer Auswirkungen auf das Klima.

Europdischer Griiner Deal: 2019 angenommene EU-Wachstumsstrategie, die auf das
Erreichen von Klimaneutralitat der EU bis 2050 ausgerichtet ist.

EU-Taxonomie: EU-Klassifizierungssystem, mit dem ermittelt wird, in welchem Umfang
Wirtschaftstatigkeiten 6kologisch nachhaltig sind.

Grundsatz der Vermeidung erheblicher Beeintrachtigungen: Grundsatz, dass
Wirtschaftstatigkeiten Umwelt- oder Sozialziele nicht erheblich beeintrdchtigen
dirfen.

Griinfarberei: unberechtigte Behauptung, dass ein Produkt umweltfreundlich ist und
Umweltstandards erfiillt

InvestEU: Mechanismus zur Forderung von Investitionen, mit dem bei Projekten von
strategischer Bedeutung fiir die EU private Mittel eingeworben werden sollen. Ersetzte
2021 den EFSI.

Klimaneutralitat: Situation, in der Tatigkeiten von Menschen keine Nettoauswirkungen
auf das Klima aufweisen.

Klimarisiko: potenzielle negative Auswirkungen sowohl des Klimawandels als auch des
Ubergangs zu einer emissionsarmen Gesellschaft.

Klimaschutz: MaBnahme zur Bewaltigung des Klimawandels und seiner Folgen.

Klimawandel: Veranderungen des Klimasystems der Erde, die zu neuen langfristigen
Wettermustern fihren.

Kurzfristiges Denken: Konzentration von Unternehmensfiihrung und Finanzmarkten
auf einen kurzfristigen Zeithorizont, wobei den kurzfristigen Interessen von
Anteilseignern Vorrang gegeniber dem langfristigen Wachstum des Unternehmens
eingeraumt wird.
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Nachhaltige Entwicklung: Entwicklungskonzept, bei dem langfristige Erfordernisse wie
die Dauerhaftigkeit der Ergebnisse, die Erhaltung der Umwelt und der natirlichen
Ressourcen sowie soziale und wirtschaftliche Gerechtigkeit berticksichtigt werden.

Nachhaltige Investition: Investition in eine Wirtschaftstatigkeit, die zu einem Umwelt-
oder Sozialziel beitragt, sofern diese Investition keines der anderen Ziele erheblich
beeintrachtigt und das Beteiligungsunternehmen der Praxis einer
verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung folgt.

Nachhaltiges Finanzwesen: Einbeziehung von Erwdgungen zu Umwelt-, Sozial- und
Governance-Aspekten in Unternehmens- und Investitionsentscheidungen im
Finanzsektor.

Nachhaltigkeitsberichterstattung: Berichterstattung eines Unternehmens oder einer
Organisation Uiber wirtschaftliche, 6kologische und soziale Auswirkungen seiner/ihrer
Tatigkeiten sowie Gber den Umfang, in dem es/sie Nachhaltigkeitsrisiken ausgesetzt
ist.

Nachhaltigkeitsrisiko: ein Ereignis oder eine Bedingung in den Bereichen Umwelt,
Soziales oder Unternehmensfiihrung, dessen beziehungsweise deren Eintreten
tatsachlich oder potenziell wesentliche negative Auswirkungen auf den Wert der
Investition haben kdnnte.

Treibhausgas: ein Gas in der Atmosphdre — wie Kohlendioxid oder Methan —, das
Strahlung absorbiert und wieder abgibt und das verhindert, dass Warme von der Erde
in das Weltall abgegeben wird. Diesen Effekt, durch den sich die Erdoberflache
erwarmt, nennt man "Treibhauseffekt".

Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren: Reihe von Normen, die von Investoren
und anderen Interessengruppen zur Bewertung der nicht finanziellen Leistung eines
Unternehmens herangezogen werden.

Verfolgung klimabezogener Ausgaben: Uberwachung der Fortschritte in Bezug auf das
Erreichen der Klimaschutz-Ausgabenziele.



Antworten der Kommission und der
EIB

https://www.eca.europa.eu/de/Pages/Docltem.aspx?did=59378

Zeitschiene

https://www.eca.europa.eu/de/Pages/Docltem.aspx?did=59378
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Prifungsteam

Die Sonderberichte des Hofes enthalten die Ergebnisse seiner Prifungen zu
Politikbereichen und Programmen der Europaischen Union oder zu Fragen des
Finanzmanagements in spezifischen Haushaltsbereichen. Bei der Auswahl und
Gestaltung dieser Prifungsaufgaben ist der Hof darauf bedacht, maximale Wirkung
dadurch zu erzielen, dass er die Risiken fiir die Wirtschaftlichkeit oder
Regelkonformitéat, die Hohe der betreffenden Einnahmen oder Ausgaben, kiinftige
Entwicklungen sowie das politische und 6ffentliche Interesse abwagt.

Diese Wirtschaftlichkeitspriifung wurde von Priifungskammer V "Finanzierung und
Verwaltung der Union" unter Vorsitz von Tony Murphy, Mitglied des Hofes,
durchgefihrt. Die Priifung stand unter der Leitung von Eva Lindstrom, Mitglied des
Hofes. Frau Lindstrom wurde unterstitzt von ihrer Kabinettchefin Katharina Bryan und
dem Wirtschaftlichen Berater im Kabinett Andrzej Robaszewski, dem Leitenden
Manager Ralph Otte, dem Aufgabenleiter Martin Puc, dem stellvertretenden
Aufgabenleiter Tomasz Plebanowicz sowie den Priiferinnen und Priifern

James Mcquade, Laura Kaspar, Dana Smid Foltynova, Mircea-Cristian Martinescu und
Jan Olsakovsky. Jesus Nieto Mufioz leistete Unterstlitzung bei der Gestaltung der
Illustrationen. Adrian Williams leistete sprachliche Unterstiitzung. Valérie Tempez-
Erasmi und Monika Elsner waren fir die Sekretariatsassistenz zustandig.
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Fiir den Ubergang zu einer CO2-neutralen Wirtschaft werden erhebliche
private und 6ffentliche Investitionen erforderlich sein. Der Hof
untersuchte, ob die Kommission die richtigen MaRBnahmen ergriffen hat,
um Finanzmittel in nachhaltige Investitionen umzulenken. Er gelangt zu
dem Schluss, dass ein kohdrenteres Vorgehen der EU erforderlich ist.
Zwar legte die Kommission den Fokus richtigerweise auf eine hhere
Transparenz auf dem Markt. BegleitmaBnahmen, um den Kosten nicht
nachhaltiger Wirtschaftstatigkeiten Rechnung zu tragen, wurden jedoch
nicht ergriffen. AuBerdem kam es bei zahlreichen MaBnahmen zu
Verzogerungen. Dariiber hinaus muss die Kommission bei der
Bestimmung der Nachhaltigkeit der aus dem EU-Haushalt finanzierten
Investitionen kohdrente Kriterien anwenden und die Bemiihungen
gezielter auf die Schaffung nachhaltiger Investitionsmoéglichkeiten
ausrichten. Der Bericht kann in die Umsetzung der Strategie von 2021 zur
Finanzierung einer nachhaltigen Wirtschaft einflieRen.
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