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Grune Staatsanleihen und
die Additionalitatsdebatte

PROF. DR. CHRISTIAN KLEIN Professor fiir Nachhaltige Finanzwirtschaft, Universitat Kassel

ie Nachfrage nach der ersten
D griinen Anleihe war fiinfmal

hoher als das Angebot, die
Anleihe hat eine negative Rendite
von -0,463 %. Das bedeutet, dass die
Investoren auf Rendite verzichten, um
okologische Projekte zu férdern. Aber
passiert das auch? Wird dadurch
Deutschland etwas griiner?

Meine Meinung: Jein. Auf den ers-
ten Blick dndert sich durch diese erste
deutsche Oko-Anleihe gar nichts. Kein
einziges Umweltprojekt wird zusétz-
lich umgesetzt. Alle Projekte, die mit-
hilfe dieser Anleihe finanziert werden,
wadren oder sind eh finanziert worden.
Das Finanzministerium hatte lediglich
die anderen Ressorts gebeten, die
jeweiligen Etats nach umweltfreund-
lichen Ausgaben zu durchforsten. Und
diese (bereits getdtigten) Ausgaben ste-
cken jetzt in der griinen Staatsanleihe.
Provokativ zugespitzt konnte dies so
zusammengefasst werden: Wenn die
Anleger in diese Anleihe investieren
und dabei bereit sind, auf Rendite zu
verzichten, sollten sie sich fragen, ob
dieser Renditeverzicht in einer anderen
Investition vielleicht mehr bewirkt
hatte. Ob damit vielleicht eine wirklich
zusiatzliche griine Realinvestition um-
gesetzt worden ware, ein Projekt, das
ohne den Renditeverzicht nicht zu-

stande gekommen ware. Das bedeutet
fir mich (direkte) Additionalitat.

Was schafft Impact, welche Rolle
spielt dabei Additionalitdt? Diese Dis-
kussion, die jetzt im Zusammenhang
mit unserer deutschen Oko-Anleihe
gefiithrt wird, halte ich fiir extrem
wichtig und tberfillig. Wir miissen
uns dieser Diskussion stellen, wir
brauchen hier viel Forschung und wir
missen auch ein paar unbequeme
Fragen beantworten. Am besten bevor
im grofien Umfang ,Impact“-Fonds
fir den Retail-Bereich auf den Markt
kommen. Ich sehe hier durchaus auch
verbraucherschutzrechtliche Frage-
stellungen.

Eine der zentralen Fragen, die wir
in diesem Zusammenhang beant-
worten missen, ist, ob Impact unter
Additionalitat nur mit einem Rendite-
verzicht (bzw. mit einem nicht markt-
konformen Rendite-Risiko-Verhdltnis)
zu erreichen ist.

Und auch deshalb halte ich die
erste griilne Bundesanleihe fir einen
wichtigen Schritt bei dem Vorhaben,
Deutschland zu einem fithrenden
Sustainable-Finance-Standort auszu-
bauen. Durch den Erfolg dieser Anleihe
lernen wir mehrere Dinge, die in der
zukinftigen Debatte eine Rolle spielen
konnten:

»Eine der zentralen Fragen ist,
ob Impact unter Additionalitat nur mit
einem Renditeverzicht zu erreichen ist.«

1. Offensichtlich sind Investoren
bereit, auf Rendite zu verzichten,
wenn dafiir griine Projekt geférdert
werden. Auch wenn es nur ein paar
Basispunkte sind: Diese Erkenntnis
ist wichtig.

2. Daes sich um eine Zwillingsanleihe
handelt, werden wir eine griine
Zinsstrukturkurve beobachten
kénnen. Das wird fiir die Forschung
extrem spannend.

3. Das enorme Medienecho, das die
Emission der Anleihe erzeugt hat,
ist begrifienswert: Wir wissen,
dass die Retail-Investoren den
Themenbereich Nachhaltige
Finanzwirtschaft sehr spannend
finden, die Kenntnisse dartiber
faktisch nicht vorhanden sind. Wir
brauchen dringend das, was ich
»Sustainable Financial Literacy*
nennen wiirde. Und dies erreichen
wir auch iiber die Medien. Und
was wir gelernt haben: Das Thema
Additionalitidt war omniprasent.

Die Tatsache, dass Investoren prinzi-
piell bereit sind, auf Rendite zu
verzichten, ist zudem ein wichtiges
Signaling: Der Finanzmarkt will
Nachhaltigkeit finanzieren, akzeptiert
also anstatt einer finanziellen Rendite
eine okologische Rendite. Dies ist fiir
die Politik wichtig zu wissen, um
zukiinftige Investitionen planen zu
koénnen: Griine Investitionen kosten
weniger - es konnen also mehr In-
vestitionen getdtigt werden. Fazit:
Wir haben heute keine Additionalitat
- aber hoffentlich morgen. Ich wiirde
diesen Effekt als indirekte Additio-
nalitit bezeichnen.
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