GREEN BONDS

Eine gute Alternative fur institutionelle Investoren

Die Schlagzeile aus der Environ-
mental Finance - ,,Investors urged

to pressure banks to do more on climate
change“ - lieB aufhorchen. In die glei-
che Kerbe schldgt eine Studie der Kon-
rad Adenauer Stiftung mit dem Titel ,,Der
Finanzsektor als Briicke zum 2°C-Klima-
ziel“. In die Praxis setzt es bereits die hol-
landische APG, eine der groBten européi-
schen Pensionskassen, um, indem sie bis
zu 500 Millionen Euro in européische Was-
serkraft investiert. Und auch auf staatli-
cher Ebene tut sich was: Polen und Frank-
reich begaben erstmals sogenannte Green
Bonds. Und was passiert in Osterreich?

Wo istin Osterreich der politische Wille, dieses
Segment der ,nachhaltigen Investments® jen-
seits der klassischen Anleihenportfolios zu for-
cieren? Warum schaffen es andere und wir
nicht? Die ersten Green Bond-Emissionen mul-
tilateraler Entwicklungsbanken gab es bereits
2007. Mit den auch als ,Climate Bonds“ be-
kannten Papieren beschaffen sich Emittenten
zweckgewidmet Mittel fiir Umwelt- und Sozial-
projekte. Strukturierte Produkte fir institutio-
nelle Kunden zur Finanzierung nachhaltiger
Energieprojekte, meist als SICAV SIF-Konstruk-
tionen, gibt es ahnlich lang.

GRUNDSATZE FUR GRUNE ANLEIHEN“

Aktuell entfallt mit 36 Prozent der GroB-
teil aller Emissionen auf Unternehmen, ge-
folgt aber bereits von Kommunen mit 15 Pro-
zent und Banken mit zwélIf Prozent. Seit 2014
gibt es allgemein anerkannte und gemeinsam
formulierte ,Grundsétze fiir griine Anleihen®.
2016 betrug das Emissionsvolumen etwa 100
Milliarden Dollar, fiir 2017 rechnet Moody’s mit
ca. 200 Milliarden Dollar. Im Schnitt wachsen
die Volumina jedes Jahr zwischen 100 und 150
Prozent; ihr aktueller Weltmarktanteil liegt bei
1,4 Prozent der Gesamtemissionen.

Fiir Staaten ist es vergleichsweise schwie-
rig, genau nachzuweisen, wie viel Geld flir wel-
che ,griinen” Projekte zweckgebunden ausge-

geben wird. Plane miissen erarbeitet, Projekte
identifiziert, Ministerien und Stakeholder koor-
diniert und Evaluierungen durchgefiihrt wer-
den — nicht zu vergessen die haushaltsrecht-
lichen Hiirden. Es entsteht fiir Emittenten also
ein Mehraufwand, der sich u.U. auch in Ren-
diteeinbuBen bemerkbar machen kann. Setzt
man diese ,vermeintlichen“ Renditeeinbu-
Ben allerdings in Relation zu dem gesamtwirt-
schaftlichen Nutzen, der durch die Zweckwid-
mung entsprechender Papiere erzielt werden
kann, dann relativiert sich das Argument der
,Mindereinnahmen“ und verkehrt sich in sein
Gegenteil.

POLEN UND FRANKREICH MACHEN’S VOR

Gesamtwirtschaftliche und gesellschaftspo-
litische Wirkungen von Green Bonds und &hn-
lichen Papieren zu quantifizieren ist maglich —
und auch notwendig. Entsprechende Pilot- bzw.
Begleitprojekte weisen eindeutig positive Real-
renditen aus, auch wenn diese Disziplin der Im-
pact-Messung noch eine recht junge ist. Polen
war das erste europdische Land, das 2016 ei-
nen Green Bond begeben hat, Frankreich legte
im Jéanner 2017 nach. Wahrend die polnische
Emission mit knapp 750 Millionen Euro noch
recht klein war, hat Frankreich mit der Anlei-
he gleich sieben Milliarden Euro eingesammelt.
Polen verspricht eine Rendite von 0,634 Pro-
zent bei einer Laufzeit von finf Jahren, Frank-
reich 1,74 Prozent (iber 22 Jahre.

MEHRFACH UBERZEICHNET

Green Bonds werden stark nachgefragt und
sind bei Ausgabe meist mehrfach (iberzeichnet.
So war der Green Bond der EVN, 2014 der erste
seiner Art im deutschsprachigen Raum (500
Mio. Euro, Laufzeit bis 2024, Kupon: 1,5 Pro-
zent), mehr als dreifach (iberzeichnet. Auch fiir
den franzosischen Bond ,Vert OAT* aus 2017
waren urspriinglich nur drei Milliarden Euro
vorgesehen, emittiert wurden sieben Milliar-
den Euro; nachgefragt wurden 23,3 Milliar-
den Euro. Finanziert werden mit griinen An-
leihen vorwiegend Projekte in den Bereichen

erneuerbare  Energie
(45,8% der weltweiten
Emissionen 2015), Ener-
gieeffizienz ~ (19,6%),
kohlenstoffarmer ~ Ver-
kehr (13,4%), nachhal-
tige  Wasserwirtschaft
(9,3%) sowie Abfall und
Umweltverschmutzung
(5,6%).
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somit ein wichtiges Fi-

nanzierungsinstrument

und kénnten auch in Osterreich die Ziele des am
30. November 2016 im Rahmen der Energie-
union vorgelegten Pakets ,,Saubere Energie fiir
alle Européer” verwirklichen helfen. Ein ent-
sprechendes Regelwerk z.B. auf Grundlage des
internationalen Standards ,ICMA Green Bond
Principles” muss erarbeitet, eine Struktur ge-
funden werden, die es — endlich auch — oster-
reichischen institutionellen Investoren erlaubt,
zu investieren. Denn wer, wenn nicht institutio-
nelle Investoren, denen Nachhaltigkeit ein An-
liegen ist, konnten dazu beitragen, die Paris-
Klimaziele zu erreichen? Hier gibt es Invest-
mentinteresse — wenn die (aufsichts)recht-
lichen Rahmenbedingungen passen und eine
Biindelung von Projekten und Energie Contrac-
ting-Modellen verniinftige Investments erlaubt.
Nur — warum passiert hier nichts in Osterreich?
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