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Vorwort

Sehr geehrte Damen und Herren,

haufig erzielen langfristige Projekte, die den Klima- und Umweltschutz sowie eine ,grine
Infrastruktur® finanzieren, keine kurzfristigen Ertrége. Eine unmittelbare (Kapitalmarkt-) Fi-
nanzierung dieser Projekte ist auch aufgrund von Projektvolumen und -risiko sowie spezifi-
schem Know-how in der Regel schwierig. Offentliche Banken ibernehmen in diesem Span-
nungsfeld eine Schlisselrolle. Sie verfligen tiber umfangreiche Expertise in der Finanzierung
von okologisch, aber auch sozial notwendigen Projekten. Uber Férderprogramme oder auch
die Teilung von Risiken zwischen o6ffentlicher und privater Hand ermdglichen 6ffentliche
Banken zahlreiche langfristig ausgerichtete Investitionen, die sonst nicht verwirklicht werden
kénnten.

Der Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, VOB, und seine Mitgliedsinstitute
sehen den Markt flr Griine Anleihen in einer Vorreiterrolle, zu dessen positiver Entwicklung
wir beitragen wollen. Vor dem Hintergrund des Transformationsprozesses in eine kohlen-
stoffarme, ressourceneffiziente und zukunftsorientierte Gesellschaft und zur Unterstitzung
des mehr denn je ambitionierten 2-Grad-Ziels der Pariser Klimakonferenz mdchten wir auch
die wirtschaftlichen Chancen aufzeigen, die sich fir alle Marktakteure, auf Emittenten- wie
auf Nachfrageseite, ergeben kénnen.

Im Rahmen der Begleitung der deutschen G20 Prasidentschaft und der G20 Green Finance
Study Group moéchten wir mit einer Green Bond Initiative Deutschland einen Austausch in
Gang setzen, der sowohl aktive als auch potenziell interessierte deutsche Green Bond
Marktakteure zusammenbringt. Die Initiative soll die verschiedenen Interessenpositionen
aufzeigen, systematisch analysieren und zusammenfiihren. Die (ibergeordnete Zielstellung
der Marktinitiative ist es, ein nachhaltiges Wachstum des Green Bond Markts durch deut-
sche Marktakteure zu unterstitzen.

Vor diesem Hintergrund hat der VOB zusammen mit adelphi, einer unabhéngigen Denk-
fabrik und fihrenden Beratungseinrichtung fur Klima, Umwelt und Entwicklung, im April 2017
einen Stakeholder-Workshop in Berlin durchgefihrt, an dem reprasentativ ausgewahlte Sta-
keholder des Green Bond Markts teilnahmen. Auf der Veranstaltung diskutierten die Teil-
nehmer Anforderungen von Emittenten und Investoren an das Green Bond Segment. Zudem
stand die Frage im Vordergrund, welchen Herausforderungen diese Akteure mit Blick auf ihr
(aktiveres) Engagement im Green Bond Markt gegenuberstehen. Auf dieser Basis wurde
Uber mdgliche Losungsansatze gesprochen, um existierende Hirden zu meistern.

Wir freuen uns daher sehr, Ihnen mit dieser Studie die Ergebnisse eines ersten Dialogpro-
zesses entscheidender Akteure des deutschen Green Bond Markts vorstellen zu kénnen.
Die Studie skizziert den Stand der aktuellen Entwicklung des Green Bond Markts in
Deutschland und zeigt Hemmnisse auf, die einem weiteren Marktwachstum im Wege ste-
hen. Damit ist der Dialog erdffnet, dem wir gerne auch weiter eine Plattform bieten werden.

Herzlichst,

Georg Baur Mica Radoschewska
kommissarischer Hauptgeschaftsfiihrer VOB Abteilungsdirektorin Kapitalmarkt, VOB



adelphi * Der deutsche Green Bond Markt - fiir ein langfristiges Wachstum Il

adelphi

adelphi ist eine unabhangige Denkfabrik und fiihrende Beratungseinrichtung fiir Klima, Um-
welt und Entwicklung. Unser Auftrag ist die Starkung von Global Governance durch For-
schung, Beratung und Dialog. Wir bieten Regierungen, internationalen Organisationen, Un-
ternehmen und zivilgesellschaftlichen Akteuren mafigeschneiderte Lésungen fir nachhaltige
Entwicklung und unterstitzen sie dabei, globalen Herausforderungen wirkungsvoll zu be-
gegnen.

Unsere mehr als 150 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter leisten hochqualifizierte, interdiszipli-
nare Forschungsarbeit und bieten strategische Politikanalysen und -beratung sowie Bera-
tungen fir Unternehmen an. Wir erméglichen politischen Dialog und flihren weltweit Trai-
ningsmaflnahmen fir offentliche Einrichtungen und Unternehmen durch, um sie beim Er-
werb von Kompetenzen zur Bewaltigung des transformativen Wandels zu unterstitzen. Seit
2001 haben wir weltweit mehr als 800 Projekte in den folgenden thematischen Bereichen
implementiert: Klima, Energie, Ressourcen, Green Economy, Sustainable Business, Green
Finance, Frieden und Sicherheit, Internationale Zusammenarbeit, Urbane Transformation.

Partnerschaften sind ein zentraler Schlissel unserer Arbeit. Durch Kooperationen mit Spezi-
alisten und Partnerorganisationen starken wir Global Governance und férdern transformati-
ven Wandel, nachhaltiges Ressourcenmanagement und Resilienz.

adelphi ist eine wertebasierte Organisation mit informeller Unternehmenskultur, die auf den
Werten Exzellenz, Vertrauen und Kollegialitat fut. Nachhaltigkeit ist die Grundlage unseres
Handelns, nach innen und auf’en. Aus diesem Grund gestalten wir unsere Aktivitaten stets
klimaneutral und nutzen ein zertifiziertes Umweltmanagementsystem.

Frederik Eisinger
Senior Projektmanager

eisinger@adelphi.de

www.adelphi.de
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Bundesverband g"_')ffentlicher Banken
Deutschlands, VOB

Der Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, VOB, ist ein Spitzenverband der
Kreditwirtschaft. Zu unseren 63 Mitgliedern zahlen insbesondere die Landesbanken sowie
die Foérderbanken des Bundes und der Lander. Unsere Mitgliedsinstitute reprasentieren rund
ein Drittel der Bilanzsumme des deutschen Bankenmarkts.

Mit knapp 69.000 Beschaftigten nehmen die oOffentlichen Banken ihre Verantwortung fir
Mittelstand, Unternehmen, die 6ffentliche Hand und Privatkunden wahr und sind in allen
Teilen Deutschlands fest in ihren Heimatregionen verwurzelt. Mit 48 Prozent sind die VOB-
Mitgliedsbanken Marktfihrer bei der Kommunalfinanzierung und stellen zudem jeden dritten
Unternehmenskredit in Deutschland zur Verfligung.

Wir bundeln die Interessen unserer Mitglieder und vertreten sie in Deutschland und Europa
gegeniber Parlamenten und Regierungen, Aufsichts- und Regulierungsbehérden sowie in
der Offentlichkeit. Grundlage fiir diese Interessensvertretung ist die gemeinsame Meinungs-
bildung unserer Mitglieder. Daneben bieten wir unseren Mitgliedern die Mdglichkeit zum
Erfahrungsaustausch und zur Netzwerkbildung untereinander.
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Zusammenfassung

Der Kampf gegen Klimawandel und Umweltzerstérung erfordert hohe Investitionen. Uber
Green Bonds koénnen signifikante Mittel fir griine Projekte bereitgestellt werden. Global be-
trachtet verzeichnet der Green Bond Markt seit Jahren hohe Wachstumsraten. Auch in
Deutschland gibt es einen aktiven Green Bond Markt: im Jahr 2016 wurden in Deutschland
Green Bonds in einem Gesamtwert von USD 4,3 Mrd. ausgegeben.

Grundsatzlich erwarten deutsche Marktakteure, dass eine Teilnahme am Green Bond Markt
verschiedene Chancen und Vorteile bietet:

e Erweiterung des Geschiftsvolumens: Emittenten und andere Marktteilinehmer kénnen
mittels Green Bond Emissionen ihre Investoren- bzw. Kundenbasis diversifizieren und das
Geschaftsvolumen insgesamt erweitern.

¢ Risikominimierung von Emittenten: Da Emittenten das Portfolio nach Forderungen oder
Projekten durchleuchten, die einen Beitrag zu klima- oder umweltrelevanten Zielen leisten
und dabei gleichzeitig jene Posten identifizieren, die dies eben nicht tun, kénnen ggfs.
Klima- und Umweltrisiken auf Seiten der Emittenten rechtzeitig identifiziert werden.

o Verbesserte Finanzierungskonditionen: Emittenten haben die Erwartung, dass sich
aufgrund der insgesamt erhéhten Nachfrage sowie der besseren Informationsqualitat von
Green Bonds mittelfristig ein Preisvorteil fir Green Bonds entwickeln wird.

¢ Reputationsgewinn: Durch die Berucksichtigung von Klima- und Umweltaspekten im
Kerngeschaft versprechen sich Green Bond Emittenten ebenso wie Investoren und weite-
re Marktteilnehmer (z.B. Ratingagenturen) einen Reputationsgewinn fiir ihre jeweiligen
Unternehmen.

o Beitrag zu Nachhaltigkeitszielen: Green Bonds machen grine Investitionen fir eine
Vielzahl unterschiedlicher Investoren zuganglich und haben das Potenzial grole Mengen
an Kapital in (6kologisch) nachhaltige Projekte zu leiten.

Um die identifizierten Chancen flir eine breite Masse an Marktteilnehmern realisieren zu
kénnen, missen zwei Ziele erflllt werden:

e Wachstum des deutschen Green Bond Markts durch Eintritt weiterer Teilnehmer in den
Markt sowie vermehrte und gréRere Emissionen

¢ Insgesamt nachhaltigere Entwicklung des Finanzsektors und der Realwirtschaft

Doch wéahrend das Potenzial fir ein weiteres Wachstum des deutschen Green Bond Markts
grol ist, besteht auch Handlungsbedarf zur Unterstiitzung der Marktteilnehmer. Wahrend in
Deutschland insbesondere deutsche Forderbanken bereits sehr aktiv am Green Bond Markt
beteiligt sind, ist bei anderen potenziellen Marktteilnehmern bislang eine eher abwartende
Haltung gegeniuber Green Bond Emissionen zu beobachten. Die folgenden Hemmnisse
stehen der Erreichung der identifizierten Ziele aktuell im Weg:

e Mangelnde Verfiigbarkeit und Identifizierbarkeit griiner Projekte: Es fehlen monetare
Anreize, die in der Realwirtschaft eine Transformation hin zu nachhaltigeren Technologien
und Prozessen und in der Finanzwirtschaft eine Steigerung des grinen Grundgeschafts
erwirken. Gleichzeitig sind die bereits im Portfolio vorhandenen griinen Assets haufig
schwer zu identifizieren.
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Hohe Transaktionskosten bei unklarer Preisentwicklung: Fir Emittenten ergeben sich
diese Transaktionskosten unter anderem durch die zeit- und somit kostenintensive Ausei-
nandersetzung mit verschiedenen Standards, Identifizierung und Separierung der Aktiva,
etc. Fir Investoren fiihrt die Beurteilung von Green Bonds ebenfalls zu héheren Transak-
tionskosten als bei konventionellen Anleihen.

Unklare Definition des ,,griinen“ Aspekts in Green Bonds: Zwar existieren mit den
Green Bonds Principles griine Projektkategorien und mit dem Climate Bonds Standard
Taxonomien fir Green Bonds, jedoch sind diese nicht verbindlich und teilweise zu unspe-
zifisch, sodass Emittenten eigene Kriterien fur die griine Qualitat ihrer Anleihen definieren
mussen. Dies beeintrachtigt die Vergleichbarkeit von Green Bonds und erhéht somit den
Analyseaufwand fir Investoren.

Fehlende Ubereinstimmung von Green Bonds mit Investitionskriterien: Viele Investo-
ren haben spezielle Informationsbedirfnisse und andere Anforderungen an potenzielle In-
vestitionsobjekte, die Green Bonds bislang nicht bzw. nicht vollstdndig erfullen.

Als Losungsansatze fir diese Hemmnisse werden folgende Malinahmen vorgeschlagen:

Interpretation und Konkretisierung von Green Bond Standards aus deutscher Sicht:
Klare Definition von Green Bonds; Konkretisierung und Standardisierung von Green Bond
Dokumenten; Umsetzung der Standardisierung durch vorzugsweise marktbasierte Initiati-
ven oder gegebenenfalls auch durch incentivierte regulatorische Vorgaben

Etablierung neuer und Starkung wenig verbreiteter Green Bond Produkte: Férderung
von Green Project Bonds; Selbstverpflichtungsinitiative fir Green Covered Bonds bzw.
Erweiterung des deutschen Pfandbriefgesetzes; Emission von Green Senior Non-pre-
ferred Bonds; Entwicklung von Prinzipien fir Green Pure Play Bonds; Férderung von
Griinen Schuldscheindarlehen; Emission von griinen Bund- oder Landeranleihen

Finanzielle und fiskalische Férderung von Green Bonds: Fdrderung des origindren
grinen Kreditgeschéfts; Schaffen von fiskalischen Anreizen fir Green Bonds; Finanzielle
Forderung von Externen Begutachtungen; Credit Enhancements fiir bestimmte Green
Bonds; Finanzierung eines Beratungsprogramms bei Green Bond Emissionen

Informationsaustausch, Kapazitatsaufbau und Verbesserung der Datengrundlage:
Aufbau einer deutschen Dialog- und Netzwerkplattform fir Green Bonds; Verstarktes Enga-
gement von Investoren mit Emittenten; Erarbeitung einer Datenbasis mit umwelt- und klima-
bezogenen Informationen; Forschung zur Bewertung von Ausfallrisiken griner Kredite

Ausgewahlte MalRnahmen kénnen im Rahmen von Marktinitiativen bearbeitet und vorange-
trieben werden, um ein langfristiges Wachstum des Green Bond Markts in Deutschland si-
cherzustellen. Solche Initiativen kdnnten vom Bundesverband Offentlicher Banken Deutsch-
lands, VOB zusammen mit anderen Marktakteuren umgesetzt werden.
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1 Einleitung

1.1 Weltweite Entwicklung des Green Bond Markts

Der Green Bond Markt entstand 2007-08 mit den ersten Emissionen der European Invest-
ment Bank (EIB) und der World Bank. Emittenten des privaten Sektors, darunter Unterneh-
men und Banken, sind seit 2013-14 im Green Bond Markt aktiv, unterstitzt durch die Einfih-
rung der Green Bond Principles und der Climate Bonds Standards. In den Jahren 2014-15
wurden mehrere Green Bond Indizes sowie offizielle Green Bond Guidelines (fur China,
Indien, Brasilien, Marokko) eingefiihrt.

Im Jahr 2016 traten weitere Emit- Der Markt fiir Labelled Green Bonds 2012-2016 (CBI 2017)
tenten in den Markt fir grine

Anleihen ein und trugen zu einer N r R Bl 80
jahrlichen Gesamtausgabe ge- @ Corporate _

K ) 1 Asset-backfad securl.ty_ (ABS)

ennzeichneter Green Bonds Sub-sovereign/Municipal €0
von USD 81 Mrd. bei. Auf Corpo- B SorepmentBark

rate Green Bonds sowie Green

Bonds von privaten Banken ent- 40

fielen dabei jeweils 30% der
Emissionen, gefolgt von Entwick-

lungsbanken (21%), Kommunen

(13%), Asset Backed Securities .

(6%) und Staatsanleinen (1%)>. —
2013

2012
Weitere Highlights im Jahr 2016
bzw. im ersten Halbjahr 2017 waren:

N
(=]

Issued (USDbn)

2014 2015 2016

e Polen und Frankreich geben die ersten griinen Staatsanleihen aus.

e Die Luxemburger Borse erdffnet Luxembourg Green Exchange (LGX), die weltweit erste
Plattform, auf der ausschlieRlich griine Wertpapiere gehandelt werden.

e Moody’s flihrt eine Methode fiir Green Bond Ratings ein; Standard & Poor’s beginnt,
Green Evaluation Services anzubieten.

Insgesamt wurden 2016 fast doppelt so viele (192%) ,Labelled* Green Bonds ausgegeben
wie 2015. 27% davon entfielen auf China, womit das Land weltweit der grof3te Emittent war>.

Dieser kurze Abriss verdeutlicht das Wachstum und die steigende Bedeutung von Green
Bond Markten weltweit. Doch wahrend das Potenzial fir ein weiteres Wachstum grof} ist,

' Gekennzeichnete oder ,Labelled” Green Bonds sind Bonds, deren Erlése zur (Re)Finanzierung von griinen Pro-
jekten genutzt werden und die von ihren Emittenten explizit als griin bezeichnet werden. “Climate-aligned Bonds”
umfassen daruber hinaus nach der Definition der Climate Bonds Initiative auch all jene Bonds, die von Emittenten
mit nachhaltigem Geschaftsmodel emittiert werden, ohne als griin gekennzeichnet zu sein.

2cBl personliche Kommunikation (Marz 2017);

CBI (2017): Green Bonds Highlights 2016,
https://www.climatebonds.net/files/files/2016%20GB%20Market%20Roundup.pdf

® Rechnet man zudem jene ,Green Bonds"® ein, die ausschlieRlich der chinesischen Definition von ,griin entspre-
chen, so steigt der Anteil Chinas am globalen Green Bond Markt auf 39% (CBI 2017). Zur Entwicklung des deut-
schen Green Bond Markts siehe Kapitel 2.


https://www.climatebonds.net/files/files/2016%20GB%20Market%20Roundup.pdf
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besteht auch Handlungsbedarf zur Unterstitzung der Marktteiinehmer. So hat die Studie
.Potential of Green Bond Finance for Resource-Efficient Investments® der Europaischen
Kommission (2016)4 gezeigt, dass zum Beispiel hohe Transaktionskosten einer Green Bond
Emission und fehlende Green Bond Standards als Hirden fiir ein schnelles und gleichzeitig
nachhaltiges Wachstum der Green Bond Markte gelten. Auch in Deutschland existieren ge-
wisse Hurden fiur ein Wachstum des Green Bond Markts.

1.2 Ziele, Ansatz und Struktur der Studie

Vor dem beschriebenen Hintergrund soll die vorliegende Studie zur Entwicklung des Green
Bonds Markts durch deutsche Marktakteure beitragen, indem sie

o die Chancen einer aktiven Marktbeteiligung sowie die Hemmnisse hierfur aus Sicht ver-
schiedener Stakeholder des deutschen Green Bond Markts zusammenfasst; und

e LOsungsansatze zur Aktivierung und Foérderung des deutschen Green Bond Markts auf-
zeigt. Der Fokus liegt dabei auf dem Primarmarkt.

Die Studie basiert auf den Ergebnissen eines Stakeholder-Workshops, welcher im April 2017
vom Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands (VOB) gemeinsam mit adelphi
durchgefiihrt wurde, sowie auf einer Literaturrecherche. Der nicht-6ffentliche Workshop
brachte (potenzielle) deutsche Marktteilnehmer und Vertreter anderer Stakeholder Gruppen
zusammen, wobei ein Fokus auf der Angebotsseite lag. Tabelle 1 zeigt die am deutschen
Green Bond Markt (potenziell) direkt und indirekt beteiligten Stakeholder schematisch auf.
Bis auf die kursiv markierten Gruppen waren alle Stakeholder-Gruppen beim Workshop
durch mindestens einen Teilnehmer vertreten.

Tabelle 1: Stakeholder-Gruppen des deutschen Green Bond Markts

Investoren Weitere Marktteil- Weitere Stakeholder
nehmer
Bund, Lander, Bund, Lander, Underwriter / Origi- Standardsetzer
Kommunen Kommunen nator "
Politik

Entwicklungsbanken Entwicklungsbanken Externe Reviewer

N N NGOs
/ Forderbanken / Forderbanken Ratingagenturen

9ag Wissenschaft

Banken (6fftl./priv. Banken (6fftl./priv.

Listingplat
Eignerstruktur) Eignerstruktur) Istingplatze

Index-Provid
Unternehmen (6fftl./  Sonstige institutio- naex-rroviaer
priv. Eignerstruktur)  nelle Investoren
Asset Manager
Privatinvestoren

Die Positionen der Workshop-Teilnehmer werden in der Studie nicht namentlich gekenn-
zeichnet, sondern einer der in Tabelle 1 aufgelisteten Stakeholder-Gruppen zugeordnet.

* Cochu et al. (2016): Study on the potential of green bond finance for resource-efficient investments. Brussels:
European Commission. http://ec.europa.eu/environment/enveco/pdf/potential-green-bond.pdf
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Die Studie beschreibt zunachst die Entwicklung und Stakeholder des deutschen Green Bond
Markts sowie die gangigen Marktstandards flr Green Bond Emissionen in Deutschland (Ka-
pitel 2). Das darauffolgende Kapitel geht auf die Chancen ein, die eine Teilnahme am Green
Bond Markt aus Sicht der unterschiedlichen Stakeholder-Gruppen potenziell bereithalt, und
beschreibt, welche Ziele die Teilnehmer des Workshops fiir die Entwicklung des Green Bond
Markts und dartiber hinaus definieren (Kapitel 3). Im nachsten Schritt werden Hemmnisse
diskutiert, welche einem Wachstum des Green Bond Markts in Deutschland entgegenstehen
(Kapitel 4). Aufbauend darauf werden schlie3lich mégliche Losungsansétze fir die Reduzie-
rung der existierenden Hirden beleuchtet (Kapitel 5).

2 Der deutsche Green Bond Markt

Das folgende Kapitel gibt eine Einfihrung in den deutschen Green Bond Markt. Dazu wird
zunachst beschrieben, wie sich der deutsche Green Bond Markt im Vergleich zu anderen
Landern entwickelt hat und welche Stakeholder daran beteiligt sind. Im Anschluss wird ana-
lysiert, welche Anforderungskriterien an Green Bonds sich in Deutschland bereits etabliert
haben und inwiefern diese von den Marktteilnehmern umgesetzt werden.

2.1 Entwicklung und Teilnehmer des deutschen Green Bond Markts

Im Jahr 2016 wurden in Deutschland Green Bonds in einem Gesamtwert von USD 4,3 Mrd.
ausgegeben (CBI, pers. Komm.). Insbesondere deutsche Férderbanken sind bereits sehr
aktiv am Green Bond Markt beteiligt, bei anderen potenziellen Marktteilnehmern ist jedoch
eine noch eher abwartende Haltung gegeniiber Green Bond Emissionen zu beobachten.
Dies ist ein Unterschied zu anderen Markten, wie beispielsweise den Nachbarlandern Frank-
reich, Schweden und den Niederlanden. So hat Frankreich im Januar fir EUR 7 Mrd. eine
grune Staatsanleihe mit einer Laufzeit von 22 Jahren ausgegeben. Das Papier war mehr als
dreifach tiberzeichnet®. Auch franzésische Regionen und Unternehmen haben bereits Green
Bonds emittiert und sind somit aktiver am Green Bond Markt beteiligt als ihre deutschen
Pendants. In Schweden und den Niederlanden zeigt sich ebenfalls eine steigende Green
Bond Dynamik. So kamen im Jahr 2016 9% bzw. 6% der weltweiten Emittenten aus diesen
beiden Landern. Insbesondere schwedische substaatliche Einheiten (Subsovereigns) (u.a. die
Stadte Goéteburg und Orebro) sind durch vermehrte Emissionen aufgefallena.

In Deutschland gibt es neben den bereits aktiven Marktteilnehmern weitere mogliche Green
Bond Akteure. Tabelle 2 zeigt die am deutschen Green Bond Markt (potenziell) direkt und
indirekt beteiligten Stakeholder auf und beschreibt, welche Rollen ihnen zukommen bzw.
zukommen konnen. Die Tabelle soll ein moglichst umfassendes Bild deutscher Stakeholder
aufzeigen (insbesondere beziiglich der Green Bond Emittenten), jedoch besteht kein An-

® Wallstreet:online (2017): Green Bonds — Gutes Klima fiir griine Anleihen?
https://www.wallstreet-online.de/nachricht/9390366-green-bonds-gutes-klima-gruene-anleihen

® LBBW (2017): LBBW Blickpunkt. Alles was Sie (iber Green Bonds wissen miissen.
https://www.lbbw.de/mm/media/research/downloads _research/blickpunkt/2017 1/20170224 LBBW_Research Bli
ckpunkt Green Bonds.pdf



https://www.wallstreet-online.de/nachricht/9390366-green-bonds-gutes-klima-gruene-anleihen
https://www.lbbw.de/mm/media/research/downloads_research/blickpunkt/2017_1/20170224_LBBW_Research_Blickpunkt_Green_Bonds.pdf
https://www.lbbw.de/mm/media/research/downloads_research/blickpunkt/2017_1/20170224_LBBW_Research_Blickpunkt_Green_Bonds.pdf
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spruch auf Vollstandigkeit. Die in der Tabelle beschriebenen Akteure gehen Uber die Teil-
nehmer des Green Bond Workshops hinaus.

Tabelle 2: Stakeholder-Gruppen des deutschen Green Bond Markts

Bund, Lander, In Deutschland wurden bislang noch keine explizit grinen Bund-, Lander-

Kommunen oder Kommunalanleihen emittiert. Nordrhein-Westfalen (NRW) hat als
bisher einziges Bundesland drei Nachhaltigkeitsanleihen ausgegeben
(2015, 2016, 2017). Mit diesen werden Projekte finanziert, die positive
Beitrage zur sozialen und dkologischen Entwicklung in NRW leisten”. Der

Berliner Senat halt im Koalitionsvertrag von 2016 fest, dass gemeinsam
mit der Investitionsbank Berlin eine Green Bond Emission angestrebt wird?®.

Banken (6fftl./  Bis Mai 2017 haben insgesamt drei 6ffentliche und zwei private deutsche

priv. Eigner- Banken Green Bonds emittiert®: Die Landwirtschaftliche Rentenbank

struktur) hat 2013 den ersten deutschen Green Bond aufgelegt (EUR 50 Mio.). Ein
weiterer Green Bond folgte 2014 (EUR 15 Mio.). Die NRW.BANK emittier-
te ebenfalls 2013 ihren ersten Green Bond (EUR 250 Mio.) und legt seit-
dem jahrlich eine Green Bond Emission auf. Die Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau (KfW) emittierte ihren ersten Green Bond im Jahr 2014 (EUR
1,5 Mrd.). Bis Mai 2017 hat die KfW insgesamt elf Green Bonds mit einem
Volumen von insgesamt EUR 11,5 Mrd. ausgegeben. Die KfW zahlt zu
den gréRten Emittenten von griinen Anleihen weltweit und hatte 2016 in
Deutschland einen Marktanteil von rund 70%. Die Berlin Hyp hat den
weltweit ersten Green Pfandbrief im Jahr 2015 emittiert (EUR 500 Mio.).
Dieser ist zur Finanzierung von hypothekenbesicherten grinen Immobilien
bestimmt. AuRerdem hat die Bank 2016 einen Green Senior Unsecured
Bond (EUR 500 Mio.) herausgegeben. Die DKB hat ihren ersten Green
Bond im Jahr 2016 platziert (EUR 500 Mio.). Dies war auch gleichzeitig
Deutschlands erster Green Bond, der von der Climate Bonds Initiative
(CBI) als Climate Certified Green Bond zertifiziert wurde.

Unternehmen  Unternehmen treten in Deutschland bislang nicht als Emittenten von
(offtl./ priv. Green Bonds auf. Jedoch wurden eine kleine Anzahl alternativer griner
Eignerstruktur)  Fixed Income Instrumente begeben. Nordex, eine deutsche Windenergie-

" Ministerium fiir Klimaschutz, Umwelt, Landwirtschaft, Natur- und Verbraucherschutz des Landes Nordrhein-
Westfalen (2017): Dritte Nachhaltigkeitsanleihe aus NRW
https://www.umwelt.nrw.de/presse/detail/news/2017-02-28-dritte-nachhaltigkeitsanleihe-aus-nrw-nachfrage-von-
investoren-ungebrochen/

8 Berlin (2016): Berlin Gemeinsam Gestalten. Koalitionsvereinbarung 2016-2021.
https://www.spd.berlin/w/files/wahl2016/161116-koalitionsvertrag-final.pdf

® Diese und andere Green Bond Emissionen wurden von der Climate Bonds Initiative dokumentiert. Die CBI versf-
fentlich regelmagig Informationen zu Green Bond Emissionen weltweit.

CBI: Labelled green bonds data; https://www.climatebonds.net/cbi/pub/data/bonds



https://www.umwelt.nrw.de/presse/detail/news/2017-02-28-dritte-nachhaltigkeitsanleihe-aus-nrw-nachfrage-von-investoren-ungebrochen/
https://www.umwelt.nrw.de/presse/detail/news/2017-02-28-dritte-nachhaltigkeitsanleihe-aus-nrw-nachfrage-von-investoren-ungebrochen/
https://www.spd.berlin/w/files/wahl2016/161116-koalitionsvertrag-final.pdf
https://www.climatebonds.net/cbi/pub/data/bonds

adelphi * Der deutsche Green Bond Markt - fiir ein langfristiges Wachstum 005

firma, hat 2016 den ersten ,Green Schuldschein® (griines Schuldschein-
darlehen, SSD) mit einem Volumen von EUR 550 Mio. begeben. Stras-
ser Capital / MEP Werke GmbH platzierte im Januar 2017 Europas ers-
ten Climate-Bond-zertifizierten Green Senior Secured Fixed Rate Loan
(EUR 30 Mio.) der mit einem Portfolio an Solar-Mietforderungen deutscher
Hauseigentimer besichert ist',

Bund, Lander,
Kommunen

Banken (offtl./
priv. Eig-
nerstruktur)

Weitere insti-
tutionelle In-
vestoren

Die Liquiditatsportfolios mehrerer deutscher Bundeslander werden von
der deutschen Bundesbank unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten gesteu-
ert. Daflr investiert die Bundesbank auch in Green Bonds.

Einen Anreiz fir nachhaltiges Investment bietet méglicherweise die global
wachsende Divestment-Bewegung, bei der Vermogenswerte aktiv aus
dem fossilen Sektor herausgenommen und in nachhaltige Anlagen inves-
tiert werden. Unter anderem die Stadt Miinster verzichtet seit November
2015 auf klimaschadliche Geldanlagen und auch Stuttgart hat sich dem
Divestment verschieben. Investitionen in Green Bonds werden jedoch
bislang nicht explizit angedacht.

Deutsche Banken sind nicht nur als Emittenten am Green Bond Markt
aktiv, sondern auch als Investoren. Im Februar 2015 gab die Deutsche
Bank bekannt, EUR 1 Mrd. in ein Portfolio liquider Green Bonds investie-
ren zu wollen'. Seit April 2015 baut auch die KfW ein globales Green
Bond Portfolio auf'®. Das Zielvolumen des Portfolios wurde im Mai 2017
auf EUR 2 Mrd. verdoppelt”. Das Vorhaben wird vom Bundesministerium
fur Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit (BMUB) unterstutzt.
Im Jahr 2017 gab zudem die NRW.BANK bekannt, ein Green Bond In-
vestment Portfolio mit einem angestrebten Volumen von 200 Millionen
Euro bis zum Jahr 2020"° aufzubauen.

Weitere institutionelle Investoren, die sich perspektivisch am deutschen
Green Bond Markt beteiligen kénnen, umfassen unter anderem Pensions-
fonds, Unterstitzungs- und Pensionskassen, Versicherungen, Stiftungen,
Kirchen, Groflunternehmen, etc. Die Geldanlage wird von den Investmen-
tabteilungen dieser Organisationen bernommen oder von externen Asset

"% Nordex (2016): Nordex begibt erfolgreich ersten ,Green Schuldschein“ im Volumen von EUR 550 Mio.
http://www.nordex-online.com/de/news-

presse/newsdetail.html?tx_ttnews%5Btt news%5D=2736&cHash=40ccebf6d8 .

" MEP (2017): Zertifizierte 30 Millionen Green Loan Tranche platziert. https://mep-werke.de/press/erste-30-
millionen-euro-tranche-des-climate-bond-zertifizierten-green-loans-aus-dem-mep-green-financing-programm-fuer-

solar-vermietung-platziert/

"2 Deutsche Bank (2015): Deutsche Bank investiert 1 Mrd. Euro in Portfolio griiner Anleihen.
https://www.db.com/cr/de/konkret-Deutsche-Bank-investiert-in-portfolio-gruener-Anleihen.htm

3 KfW: KfW Green Bond Portfolio. https://www.kfw.de/nachhaltigkeit/KfW-Konzern/Nachhaltigkeit/Nachhaltige-
Unternehmensprozesse/Nachhaltiges-Investment/Kf\W-Green-Bond-Portfolio/

' Daneben steuert die KfW ihr EUR 25 Mrd. Liquiditatsportfolio nach Nachhaltigkeitsgesichtspunkten.

* NRW.BANK (2017): Mit Green Bonds das Klima schitzen.
http://www.stadt-und-werk.de/meldung 26266 Mit+Green+Bonds+das+Klima+sch%C3%BCtzen.html



http://www.nordex-online.com/de/news-presse/newsdetail.html?tx_ttnews%5Btt_news%5D=2736&cHash=40ccebf6d8
http://www.nordex-online.com/de/news-presse/newsdetail.html?tx_ttnews%5Btt_news%5D=2736&cHash=40ccebf6d8
https://mep-werke.de/press/erste-30-millionen-euro-tranche-des-climate-bond-zertifizierten-green-loans-aus-dem-mep-green-financing-programm-fuer-solar-vermietung-platziert/
https://mep-werke.de/press/erste-30-millionen-euro-tranche-des-climate-bond-zertifizierten-green-loans-aus-dem-mep-green-financing-programm-fuer-solar-vermietung-platziert/
https://mep-werke.de/press/erste-30-millionen-euro-tranche-des-climate-bond-zertifizierten-green-loans-aus-dem-mep-green-financing-programm-fuer-solar-vermietung-platziert/
https://www.db.com/cr/de/konkret-Deutsche-Bank-investiert-in-portfolio-gruener-Anleihen.htm
https://www.kfw.de/nachhaltigkeit/KfW-Konzern/Nachhaltigkeit/Nachhaltige-Unternehmensprozesse/Nachhaltiges-Investment/KfW-Green-Bond-Portfolio/
https://www.kfw.de/nachhaltigkeit/KfW-Konzern/Nachhaltigkeit/Nachhaltige-Unternehmensprozesse/Nachhaltiges-Investment/KfW-Green-Bond-Portfolio/
http://www.stadt-und-werk.de/meldung_26266_Mit+Green+Bonds+das+Klima+sch%C3%BCtzen.html
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Asset
Manager

Privatanleger

Managern im Rahmen einer Mandatierung gemaf der eigenen Anlage-
richtlinien gesteuert (siehe nachster Abschnitt ,Asset Manager®). Nachhal-
tigkeitsaspekte riicken fiir Pensionsfonds insbesondere (ber die Anforde-
rungen der EU-Pensionsfonds-Richtlinie (IORP II) in den Fokus.

Zu den am Green Bond Markt beteiligten deutschen Asset Managern ge-
hoéren unter anderem MEAG Munich Ergo Assetmanagement, Union In-
vestment, Deka Investment, Allianz Global Investors, Deutsche Asset &
Wealth Management, etc. Allianz Global Investors und Union Investment
haben im Dezember 2015 bzw. im Mai 2017 jeweils Green Bond Fonds
aufgelegt16. Der Fond der Union Investment ist ausschlief3lich fir instituti-
onelle Investoren verfugbar.

Fir deutsche Privatanleger sind Direktanlagen in Green Bonds noch
schwierig. Neben der Uberzeichnung der Orderbiicher durch institutionelle
Investoren ist aktuell auch die groRe Stlickelung vieler Emissionen noch
ein Hindernis, auch wenn beispielsweise die KW und die NRW.BANK
bereits Green Bonds in 1.000er Stickelung anbieten und diese an Bdrsen
gelistet sind. Ein Zugang zum weltweiten Green Bond Markt ist fur Privat-
anleger aktuell vor allem uUber eine limitierte Anzahl von Green Bond
Fonds maoglich.

Weitere Marktteilnehmer

Underwriter /
Originator

Externe Re-
viewer, Ratin-
gagenturen

Deutsche o6ffentliche und private Banken sind zudem als Intermediare im
Green Bond Markt aktiv. So fungieren zum Beispiel die Deutsche Bank,
Commerzbank, Bayerische Landesbank und Landesbank Baden-
Wiirttemberg als Underwriter fiir Green Bonds verschiedener Emittenten.
Zudem waren unter anderem auch ABN Amro, Bank of America Merrill
Lynch, BNP Paribas, Credit Agricole, DZ Bank, Goldman Sachs, HSBC,
J.P. Morgan, Morgan Stanley, NIBC Bank Deutschland, Rabobank, SEB,
Unicredit, etc. als Underwriter deutscher Green Bonds tétig.

Zweitmeinungen (Second Party Opinions, SPOs) und Ratings von Green
Bonds werden in Deutschland unter anderem von oekom research und
vom imug (Institut fur Markt-Umwelt-Gesellschaft) erstellt. Fiir deutsche
Emittenten wurden auflerdem SPOs vom norwegischen Klimaforschungs-
zentrum Cicero (fur KfW) und von der ebenfalls norwegischen Klassifika-
tionsgesellschaft NDV GL (fur Nordex) erstellt. Die internationale Ratinga-
gentur Moody‘s hat eine Methodik zur Bewertung von Green Bonds ein-
gefihrt und auch Standard&Poor’s bietet seit 2017 Green Evaluation
Services an. SPOs und Ratings werden im Kapitel 2.2 beschrieben.

'8 Allianz Global Investors (2016): Allianz Green Bond - A positive environmental impact alongside financial returns.
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Sustainability+Brochure+-+Green+Bond+EU+-

+Q3.pdf?65d35d781e2632c68cfe6bdbbec12bb1eat3cfOb

Union Investment (2017): Union Investment startet ersten Green-Bonds-Fonds.
https://unternehmen.union-investment.de/startseite-unternehmen/presseservice/pressemitteilungen/alle-

pressemitteilungen/2017/Union-Investment-startet-ersten-Green-Bonds-Fonds.html



https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Sustainability+Brochure+-+Green+Bond+EU+-+Q3.pdf?65d35d781e2632c68cfe6bdbbcc12bb1ea63cf0b
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Sustainability+Brochure+-+Green+Bond+EU+-+Q3.pdf?65d35d781e2632c68cfe6bdbbcc12bb1ea63cf0b
https://unternehmen.union-investment.de/startseite-unternehmen/presseservice/pressemitteilungen/alle-pressemitteilungen/2017/Union-Investment-startet-ersten-Green-Bonds-Fonds.html
https://unternehmen.union-investment.de/startseite-unternehmen/presseservice/pressemitteilungen/alle-pressemitteilungen/2017/Union-Investment-startet-ersten-Green-Bonds-Fonds.html
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Index-Provider

Listingplatze

In den letzten Jahren wurde eine Reihe von Green-Bond-Indizes erstellt.
Ein deutscher Index-Provider ist Solactive. Andere Provider, deren Ra-
tings auch von deutschen Emittenten genutzt werden, kommen insbeson-
dere aus den USA (unter anderem Moody’s, Standard&Poor’s, Barclays,
Bank of America Merryl Lynch, etc.).

Die Gruppe Deutsche Boérse hat im Mai 2017 die Nachhaltigkeitsinitiative
Sustainable Finance gestartet, in deren Rahmen unter anderem die Rolle
nachhaltiger Kapitalmarkte bei der Stabilisierung von Finanzsystemen
diskutiert wird. Green Bonds spielen hier perspektivisch in der Taskforce
zu Produkten und Services eine Rolle.

Weitere Stakeholder

Standard-
setzer

Zu den in Deutschland relevanten Standardsetzern gehdren die Akteure
rund um die Green Bond Principles sowie die Climate Bonds Initiative.

Die Green Bond Principles (GBP)17 sind freiwillige Leitlinien fir die Be-
gebung von Green Bonds, die Best Practice und Transparenz bei Projek-
tauswahl, Mittelverwendung, Berichterstattung und externe Verifizierung
empfehlen (siehe Kapitel 2.2). Sie dienen als wichtiger freiwilliger Rahmen
fur den Green Bond Markt. Eine erste Version wurde 2014 von einem
Konsortium von Investmentbanken verfasst. Das GBP Exekutivkomitee,
welches zu gleichen Teilen aus Emittenten, Investoren und Investment-
banken besteht (aus Deutschland ist die KfW vertreten) und von der ICMA
als Sekretariat unterstutzt wird, ist fur die Fortentwicklung der GBP zu-
standig. Die GBP werden konstant im Exekutivkomitee und in Arbeits-
gruppen weiterentwickelt und normalerweise jahrlich aktualisiert. Die zwei-
te Aktualisierung der GBP wurde am 14. Juni 2017 verdffentlicht®.

Ein weiteres Rahmenwerk, welches in Deutschland seltener genutzt wird,
ist der Climate Bonds Standard (Version 2.1)19 der Climate Bonds Initia-
tive (CBI). Dieser legt die Anforderungen fest, die Emittenten erfillen
mussen, wenn sie eine Climate Bond Zertifizierung erlangen mdchten.
Der Climate Bonds Standard orientiert sich an den GBP, legt jedoch de-
tailliertere Anforderungskriterien fest. Die CBI setzt sich weltweit fir die
Entwicklung des Green Bond Markts unter anderem durch ein Markttra-
cking und durch Beratungsangebote ein.

Andere Taxonomien und Richtlinien flir Green Bonds, wie beispielweise die
der World Bank sowie einiger Staaten, sind in Deutschland kaum relevant.

71CMA (2016): Green Bond Principles, 2016
http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/green-bonds/green-bond-principles/

' ICMA (2017): The Green Bond Principles 2017
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017.pdf

Weitere Informationen zu den GBP finden sich hier: http://www.icmagroup.org/Requlatory-Policy-and-Market-
Practice/green-bonds/green-bond-principles/

' CBI (2017): Climate Bonds Standard, Version 2.1
https://www.climatebonds.net/files/files/Climate%20Bonds%20Standard%20v2 1%20-%20January 2017.pdf



http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/green-bonds/green-bond-principles/
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017.pdf
http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/green-bonds/green-bond-principles/
http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/green-bonds/green-bond-principles/
https://www.climatebonds.net/files/files/Climate%20Bonds%20Standard%20v2_1%20-%20January_2017.pdf
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Politik

Wissenschaft,
Zivilgesell-
schaft

Das BMUB hat gemeinsam mit der KfW Mindestanforderungen fir Investi-
tionen der KfW in Green Bonds entwickelt, die sich an den GBP orientie-
ren. Das Land Hessen errichtet dariiber hinaus ein Green Finance Inno-
vation Cluster am Finanzplatz Frankfurt mit dem Ziel, zu klaren, wie die
Finanzwirtschaft in Deutschland zu den Klimazielen der Landes- und
Bundesregierung sowie der EU beitragen kann. Hierbei soll es unter an-
derem auch eine Auseinandersetzung mit Green Bonds geben.

Weitere fir den deutschen Green Bond Markt relevante Beitrage stam-
men von Initiativen wie der G20 Green Finance Study Group, der Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) des Financial
Stability Boards und Studien der Europdischen Kommission zum The-
ma Green Bonds, deren Empfehlungen ebenfalls fir den deutschen
Green Bond Markt relevant sind®®. Sobald die ersten Ergebnisse der von
der Europaischen Kommission berufenen High Level Expert Group
(HLEG) on Sustainable Finance vorliegen, werden diese — sofern sie
Empfehlung mit Relevanz zu Green Bonds enthalten — auch fir deutsche
Marktteilnehmer relevant sein.

Die Wissenschaft und Zivilgesellschaft sind in Deutschland indirekt und in
begrenztem Male am Green Bond Markt beteiligt. Wirkungsmessungen
oder Green Bond-bezogene Fachpublikationen und Berichte werden bei-
spielsweise vom Wuppertal Institut fiir Klima, Umwelt, Energie, vom Zent-
rum flr Sonnenenergie- und Wasserstoff-Forschung Baden-Wirttemberg
(ZWS) sowie vom Deutschen Institut fir Entwicklungspolitik (DIE) und
vom SUDWIND-Institut veréffentlicht.

% Cochu et al. (2016): Study on the potential of green bond finance for resource-efficient investments. Brussels:
European Commission. http://ec.europa.eu/environment/enveco/pdf/potential-green-bond.pdf

EC DG CLIMA (2015), Shifting Private Finance towards Climate-Friendly Investments. Brussels: European Com-
mission; https://ec.europa.eu/clima/sites/clima/files/international/finance/docs/climate-friendly _investments en.pdf



http://ec.europa.eu/environment/enveco/pdf/potential-green-bond.pdf
https://ec.europa.eu/clima/sites/clima/files/international/finance/docs/climate-friendly_investments_en.pdf
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2.2 Gangige Marktstandards fiir Green Bonds in Deutschland

Green Bonds unterscheiden sich von konventionellen Bonds durch die Zweckbindung der
Mittelverwendung fir Umwelt- und KIimaschutzprojekte21. Jedoch ist der Begriff ,Green
Bond* nicht geschitzt. Um das Vertrauen in Green Bonds zu starken, haben sich am deut-
schen Markt gewisse Standards etabliert. Diese werden im folgenden Kapitel naher beleuch-
tet. Dazu wurden online verfligbare Second Party Opinions und Green Bond Frameworks
der Emittenten ausgewertet. So konnte ein Eindruck davon gewonnen werden, welches Vor-
gehen am deutschen Markt verbreitet ist und sich ggf. bereits als ,Muss* etabliert hat.

Die Green Bond Principles (GBP) dienen den meisten deutschen Marktteiinehmern als
Orientierungshilfe fur den Umgang mit Green Bonds. Sie werden im Zusammenhang mit
allen bisher getatigten deutschen Green Bond Emissionen genannt (in den Green Bond
Rahmenwerken der Emittenten bzw. in den SPOs der Bonds). Auch Investoren wie die KW
nennen die GBP explizit als wichtiges Kriterium fiir Green Bonds. Die vier Komponenten der
GBP werden in Tabelle 3 kurz beschrieben und dann auf ihre Anwendung in Deutschland
hin untersucht. Die aktualisierte Version der GBP vom 14. Juni 2017 unterscheidet sich
kaum von der Vorgéngerversionzz, was die Reife der GBP verdeutlicht.

Tabelle 3: Komponenten der GBP und ihre Anwendung in Deutschland

Erkléarung und Anwendung in Deutschland

1. Mittelver- Emittenten sollten transparent machen, in welche Projekte die durch

wendung Green Bonds aufgenommenen Mittel flieien. Die GBP zeigen beispielhaft
Kategorien®® von griinen Projekten auf. Wichtig dabei ist, dass die finan-
zierten Projekte positive Effekte flr die Umwelt ergeben.

' Fiir Bonds, deren Erlése nicht nur fiir grune Projekte sondern auch fur Projekte mit positiven sozialen oder
Governance-bezogenen Effekten genutzt werden, pragt sich zunehmend am Markt der Begriff ,Nachhaltigkeitsan-
leihe® bzw. ,Sustainability Bond* aus. Zusatzlich zu den GBP wurden Sustainability Bond Guidelines entwickelt.

ICMA (2017): The Sustainability Bond Guidelines 2017
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/SustainabilityBondGuidelines-

JUNE2017.pdf

Ob auch Projekte ohne nachhaltige Wirkungen anteilig durch Green Bonds mitfinanziert werden kénnen, wird von
Akteuren unterschiedlich interpretiert. So erlaubt beispielsweise die Methodologie des Green Bond Assessments
von Moody’s, dass auch Green Bonds, deren Erlése zu bis zu 20% in nicht-griine Projekte flieRen, weiterhin als
,gut‘ bewertet werden kénnen. Bislang existiert in kein vorgeschriebenes Beimischungsverhaltnis von griinen zu
anderweitigen Projekten. Die Frage, wie ,grin“ ein Green Bond sein sollte, wird in den Kapiteln 3.2 und 4.3 weiter
diskutiert.

2 Geandert wurde unter anderem Folgendes: Die Version von 2017 grenzt Green Bonds deutlicher von Sustainabi-
lity Bonds ab und enthalt eine weitere Kategorie griiner Projekte (griine Gebaude). In der Komponente 2 (Projekt-
bewertung und -auswahl) wurde erganzt, dass auch Ausschlusskriterien und Prozesse zur Identifizierung und zum
Management von griinen oder sozialen Projektrisiken kommuniziert werden sollten. Zusatzlich zu den GBP wur-
den MessgrofRen fur ein Wirkungsmonitoring fir nachhaltige Wasser- und Abwasserwirtschaftsprojekte entwickelt.

ICMA (2017): The Green Bond Principles 2017
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Requlatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017.pdf

The GBP Impact Reporting Working Group (2017): Suggested Impact Reporting Metrics for Sustainable Water and
Wastewater Management Projects; https://www.icmagroup.org/assets/documents/Reqgulatory/Green-Bonds/Water-
Wastewater-Impact-Reporting-Final-8-June-2017-130617.pdf

% Die GBP Version von 2016 enthalt die folgenden Kategorien: Erneuerbare Energien, Energieeffizienz, Vermei-
dung und Verminderung der Umweltverschmutzung, Nachhaltige Bewirtschaftung der natirlichen Ressourcen,


https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/SustainabilityBondGuidelines-JUNE2017.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/SustainabilityBondGuidelines-JUNE2017.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Water-Wastewater-Impact-Reporting-Final-8-June-2017-130617.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Water-Wastewater-Impact-Reporting-Final-8-June-2017-130617.pdf
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2. Projektbe-
wertung und —
auswahl

3. Manage-
ment der
Erlose

4. Berichter-
stattung

Deutsche Green Bonds finanzieren bislang vor allem Projekte aus den
Bereichen Erneuerbare Energien sowie Energieeffizienz in Gebauden. Die
Green Bonds der NRW.BANK werden auch zur Finanzierung von Mal-
nahmen fir ,Biodiversitat und Umweltqualitat des Lebensraums® genutzt.

Weiterhin werden Emittenten dazu aufgefordert, den Prozess sowie die
Selektionskriterien zur Auswahl der Projekte, die Uber den Green Bond
refinanziert werden sollen, offenzulegen. Daflr sollte laut GBP beschrie-
ben werden, 1) wie die Projekte in die griinen Projektkategorien passen;
2) welche Auswahlkriterien genutzt werden*; und 3) welche Umweltziele
verfolgt werden. Dies kann sehr zeitaufwendig sein, wenn die bendtigten
Informationen bisher noch nicht systematisch erfasst wurden.

Deutsche Green Bond Emissionen basieren teilweise auf jenen Portfolio-
Anteilen, die bereits mit einem Umwelt- oder Klimaschutzziel angelegt
wurden. Dies ist zum Beispiel der Fall fiir die Green Bonds der KfW (ba-
sierend auf dem KfW-Programm Erneuerbare Energien "Standard") und
der DKB (Kreditprogramm fiir Erneuerbare Energien).

Die GBP regen an, den Nettoerlés einer Green Bond Emissionen einem
Unterkonto gutzuschreiben, in ein Teilportfolio zu verschieben oder ander-
weitig abzugrenzen. Aullerdem sollte lber die Gesamtlaufzeit des Bonds
dargestellt werden, welcher Teil der Erlése bereits genutzt wurde und wel-
che Art der Zwischenanlage flur noch ungenutzte Mittel in Frage kommt.

Deutsche Emittenten geben grofitenteils an, die ausschlieRliche Verwendung
der Erlése ihrer Green Bonds fur die zuvor angegebenen Projekte tUber Ear-
Marking (Zweckbindung), Ring-Fencing (,Einzdunung® bzw. Separierung)
oder Flagging (interne systemseitige Kennzeichnung) sicherzustellen.

Zu diesem Aspekt der GBP bestand bei einigen Teilnehmern des Work-
shops, insbesondere bei Corporate Emittenten, Klérungsbedarfzs.

Laut GBP sollten Emittenten Informationen Uber die Nutzung der Green
Bond Erlése zur Verfugung stellen. Diese Informationen kdnnen fir jedes
Projekt eines Green Bonds einzeln zusammengestellt werden oder auf
aggregierter Basis. Die erwarteten Wirkungen der finanzierten Investiti-

Schutz der terrestrischen und aquatischen Biodiversitat, sauberer Transport, nachhaltiges Wassermanagement,
Anpassung an den Klimawandel, sowie 0ko-effiziente Produkte, Produktionstechnologien und Prozesse.

In der Version von 2017 wird eine zehnte Kategorie definiert: griine Gebaude.

# Die aktualisierte Version der GBP 2017 empfiehlt, auch Ausschlusskriterien und Prozesse zur Identifizierung und
zum Management von griinen oder sozialen Projektrisiken zu kommunizieren.

%5 7wischen der Emission eines (Green) Bonds und der tatséchlichen Verwendung der liquiden Mittel liegen bei
Corporate Emittenten oft mehrere Monate. Vor diesem Hintergrund erwarten einige potenzielle Corporate Emitten-
ten, dass die in den GBP empfohlene projektspezifische Mittelverwendung zu einer suboptimalen Liquiditatssteue-
rung mit moéglicher Entstehung von , Trapped Cash* fihren kann. Jedoch wurde hierzu im Workshop bereits ange-
merkt, dass die GBP ein Tracking erlauben, beispielsweise durch Verrechnung der Emissionserldse und Abfluss in
grune Projekte Uber ein statistisches Konto. Weiterhin kdnnen noch nicht zugeordnete Emissionserlése zwischen-
angelegt werden, wobei Emittenten in diesem Fall die méglichen Arten der Zwischenanlage offenlegen sollten.
Insgesamt muss es daher also nicht zu einer Trapped Cash Problematik kommen. Dennoch ist es wichtig, diesen
Punkt mit potenziellen Emittenten zu klaren und die Ergebnisse weitlaufig zu kommunizieren, um die Beteiligung
von Corporate Emittenten im Green Bond Markt zu unterstiitzen. Die am 14.6.2017 auch in diesem Punkt aktuali-
sierten GBP tragen maoglicherweise zur Ausraumung des Missverstandnisses bei.
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Externen Be-
gutachtung

onsvorhaben sollten mittels qualitativer und wenn mdglich quantitativer
Indikatoren ex-ante spezifiziert werden. Wenn maglich, sollten konkrete
Wirkung ex-post gemessen und berichtet werden.

Deutsche Emittenten haben unterschiedliche Herangehensweisen an die
Green Bond Berichterstattung. So stellt die KW vierteljahrlich Informatio-
nen Uber die Mittelverwendung der Green Bond Erlése zur Verfigung.
Darlber hinaus verdéffentlicht die KfW, sobald der Evaluierungsbericht des
unabhangigen Zentrum flir Sonnenenergie- und Wasserstoff-Forschung
Baden-Wirttemberg (ZSW) fir das jeweilige Emissionsjahr vorliegt, einen
abschlielienden Bericht Gber die Umwelt- und Sozialwirkungen Uber alle
Green Bonds eines Emissionsjahres (Impactreporting). Die DKB und die
Berlin Hyp haben sich zu einer jahrlichen Berichterstattung an die Investo-
ren des Green Bonds verpflichtet. Die NRW.BANK berichtet regelmafig
Uber eine entsprechende Webseite sowie im Rahmen der jahrlichen
Sustainability Berichte.

Deutsche Emittenten lassen mehrheitlich Wirkungsmonitorings durchfiih-
ren, um die Reduktion von CO2ZEmissionen durch die mittels Green
Bonds finanzierten Projekte zu ermitteln. Dazu arbeiten sie mit For-
schungs- und Beratungsinstitutionen, wie beispielsweise ZWS, oder dem
Wuppertal Institut zusammen.

Green Bond Programme und Rahmenwerke verschiedener Emittenten
unterscheiden sich teilweise stark. Ein Vergleich von Green Bonds kann
daher fur Investoren sehr zeit- und kostenintensiv sein. Auflerdem birgt
eine ungeprufte Green Bond Kennzeichnung die Gefahr von ,Green-
washing®, also einer Ubertriebenen oder ungerechtfertigten Darstellung
der grinen Wirkungen einer Anleihe. Daher steigt die Relevanz von un-
abhangigen Drittmeinungen. Im vergangenen Jahr errechnete die CBI ein
globales Volumen von ca. USD 55 Mrd. an emittierten Green Bonds mit
einer externen Begutachtung (LBBW 2017). Hierfur gibt es verschiedene
Méglichkeiten, die im Folgenden beschrieben werden:

e Consultant Review: Zu den mdglichen Arten von Consultant Reviews
fir Green Bonds gehodren insbesondere Second Party Opinions
(SPOs). Diese dienen dazu, die Qualitat eines Green Bonds oder Rah-
menwerks zu bewerten oder andere im Vorhinein mit dem Emittenten
festgelegte Kriterien zu Uberprufen. Die SPOs von oekom research ge-
hen zum Beispiel auf vier Aspekte ein: 1) ESG-Performance des Emit-
tenten; 2) Einhaltung der Green Bond Principles, 3) Entwicklung eines
Frameworks flr den Green Bond des Emittenten; und 4) die Nachhal-
tigkeitsqualitat der finanzierten Projekte. Eine Screening der CBI Da-
tenbank hat ergeben, dass sieben von acht deutschen Green Bond
Emittenten SPOs beauftragt haben. SPOs kdnnen fir einzelne Anleihe
erstellt werden (diese Vorgehensweise verfolgt z.B. die NRW.BANK)
oder fur das zugrungeliegende Rahmenwerk (KfW, Berlin Hyp, DKB).
Zudem konnen SPOs einmalig oder wiederkehrend erstellt werden.
Zum Beispiel lasst die Berlin Hyp ihr Green Bond Framework einmal
jahrlich von oekom research mittels SPO bewerten.

o Verifizierung: Eine Verifizierung durch qualifizierte externe Berater
dient meist dem Zweck, zu prifen, ob der Green Bond mit zuvor (vom
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Emittenten, vom externen Berater oder von Dritten) festgelegten Krite-
rien Ubereinstimmt. In Deutschland werden Verifizierungen zumeist im
Rahmen der SPOs durchgeflihrt.

o Zertifizierung: Eine weitere Moglichkeit flr eine Begutachtung ist eine
Zertifizierung. Bisher existiert hier nur das Climate Bonds Standard &
Certification Scheme. Die Luxembourg Finance Labelling Agency
(LuxFlag) hat angekindigt, im Jahr 2017 ebenfalls ein Green Bond La-
bel anzubieten. In den letzten Jahren stieg der Anteil an zertifizierten
Green Bonds kontinuierlich an. Der Green Bond der DKB, die Transak-
tion von Strasser Capital sowie der Green Schuldschein von Nordex
haben eine Climate Bond Zertifizierung.

o Rating: Schlie3lich kénnen verschiedene Ratings durchgefihrt werden.
So bietet oekom research Sustainability Bond Ratings fur Investoren
an®. imug bewertet die Nachhaltigkeit von Unternehmen und Aktien
sowie Staats- und Bankanleihen. Mit Moody’s hat 2016 auch die erste
der groRen Credit-Ratingagenturen eine Systematik zur Bewertung von
Green Bonds verdffentlicht und bewertet seitdem Green Bond-
Emissionen im Rahmen seiner Green Bond Assessments (GBAs)27.
Standard&Poor’s hat ebenfalls Green Evaluation Services eingefiihrt®.
Diese Bewertungsansatze der Kreditratingagenturen stellen jedoch kei-
ne Kreditratings dar, welche fiir Green Bonds ebenso wie flir konventi-
onelle Anleihen gesondert erstellt werden.

Zusatzlich zu den Green Bond Principles hat sich (teilweise) etabliert, Green Bond Rah-
menwerke zu erstellen. Mit Green Bond Rahmenwerken informieren die Emittenten Gber
ihren individuellen Ansatz und zeigen auf, wie sie beispielsweise mit dem GBPs oder ande-
ren Standards Ubereinstimmen. Die Recherche hat ergeben, dass mehrere deutsche Green
Bond Emittenten ein eigenes Green Bond Rahmenwerk erstellt haben: so legen beispiels-
weise das ,Green Bond Framework® der Berlin Hyp und das ,Green Bond Programm® der
DKB die Begriindung und Eckpunkte fir Green Bond Aktivitaten fest und definieren die ein-
zuhaltenden Aspekte der GBP. Um einen Green Bond Rahmen zu entwickeln, missen
Treasury-Abteilungen und Finanzierungsexperten mit Umwelt- und Corporate Social
Responsibility-Experten zusammenarbeiten. Dies erfordert einen héheren Aufwand als fir
die Emission einer konventionellen Anleihe, etabliert jedoch auch auRerhalb der Nachhaltig-
keitsabteilung ein Bewusstsein fir Umwelt- und Klimarisiken sowie Marktchancen.

% Das Ergebnis eines solchen Ratings setzt sich aus (1) der Emittentenbewertung, (2) der Transparenz und exter-
nen Uberprifung des Bonds und (3) der Nachhaltigkeitsqualitat und -wirkung der Anleihe zusammen.

" Dazu werden fiinf Faktoren (Organisation (15%), Nutzung der Erlése (40%), Offenlegung der Nutzung der Erlése
(10%), Management der Erlése (15%), laufende Berichterstattung und Offenlegung (20%)) bewertet.

Moody’s (2016): Moody's publishes methodology on Green Bonds Assessment
https://www.moodys.com/research/Moodys-publishes-methodology-on-Green-Bonds-Assessment--PR_346585

28 Bewertungskategorien sind hier Transparenz, Governance, Klimawandelminderungspotenzial sowie Beitrag zur
Anpassung an den Klimawandel.

Standard&Poor’s Global Ratings (2017): S&P Global Ratings Green Evaluation: Time to Turn Over a New Leaf?
https://www.spratings.com/documents/20184/1481001/Green+Evaluation/bbcd37ba-7b4f-4bf9-a980-d04aceeffabb

Standard&Poor’s Global (2016): Updated Proposal For A Green Bond Evaluation
http://media.spglobal.com/documents/SPGlobal Ratings Article _14+November+2016 Updated+Proposal+for+a+
Green+Bond+Evaluation.pdf



https://www.moodys.com/research/Moodys-publishes-methodology-on-Green-Bonds-Assessment--PR_346585
https://www.spratings.com/documents/20184/1481001/Green+Evaluation/bbcd37ba-7b4f-4bf9-a980-d04aceeffa6b
http://media.spglobal.com/documents/SPGlobal_Ratings_Article_14+November+2016_Updated+Proposal+for+a+Green+Bond+Evaluation.pdf
http://media.spglobal.com/documents/SPGlobal_Ratings_Article_14+November+2016_Updated+Proposal+for+a+Green+Bond+Evaluation.pdf
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3 Green Bonds — Chancen und Ziele
fur Deutschland

Dieses Kapitel geht der Frage nach, welche Chancen und Vorteile der Green Bond Markt fiir
verschiedene Stakeholder-Gruppen bietet und warum diese sich am Green Bond Markt be-
teiligen bzw. daran interessiert sind. Die Studie basiert auf der Hypothese, dass den im Fol-
genden beschriebenen Interessen Hemmnisse und Herausforderungen gegenuberstehen,
die ein starkeres Engagement der deutschen Green Bonds Akteure verhindern und somit
das Wachstum des Markts bisher bremsen. Uber die Analyse der den Chancen im Wege
stehenden Hemmnisse sollen im weiteren Verlauf der Studie dann Lésungsansatze vorge-
schlagen werden, sodass die erwarteten Chancen vermehrt realisiert werden kénnen.

Um die identifizierten Chancen flr eine breite Masse an Marktteilnehmern realisieren zu
kénnen, sind ein Wachstum des Primarmarkts flir Green Bonds und perspektivisch auch
eine Liquiditatssteigerung im Sekundarmarkt vonndten. Gleichzeitig sehen Stakeholder auch
ein Ubergeordnetes Ziel, ndmlich die nachhaltige Entwicklung der Realwirtschaft einerseits
und der Finanzwirtschaft andererseits. Diese Ziele werden im Anschluss an die Chancen
naher beschrieben.

3.1 Vielfaltige Chancen fiir Marktteilnehmer

Risikominderung

Green Bonds fordern eine frihzeitige Auseinandersetzung mit Klima- und Umweltrisiken.
Potenzielle Emittenten durchleuchten ihre Portfolios nach Forderungen oder Projekten, die
einen Beitrag zu klima- oder umweltrelevanten Zielen leisten. Dabei kommt es gleichzeitig zu
einer Identifizierung jener Investitionen, die nicht zu derartigen Zielen beitragen oder sogar
gegenlaufige Wirkungen haben und zukinftig ggf. einer gréReren Risikovorsorge bedirfen.
Emittenten kdnnen diese Informationen nutzen, um die Risiken (und ggf. Chancen) der sich
verandernden Umwelt und des Klimawandels zu identifizieren und ihre Kerngeschafte ent-
sprechend anzupassen. Jedoch muss bemerkt werden, dass ein nachweislich geringeres
Risiko griner gegenlber konventionellen Investitionen aufgrund fehlender Daten bislang
nicht quantitativ belegbar ist. Unumstritten ist hingegen, dass Investoren aufgrund der Uber-
durchschnittlich hohen Informationsqualitdt von Green Bonds besser informierte Investiti-
onsentscheidungen treffen konnen.

Beitrag zu Nachhaltigkeitszielen

Green Bonds machen grine Investitionen fir eine Vielzahl unterschiedlicher Investoren zu-
ganglich und kénnen somit groRe Mengen an Kapital in (6kologisch) nachhaltige Projekte
leiten. Dadurch kénnen Green Bonds, bzw. deren Emittenten und Investoren, einen Beitrag
zu den Umwelt- und Klimazielen von Staaten leisten, welche diese unter anderem in ihren
Nationally Determined Contributions? festgelegt haben. Green Bonds sind auf3erdem ein
Mittel zur Erreichung der Nachhaltigkeitsziele der Emittenten und Investoren, welche diese

% |n den Nationally Determined Contributions (NDCs, mégliche deutsche Ubersetzung: National Festgelegte Beitra-
ge) legen Lander ihre Klimaschutz- (und Anpassungs-)Ziele fest und melden diese dem Sekretariat der UN-
Klimarahmenkonvention.
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haufig in ihren Nachhaltigkeits- oder Corporate Social Responsibility Strategien sowie Anla-
ge- und Produktstrategien definiert haben.

Reputationsgewinn

Durch die Reduzierung von Risiken und eine zunehmende Bericksichtigung von Klima- und
Umweltaspekten versprechen sich Green Bond Emittenten ebenso wie Investoren und wei-
tere Marktteilnehmer (z.B. Ratingagenturen) einen Reputationsgewinn fir ihre jeweiligen
Unternehmen. Dieser Aspekt gilt jedoch weniger fur offentliche Emittenten, da anzunehmen
ist, dass diese aufgrund ihres o6ffentlichen Auftrags grundséatzlich einen starkeren Fokus auf
die Foérderung nachhaltiger Projekte legen als private Emittenten.

Erweiterung des Geschaftsvolumens

Green Bonds konnen flr Investoren sehr attraktiv sein, da sie vergleichbare Renditeziele zu
anderen Anlagen mit einem verantwortungsvollen Umgang mit Klima, Ressourcen und Um-
welt kombinieren. Ein Grofteil der Workshop-Teilnehmer erwartet daher eine weiterhin hohe
Nachfrage nach Green Bonds. Auch die mdglicherweise verbesserte Reputation des Emit-
tenten kann helfen, bisherige Kunden besser zu binden und das Interesse neuer Kunden zu
wecken. Zudem kdnnen andere Green Bond Marktteilnehmer die eigene Wertschopfungskette
und Produktpalette erweitern, zum Beispiel Bérsen durch griine Segmente auf Handelsplatzen
oder Ratingagenturen durch die Einfiihrung neuer Green Bond-spezifischer Services.

Vor diesem Hintergrund besteht fur Emittenten und andere Marktteilnehmer die Mdglichkeit,
mittels Green Bond Emissionen ihre Investoren- bzw. Kundenbasis zu diversifizieren und
das Geschéaftsvolumen insgesamt zu erweitern. Die im Workshop vertretenen deutschen
Emittenten kénnen eine gewisse Diversifizierung ihrer Investorenportfolios und eine starke
Nachfrage nach Green Bonds bestatigen. Jedoch wird bemerkt, dass sich die Dynamik bei
wiederholter Emission verlangsamt hat. Zudem werden grof3e Teile von Green Bonds nicht
an speziell grine oder nachhaltig orientierte Investoren verkauft. Problematisch ist aul3er-
dem, dass das tatsdchliche Wachstum von Green Bonds von der Verfugbarkeit
(re)finanzierbarer griiner Forderungen oder Projekte abhangt. Hier sehen die Workshop-
Teilnehmer eine bedeutsame Hirde, da ihre griinen Portfolios aufgrund meist externer Fak-
toren aktuell noch begrenzt sind (siehe Kapitel 4.1).

Verbesserte Finanzierungskonditionen

Emittenten haben die Erwartung, dass sich aufgrund der insgesamt erhdhten Nachfrage
sowie der besseren Informationsqualitdt von Green Bonds ein Preisvorteil fir Green Bonds
entwickelt. Jedoch unterscheidet die Mehrheit der Anleger derzeit bei ihren Renditeerwar-
tungen nicht zwischen griinen und nicht-grinen Anleihen. Dies ist insbesondere vor dem
sehr niedrigen Zinsniveau zu betrachten®®, das die Renditen fiir Investitionen insgesamt
stark reduziert hat. Die Herausforderungen fir eine Bepreisung von Green Bonds werden im
Kapitel 5.3 naher diskutiert. Gleichzeitig sehen am Workshop beteiligte potenzielle Corporate
Emittenten auch mdgliche Vorteile bei anderen Aspekten der Finanzierungskonditionen, wie
zum Beispiel die Ermodglichung von Emissionen mit langeren Laufzeiten.

* Durch die expansive Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) sind die Zinsen am Anleihemarkt stark
gesunken. Aufgrund der niedrigen Zinsen einerseits und Leistungsverpflichtungen andererseits ist es Investoren
meist nicht méglich, ihre Renditeanforderungen fir Green Bonds den fir Emittenten erhdhten Aufwand fir Green
Bond Emissionen entsprechend anzupassen.
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3.2 Ziele fir die Entwicklung des deutschen Green Bond Markts

Ziel 1: Wachstum des deutschen Green Bond Markts

Sowohl Emittenten als auch Investoren erhoffen sich einen Eintritt weiterer Marktteilnehmer
in den deutschen Green Bond Markt. Durch mehr und gréf3ere Emissionen von schon am
Markt aktiven Akteuren und vor allem durch den Eintritt neuer Emittenten kénnen das griine
Finanzierungsvolumen gesteigert, Risiken gestreut und weitere Erfahrungen im Umgang mit
Green Bonds gesammelt werden. Zudem wiirde zunehmend eine Liquiditatssteigerung im
Sekundarmarkt erméglicht, sodass Green Bonds einer breiteren Investorenbasis zur Verfi-
gung stinden.

Insbesondere bei Corporate Emittenten wird ein grofles Potenzial fur Green Bond Emissio-
nen gesehen. Corporate Green Bonds sind flir mindestens zwei Arten von Unternehmen
relevant. Auf der einen Seite gilt dies fir Unternehmen, deren Aktivitaten im Kontext von
Klima- und Umweltschutz stehen und somit vergleichsweise leicht Green Bonds emittieren
konnen®'. Auf der anderen Seite besteht auch Potenzial fir Unternehmen mit CO2-
intensivem Kerngeschéft, Green Bonds zu nutzen, um die Transformation hin zu klima-
freundlicheren Aktivitdten zu finanzieren und dabei gleichzeitig von den perspektivisch er-
warteten Vorteilen griiner Anleihen zu profitieren. Sollte die finanzielle Offenlegung klimabe-
dingter Risiken in Zukunft entweder marktseitig als Forderung der Investoren oder durch
politische Maflinahmen verpflichtend werden®, kénnen Organisationen, welche sich bereits
frihzeitig mit Klimarisiken auseinandergesetzt haben und ihre nachhaltige Transformation
zum Beispiel mittels Green Bonds finanzieren, Wettbewerbsvorteile gegentber langsamer
agierenden Marktakteuren erzielen. Auch Privatbanken mit entsprechenden Kreditbuchern
ebenso wie kleine Emittenten kdnnen zu einem Marktwachstum beitragen. Zudem wird die
zunehmende Beteiligung von Regierungen an Green Bond Markten weltweit von einigen
Teilnehmern des Workshops, insbesondere den Standardsetzern, als Anlass gesehen, die
Emission eines Sovereign Green Bonds durch die deutsche Bundesregierung zu fordern.
Insgesamt sollten Green Bonds nach Meinung der Workshop-Teilnehmer tber den Kreis der
offentlichen Banken hinauswachsen.

Auch von Investoren wird eine steigende Beteiligung am Green Bond Markt erwartet. Spezi-
ell griine oder nachhaltige Investoren, bzw. Investoren mit klaren Nachhaltigkeitskonzepten
und Anlagerichtlinien, kdnnen die Auseinandersetzung mit Umwelt- und Klimarisiken im Fi-
nanzsektor starken.

Offene Diskussionspunkte sind, welches Beimischungsverhaltnis (beispielsweise 90% oder
100% grune Mittelverwendung) fur Green Bonds langerfristig angestrebt werden sollte und
inwiefern sich das Nachhaltigkeitsrating des Emittenten auf die Qualitat des Green Bonds

% Dies gilt jedoch nur, wenn eine Nachhaltigkeits- oder Green Bond Strategie vorliegt und tber die Erreichung der
Strategieziele transparent und regelmaRig berichtet wird.

%2 Die Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) des Financial Stability Boards (FSB) hat im
Dezember 2016 Empfehlungen verdffentlicht, die Organisationen bei der finanziellen Offenlegung von klima-
bedingte Risiken und Chancen unterstlitzen sollen. Obwohl die MalRnahmen freiwillig sind, argumentieren einige
Mitglieder der TCFD dafir, die klima-bezogene Offenlegung obligatorisch zu machen. Die Empfehlungen wurden
zur Konsultation gestellt, eine finale Verdffentlichung wird fir Sommer 2017 erwartet.

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (2016): Recommendations of the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures;
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2016/12/16 1221 TCFD Report Letter.pdf
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auswirkt. Es bleibt ungeklart, ob eine Einbeziehung von Green Bonds und Emittenten mit
unterschiedlichen Qualitadtsansprichen sinnvoll ist, um ein schnelleres Wachstum des Green
Bond Markts zu ermdéglichen und in Summe dadurch maglicherweise mehr griine Projekte
zu finanzieren. Die Diskussion um die Qualitatsanforderungen an Green Bonds wird im Kapi-
tel 4.3 vertieft.

Ziel 2: Nachhaltige Entwicklung des Finanzsektors und der Realwirtschaft

Viele Marktteilnehmer sowie Stakeholder aus Politik und Gesellschaft vertreten die Meinung,
dass das Wachstum des Green Bond Markts als alleiniges Ziel nicht ausreicht. Das Uberge-
ordnete Ziel muss die Transformation des Wirtschaftssystems hin zu mehr Nachhaltigkeit
sein. Neben Umwelt- und Klimaaspekten sind dariber hinaus soziale und Governance-
Aspekte zu berlcksichtigen.

Investitionen in Umwelt- und Klimaschutz sind aber auf Grund der Dringlichkeit des Klima-
wandels von besonderer Relevanz. Um ein Wachstum des Green Bond Markts zu ermdgli-
chen, missen mehr grine Projekte entwickelt werden und Unternehmen einen entspre-
chenden Finanzierungsbedarf nachfragen.

Eine nachhaltige Transformation des Wirtschaftssystems schlie3t natirlich auch die Finanz-
wirtschaft mit ein. Eine Férderung von Green Bonds muss, so weit wie madglich, in ein
,Greening“, also eine nachhaltige Ausrichtung, des gesamten Anleihenmarkts und der Fi-
nanzwirtschaft eingebettet werden.

Die Teilnehmer des Workshops sind sich daher einig, dass insbesondere Klima- und Um-
weltrisiken der Finanzierung maoglichst friihzeitig adressiert werden mussen. Aufgrund der
bislang schwachen Bericksichtigung solcher Risiken bei der Risikoanalyse von Vermoé-
genswerten erwarten einige Marktteilnehmer, dass das Volumen von versteckten gestrande-
ten Vermogenswerten (hidden stranded assets) im Finanzsektor ansteigt und diesen desta-
bilisieren kann. Green Bonds sind hier als Finanzinstrument zu sehen, dass das frihzeitige
Aufdecken solcher Risiken férdern kann. Wie bereits erwahnt gehen die Empfehlungen der
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) des Financial Stability Boards
(FSB) einen wichtigen Schritt in diese Richtung.
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4 Hemmnisse fir ein Wachstum
des Green Bond Markts

In diesem Kapitel werden die Herausforderungen zusammengefasst, die (potenzielle) Markt-
teilnehmer derzeit daran hindern, (noch) aktiver am Green Bond Markt teilzunehmen und die
oben beschriebenen Ziele zu erreichen. Die dargestellten Perspektiven verschiedener Green
Bond Marktteilnehmer basieren auf Einzelaussagen von Teilnehmern des Workshops. Eine
Verallgemeinerung ist daher trotz der reprasentativen Stakeholder-Auswahl nicht in jedem
Fall méglich.

4.1 Mangelnde Verfligbarkeit und Identifizierbarkeit griiner Projekte

Herausforderung insb. fir... Emittenten

Der Hebel zur Senkung von Treibhausgas-Emissionen und zur Starkung der Resilienz von
Wirtschaft und Gesellschaft sind nicht Green Bonds, sondern die lber Green Bonds
(re)finanzierten grinen Projekte. Viele Emittenten sehen hier eine groRe Herausforderung,
da die Verfugbarkeit griner Kredite und Investitionsvorhaben bisher begrenzt ist. Dies hat
verschiedene Hintergrinde:

o Derzeit fehlen vielfach monetéare Anreize oder regulatorische Vorgaben, die in der Real-
wirtschaft eine Transformation hin zu nachhaltigeren Technologien und Prozessen und in
der Finanzwirtschaft eine Steigerung des griinen Grundgeschéfts erwirken kénnen. Dem-
entsprechend ist es flir potenzielle Emittenten teilweise schwierig, ausreichend griine Pro-
jekte fur Green Bonds zu identifizieren und entsprechende Pipelines aufzubauen.

o Wachsende regulatorische Anforderungen erschweren das (nachhaltige) Kreditgeschaft.
Insbesondere die Finanzkrise hat zu harten Einschnitten im Bankensektor und strengen
regulatorischen Vorgaben gefiihrt. Banken missen Ausfallrisiken minimieren und stehen
damit vor der Herausforderung, risikoarme Projekte zu identifizieren und eine ausreichen-
de Risikovorsorge zu betreiben ohne dabei zur Wachstumsbremse zu werden.

e Gleichzeitig sind die bereits im Portfolio vorhandenen griinen Assets haufig schwer zu
identifizieren, da offentliche und private Kredithehmer keine entsprechenden Daten zur
Verflgung stellen und/oder entsprechende Daten bei Vertragsabschluss keine Relevanz
hatten bzw. diese von den Emittenten bisher nicht in entsprechendem Male erfasst und
systematisiert wurden. Dieses Problem wird zum Beispiel bei der Immobilienfinanzierung
gesehen — trotz obligatorischer Erstellung von Energieausweisen bei der Errichtung, An-
derung oder Erweiterung von Gebauden.

In diesem Zusammenhang werden auch die Thema ,Zusétzlichkeit* und ,Allokationswirkung*
diskutiert. Einige Teilnehmer waren der Meinung, dass Uber Green Bonds bisher vor allem
bereits im Portfolio existierende Projekte finanziert wurden. Ein zusatzliches Finanzierungs-
volumen ist jedoch notwendig um die wachsende Finanzierungsliicke fir klima- und umwelt-
schonende sowie resiliente bzw. Resilienz-fordernde Infrastrukturen, Produkte und Dienst-
leistungen zu verringern. Diese Notwendigkeit wird von Akteuren aus den 6ffentlichen, priva-
ten und zivilgesellschaftlichen Sektoren gleichermalien gesehen.

Eine weitere Herausforderung ist, dass eine klare Risikobewertung von griinen Investitions-
objekten aufgrund fehlender langfristiger Datenreihen aktuell noch schwierig ist. Eine Steige-
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rung des Finanzierungsvolumens muss daher mit einer Auseinandersetzung mit den spezifi-
schen Risiken griner Assets einhergehen. Eine interne systematische Erfassung von und
Auseinandersetzung mit Umweltrisiken wird dazu als sinnvoll erachtet.

4.2 Hohe Transaktionskosten bei unklarer Preisentwicklung

Herausforderung insb. fur... Emittenten, Investoren

Green Bonds sind sowohl fiir Emittenten als auch fiir Investoren und Asset Manager zumeist
mit hdheren Transaktionskosten verbunden als konventionelle Anleihen. Diese Kosten kon-
nen kleinere Marktakteure verhaltnismaRig starker belasten als gréRere Teilnehmer.

o Fur Emittenten ergeben sich diese Transaktionskosten unter anderem durch die zeit- und
somit kostenintensive Auseinandersetzung mit verschiedenen Standards; Entwicklung ei-
nes Emittenten-spezifischen Regelwerks; Identifizierung und Separierung der Aktiva; IT-
Abbildung; Beauftragung von Nachhaltigkeitsratings und SPOs; etc. Im Anschluss an
Transaktionen entstehen madglicherweise Kosten flir das Wirkungsmonitoring und fir die
Erstellung einer laufenden, aussagekraftigen Berichterstattung, optimaler Weise wahrend
der gesamten Emissionslaufzeit.

e FUr Investoren fluhrt die Beurteilung von Green Bonds ebenfalls zu hdheren Transakti-
onskosten als bei konventionellen Anleihen. Asset Manager vermerken einen erhéhten
Analyse- und Erklarungsaufwand fir Green Bonds. SPOs enthalten teilweise nicht genu-
gend Informationen, um alle Investitionskriterien prifen zu kénnen. Investoren mussen in
diesen Fallen zusétzlich Kontakt zu den Emittenten aufnehmen. Insbesondere im Falle
von Emittenten, die nicht grundsétzlich ein ,grines® oder nachhaltiges Geschaftsmodell
haben, sehen sich manche Investoren gezwungen, jeden Green Bond vor einer Investiti-
onsentscheidung einzeln zu prifen, anstatt auf das Nachhaltigkeits-Rating des Emittenten
vertrauen zu kénnen.

Hohe Transaktionskosten kénnen perspektivisch negative Folgen fiir den Green Bond Markt
haben, wenn sie nicht durch entsprechende Preisvorteile ausgeglichen werden. Fir Emitten-
ten stehen gegebenenfalls glnstigere Alternativen fur eine Refinanzierung zur Verfliigung als
Green Bonds. Bei Investoren kénnen Renditeeinbufien durch Preisdifferenzierung tendenzi-
ell zu einer Abwendung von Green Bonds fuhren. Dies wird jedoch aktuell nicht beobachtet,
auch da sich Green Bonds preislich nur minimal bis gar nicht von konventionellen Bonds
unterscheiden.

Der aktuelle Preisunterschied zwischen Green Bonds und nicht-griinen Anleihen in Deutsch-
land wird von den Teilnehmern des Workshops auf ca. 1-2 Basispunkte (0,01-0,02%) ge-
schatzt — ein Wert, den viele als ,Grundrauschen® bezeichnen. Vor diesem Hintergrund wur-
de im Workshop diskutiert, warum der Preis flir Green Bonds in Deutschland trotz mehrfach
Uberzeichneter Bicher kaum merklich Uber dem fir konventionelle Anleihen liegt. Ein aus-
schlaggebender Faktor ist, dass die Verzinsung bei den aktuell gangigen Green Bonds
(Green Use of Proceeds Bonds) nicht nur von der Nachfrage im Primar- und Sekundarmarkt
abhangt, sondern auch von anderen Faktoren. Vor allem die Bonitat des Emittenten, welche
unabhangig von der Art der Emission ist, spielt hier eine wichtige Rolle. Zudem wird die
Geldmarktpolitik und das Ankaufprogramm der EZB u.a. mehrheitlich fir die Verzerrung der
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Preisbildung verantwortlich gemacht, da die extrem niedrigen Zinsen und Spreads® ein wei-
teres Absenken der Zinssatze fur Green Bonds zugunsten der Emittenten stark erschweren.

Die beschriebenen Faktoren sollten auch fiir Green Bonds auf3erhalb Deutschlands gelten.
Dennoch beobachten die Workshop Teilnehmer beispielsweise in Frankreich ein starker
ausgepragtes Preispremium flir Green Bonds. Dies kann eventuell dadurch erklart werden,
dass in Frankreich ein gréRerer Druck besteht, nachhaltig zu handeln (zum Beispiel auf-
grund der leitenden Rolle des Landes in der COP21 und der daraus resultierenden starkeren
politischen Férderung), sodass die Investoren schneller bereit sind, RenditeeinbufRen in Kauf
zu nehmen. Auch sind franzdsische Pensionskassen bereits seit einigen Jahren gesetzlich
dazu verpflichtet, Nachhaltigkeitskriterien bei Investitionsentscheidungen zu beriicksichtigen.
Daruber hinaus sind die Spreads in Frankreich grundsatzlich héher.

Langfristig sollte sich ein angemessener Preis fir Green Bonds etablieren. Hier herrschen
jedoch erwartungsgemal unterschiedliche Ansichten:

o Emittenten erwarten, dass sie Green Bonds perspektivisch zu glnstigeren Konditionen
verkaufen konnen als konventionelle Anleihen. Unter anderem argumentieren sie damit,
dass Investoren beim Kauf von Green Bonds aufgrund der verbesserten Transparenz ihre
Risiken besser steuern, ihre zunehmend nachhaltigen Anlagerichtlinien einhalten sowie
ihre Reputation verbessern kdnnen. Einige Workshop-Teilnehmer merken zudem an, dass
um Nachhaltigkeit bemuhte Investoren RenditeeinbulRen fur grine Produkte in Kauf neh-
men sollten, um ihrer gesellschaftlichen Verantwortung gerecht zu werden.

¢ Investoren betonen hingegen, dass von Investorenseite keine RenditeeinbuRen akzep-
tiert werden kénnen. Sie argumentieren, dass die Finanzierungskonditionen fur Emitten-
ten in der Niedrigzinsphase bereits gut sind, wahrend derselbe Effekt die Renditen fir In-
vestoren stark gedrickt hat. Auerdem werden die Transaktionskosten fur Emittenten bei
jeder weiteren Emission geringer, da bereits ein Rahmenwerk besteht und Grundkennt-
nisse aufgebaut wurden.

Diese und weitere Argumente fihren dazu, dass die Meinungen um ein mdgliches Prei-
spremium fur Green Bonds heterogen bleiben.

4.3 Unklare Definition des ,,griinen“ Aspekts von Green Bonds

Herausforderung insb. far... Emittenten, Investoren

Zwar existieren Ansatze zur ldentifizierung ,griner* Projekte. Fir den deutschen Green
Bond Markt sind insbesondere 1) die in den GBP aufgeflihrte exemplarische Liste griner
Sektoren sowie 2) die sektorspezifischen34 und detaillierteren Kriterien fur eine Zertifizierun-
gen durch die CBI relevant. Diese Taxonomien sind jedoch nicht verbindlich und teilweise zu
unspezifisch, sodass Emittenten eigene Kriterien fir die griine Qualitat ihrer Anleihen defi-

% |m Primarmarkt fiir Anleihen bezeichnet Spread die Abweichung zwischen dem Zinssatz einer bestimmten Anlei-
he und einem Referenzzinssatz.

3 CBI hat bisher Auswahlkriterien fiir 6 Sektoren entwickelt: Solar, Wind, Gebaude, Transport, Geothermie und
Wasser. Weitere Kriterien in den Sektoren Bioenergie, Landnutzung, Wasserkraft, Meere, Abfallmanagement und
Informationstechnologie werden momentan entwickelt.

CBI: Sector Criteria available for certification. https://www.climatebonds.net/standard/available

CBI: Sector Criteria available soon. https://www.climatebonds.net/standard/available-soon
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nieren mussen. Dies beeintrachtigt die Vergleichbarkeit von Green Bonds und erhdht somit
den Analyseaufwand fir Investoren.

Nicht nur das Griin der einzelnen Projekte sondern auch das der gesamten Anleihe und des
Green Bond Markts wird diskutiert. Wie in Kapitel 4 beschrieben, ist es ungeklart, ob die
Beimischung von nicht umwelt- oder klimabezogenen Projekten langfristig fiir Green Bonds
angemessen ist und unterstitzt werden sollte. Einige der am Workshop beteiligten Stake-
holder vertreten die Meinung, dass eine Vermischung von grinen mit sozialen oder moglich-
erweise sogar konventionellen Projekten unter dem Begriff ,Green Bond* zu Verwirrung fuh-
ren und ein Impact-Reporting verwassern kann. Bereits heute erschweren unlbersichtliche
bzw. sich Uberschneidende Marktentwicklungen und -initiativen ein einheitliches Verstandnis
von Green Bonds. Zum Beispiel stellen sich (vor allem unregelmafig am Kapitalmarkt aktive
oder potenziell interessierte) Emittenten die Frage, wie sich Green Bonds von Sustainable
Bonds, SRI (Socially / Sustainable Responsible Investment) Bonds und anderen nachhalti-
gen Finanzprodukten abgrenzen.

Wichtige Fragen, beispielweise ob gewisse Organisationen — wie Ol- und Gasfirmen — oder
Green Bond Arten — zum Beispiel jene mit weniger als 90% griinen Projekten im Portfolio —
vom Green Bond Markt ausgeschlossen werden sollten, sind noch unbeantwortet. Fir eine
hohe Qualitdt von Green Bonds setzen sich vor allem strategisch nachhaltig ausgerichtete
Unternehmen ein. Sie argumentieren, dass so ein grundséatzliches Vertrauen der Investoren
in deutsche Green Bonds aufgebaut werden kann. Zudem sehen sie die Gefahr, dass
“Schwarze Schafe”, also Green Bonds deren Erlése nicht in die vorbestimmten Projekte
flieBen oder die nicht die erwarteten Wirkungen erzielen, die Glaubwiirdigkeit des gesamten
Markts beeintrachtigen. Auch Vertreter der Zivilgesellschaft sehen Vorteile bei hochwertigen
Green Bonds, fordern aber zusatzlich zum Beispiel eine Berlcksichtigung von sozialen
Themen wie der Einhaltung der Menschenrechte und der ILO Kernarbeitsnormen bei der
Entwicklung von Standards fur Green Bonds.

Insbesondere im Stakeholder-Workshop vertretene Standardsetzer streben eher ein schnel-
les Wachstum von Green Bond Markten mit griinen Anleihen unterschiedlicher Qualitat an.
Sie rufen (potenzielle) deutsche Green Bond Emittenten auf, nicht direkt ,perfekte” Green
Bonds emittieren zu wollen, sondern eher Uber regelmalige Emissionen Erfahrungen zu
sammeln und so ihren Green Bond Ansatz schrittweise zu scharfen. Sie ermuntern aul3er-
dem explizit weniger ,grine“ Firmen dazu, Green Bonds zu begeben, wenn sie zur Umset-
zung einer langfristigen Umwelt- und Klimaschutzstrategie des Unternehmens und somit zu
einem Transformationsprozess beitragen.

4.4 Fehlende Ubereinstimmung mit Investitionskriterien

Herausforderung insb. fur... Investoren

Viele Investoren haben Anforderungen an potenzielle Investitionsobjekte, die Green Bonds
bislang nicht bzw. nicht vollstéandig erfullen. Eine Herausforderung ist zum Beispiel das hohe
Platzierungstempo von Green Bond Transaktionen am Primarmarkt. So sind Green Bond
Roadshows teilweise zu schnell fiir Investoren, um eine Ubereinstimmung mit ihren Investiti-
onskriterien zu Uberpriifen. Auch Ratingagenturen bemerken, dass eine Auseinandersetzung
mit Green Bonds teilweise schwierig ist. oekom research erstellt Sustainability Bond Ratings
beispielsweise nur fiir den Sekundarmarkt, da der Handel im Primarmarkt zu schnell verlauft.
Fur langfristig orientierte Investoren, die von deutschen Emittenten begebene Green Bonds
erstehen moéchten, fehlen aullerdem Green Bonds mit langfristigen Laufzeiten Uber zehn
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Jahren, da der Fokus in Deutschland derzeit auf Green Bonds mit relativ kurzen Emissions-
laufzeiten liegt.

Investoren ebenso wie Vertreter der Politik, Zivilgesellschaft und Wissenschaft haben au-
Rerdem spezielle Informationsbediirfnisse in Bezug auf Green Bonds, zum Beispiel hinsicht-
lich der Mittelverwendung und der realen umwelt- und klimarelevanten Wirkungen der finan-
zierten Investitionsobjekte. Zwar haben sich im deutschen Markt mit und Uber die GBP hin-
aus gewisse Standards fur Projektselektion, Erldsverwendung und Berichterstattung fiur
Green Bonds etabliert (siehe Kapitel 2.2), jedoch sind diese selbst bei Einhaltung haufig
nicht ausreichend, um die erwarteten griinen Wirkungen fir Investoren nachprifbar zu ma-
chen. Vertreter der Zivilgesellschaft bemangeln zum Beispiel, dass die Mittelverwendung
bisher nicht wahrend der Gesamtlaufzeit einer Emission offengelegt wird, obwohl die GBP
ein regelmaRiges Reporting unter anderem Uber die Mittelverwendung bis zur Endfalligkeit
empfehlen. Problematisch ist auRerdem, dass die unterschiedliche Gestaltung von SPOs
deren Vergleichbarkeit reduziert. Auch wird erwartet, dass es zu ,Greenwashing“ kommen
kann. Dies wirde z.B. dadurch ermdglicht, dass SPOs und Ratings von den gleichen Anbie-
tern erstellt werden dirfen, was die Unabhangigkeit und Unvoreingenommenheit der SPOs
reduzieren kann.

Vielen Investoren ist zudem die Nachhaltigkeit des Emittenten wichtiger als die der einzelnen
Anleihe. Zwar kann die Dokumentation der Green Bonds bereits teilweise dazu genutzt wer-
den, die grine Qualitdt des Emittenten besser zu bewerten, jedoch sollte laut mehrheitlicher
Meinung der Workshop-Teilnehmer der Vorrang der unternehmensweiten Nachhaltigkeit vor
den der einzelnen Anleihe weiter betont und geférdert werden. Langfristig muss auf’erdem
das ,Greening“ des gesamten Kredit- und Anleihenmarkts das Ziel sein — unabhangig von
einem einzelnen griinen Finanzprodukt. Green Bonds kénnen hierfiir ein gute Ubung sein,
jedoch sollte das Ubergeordnete Ziel — ein nachhaltiger Kredit- und Anleihenmarkt und letzt-
lich ein notwendigerweise zugrundeliegendes nachhaltiges Wirtschaftssystem - immer mit-
gedacht und -kommuniziert werden.

Schlief3lich ist zu bemerken, dass sich aufgrund des noch niedrigen Gesamtvolumens des
Green Bond Markts sowie des relativ grol3en Anteils von Buy-and-hold Investoren eine ge-
ringe Liquiditat sowie Konzentrationsrisiken im Sekundarmarkt ergeben. Vor diesem Hinter-
grund ist noch kein stark skaliertes Engagement grof3er Investoren maglich.
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5 Mogliche Losungsansatze

Aufbauend auf den beschriebenen Hemmnissen werden im folgenden Kapitel mogliche L6-
sungsansatze diskutiert®. Diese sind zum einen inhaltlicher Natur: Das heifit, dass bei-
spielsweise weitere Differenzierungen griner Anlageinstrumente vorgeschlagen werden.
Andere Ansatze haben prozessualen Charakter, was zum Beispiel eine bessere Kommuni-
kation zwischen relevanten Akteuren oder eine technische Unterstitzung bei der Emission
von Green Bonds beinhaltet.

Eine weitere wichtige Unterscheidung bei der Art der MaBnahmen ist die zwischen freiwilli-
gen, markbasierten Interventionen und verpflichtenden, regulatorischen Mallnahmen. Markt-
basierte Malknahmen sind solche, die Marktakteure selbst entwickeln und zu deren Umset-
zung und Einhaltung sie sich auf freiwilliger Basis selbst verpflichten. Der Vorteil dieser Her-
angehensweise ist eine groRere Flexibilitat und die Méglichkeit, auf Bedlirfnisse der Akteure
in einem sich noch in Entwicklung befindenden Markt besser eingehen zu kénnen. Der
Nachteil solcher marktbasierten Lésungen ist, dass Investoren oder die Zivilgesellschaft auf
die Kooperation der Emittenten angewiesen sind.

Das Thema freiwillige und verpflichtende MalRhahmen zog sich auch durch die Diskussionen
des Stakeholder-Workshops. Neben Marktinitiativen wurden auch gesetzliche Ansatze zur
Regulierung von Green Bonds sowie deren Vor- und Nachteile diskutiert. Ein Argument fur
die Einfihrung gewisser regulatorischer Anreize oder Leitplanken ist, dass sie das ,Ambiti-
onsniveau® der Finanzwirtschaft bei der Berucksichtigung von Umwelt- und Klimarisiken
steigern und somit zur Erreichung existierender Nachhaltigkeitsziele beitragen kénnen. Die-
se Meinung wurde insbesondere von Investoren und NGOs geaulert, jedoch auch von ein-
zelnen Emittenten. Einige der Teilnehmer, insbesondere politische Akteure selbst und einige
Emittenten, sehen eine starkere Regulierung des Markts aber durchaus kritisch. Unter ande-
rem wurde angemerkt, dass gesetzliche Eingriffe zu Marktverzerrungen fihren kénnen.
Grundsatzlich diskutiert wurde auRerdem die Frage, inwieweit Regulierung notwendig und
sinnvoll ist, wenn sich die Marktteilnehmer selbst auf relevante Standards einigen kdnnen.

Im Folgenden werden Ldsungsansatze prasentiert, die sowohl inhaltlicher als auch pro-
zessualer Natur und marktbasiert sowie regulatorisch sind. Die Lésungsansatze gliedern
sich in vier Bereiche, fir die jeweils einzelne konkretere Ma3nahmen definiert sind.

5.1 Interpretation und Konkretisierung von Green Bond Standards
aus deutscher Sicht

In Deutschland existieren bislang keine verbindlichen Green Bond Standards. Zwar gibt es
mit den prozessual orientierten GBP bereits gewisse Anforderungskriterien und Leitlinien,
die bei einer Green Bond Emission in Deutschland freiwillig beachtet werden, jedoch mus-
sen diese regelmaflig von Emittenten weiterentwickelt und interpretiert werden, um als
Grundlage fiir eine erfolgreiche Emission zu dienen. Fir andere Punkte, wie Emittenten-
spezifische Green Bond Rahmenwerke und SPOs, bestehen keine Anforderungskriterien.

% Diese Diskussion basiert vorrangig auf den Aussagen der am Workshop beteiligten Vertreter der unterschiedli-
chen Stakeholder-Gruppen und deckt somit nur einen Teil der im deutschen Markt vorhandenen Meinungen ab.
Bei der Einladung der Workshop-Teilnehmer wurde jedoch auf eine méglichst reprasentative Aufteilung der Work-
shop-Teilnehmer (in Investoren, Emittenten und weitere Akteure) geachtet.
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Aus Sicht der Investoren decken die existierenden Standards nicht alle Anforderungskrite-
rien ab. Eine Konkretisierung der inhaltlichen Dimension von Green Bonds (Wie ,grin“ muss
ein Green Bond sein?) und der prozessualen Dimension (Was muss bei einer Green Bond
Emission beachtet werden?) kann helfen, die Kosten von Green Bond Emissionen und In-
vestitionen zu senken. Jedoch hangt der Effekt konkreterer Green Bond Standards davon
ab, ob diese von allen Marktteilnehmern nachvollziehbar eingehalten werden.

Klare Definition von Green Bonds

Nur wenn das Attribut ,grin“ im Zusammenhang mit Anleihen und deren Underlyings weder
von Emittenten noch von Investoren missbraucht wird, kann die aktuelle Attraktivitat von
Green Bonds gehalten und ausgebaut werden. Eine einheitliche Definition von griinen As-
sets (zum Beispiel Uber eine Taxonomie der Sektoren und Projektkategorien, die als griin
gelten) kann ein ,Greenwashing® verhindern und potenziellen Emittenten die Sorge nehmen,
aufgrund einer moglicherweise unpassenden Projektauswahl des ,Greenwashing® beschul-
digt zu werden. Eine derartige inhaltliche Standardisierung wirde insbesondere Emittenten
helfen, die nicht regelmaflig am Kapitalmarkt aktiv sind. Solche Emittenten haben haufig
weder ein bewahrtes Green Bond Rahmenwerk noch einen aktuellen Uberblick Uber existie-
rende Green Bond Definitionen, Initiativen und Entwicklungen; sie wirden bei der Auswahl
passender Projekte durch solch eine Standardisierung unterstiitzt. Auch Investoren wirden
von einer einheitlichen Definition profitieren, die nicht fir jeden Green Bond erneut geprift
werden musste.

Uber die Definition einzelner griiner Assets hinaus kann es hilfreich sein, festzulegen, wel-
ches Beimischungsverhaltnis aus grinen und nicht-griinen Projekten fur einen Green Bond
aus deutscher Sicht zulassig ist und ob alle oder nur bestimmte Emittenten Green Bonds
emittieren durfen. Generell herrschte auf dem Workshop unter den deutschen Green Bond
Marktteilnehmern Einigkeit, dass eine hohe Qualitdt deutscher Green Bonds gewahrleistet
sein sollte. Das bedeutet im Gegenzug, dass sich die Verfuigbarkeit entsprechender Emitten-
ten und Projekte fir Green Bonds kurzfristig reduzieren kénnte.

Vor diesem Hintergrund beflirworten einige Teilnehmer des Workshops eine weitere Konkre-
tisierung der Kriterien fiir die Projektauswahl aus deutscher Sicht. Die in den Green Bond
Principles (GBP) skizzierten Projektkategorien fir grine Projekte36 und die von der Climate
Bonds Initiative (CBI) entwickelten sektorspezifischen Taxonomien und konkreten Auswahl-
kriterien fiir griine Projekte®” konnen hierfiir als Grundlage dienen. Ein Vorteil dieses Ansat-
zes ist, dass kein komplett neuer Standardisierungsrahmen entworfen werden muss und
sich so eine Vergleichbarkeit der Green Bond Qualitdt aus anderen Landern herstellen Iasst
sowie einem internationalen Kapitalmarkt Rechnung getragen wird.

Konkretisierung und Standardisierung von Green Bond Dokumenten

Eine Green Bond Emission erfordert nicht nur die Auswahl geeigneter Projekte, sondern
auch die Erstellung verschiedener Dokumente. Vor der Emission umfasst dies ein Green
Bond Rahmenwerk und eine externe Begutachtung des Rahmenwerks oder der geplanten
Anleihe. Im Nachhinein wird eine regelmafige Berichterstattung Gber die Mittelverwendung
und zunehmend auch Uber deren erzielte Wirkungen erwartet. Es ist den Emittenten grof3-

% |CMA (2017): The Green Bond Principles 2017
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Requlatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017.pdf

37 CBI: Sector Criteria available for certification. https://www.climatebonds.net/standard/available
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tenteils selbst Uberlassen, diese Dokumente auszugestalten. Wahrend diese selbststandige
Ausgestaltung bei Emittenten teilweise zu hohen Kosten flhren kann, reduziert sich fir In-
vestoren dadurch die Vergleichbarkeit von Green Bonds verschiedener Emittenten.

Vor diesem Hintergrund ware es denkbar, die geforderten Green Bond Dokumente weiter
auszugestalten und allen deutschen Marktteiinehmern mittels Mustern zur Verfligung zu
stellen®. Mit der Erarbeitung solcher Vorlagen von Green Bond Rahmenwerken, SPOs
und/oder Green Bond Berichten wirden eine Vereinheitlichung von Formaten geférdert und
somit die Vergleichbarkeit von Informationen fir alle Akteure erhéht. Aulerdem wirden Vor-
lagen die Transaktionskosten bei den Marktteilnehmern senken und damit weitere Emissio-
nen von Green Bonds fordern.

Gleichzeitig ist eine Vereinheitlichung aufgrund der unterschiedlichen Voraussetzungen und
Anforderungen von Emittenten und Investoren wahrscheinlich schwierig zu erreichen. Au-
Rerdem kommt hinzu, dass einige Marktakteure zusatzliche Anforderungen an Green Bond
Emittenten haben. So fordern etwa Akteure der Zivilgesellschaft, dass fur jeden Green Bond
veroffentlicht werden muss, welche Projekte er lber seine gesamte Laufzeit finanziert. So
soll eine Transparenz bis auf Projektebene gewahrleitet werden. Aus Sicht der Emittenten ist
eine derartige Transparenz sehr kostenintensiv und teilweise aus Datenschutzgriinden und
auf Grund einzelvertraglicher Verpflichtungen nicht méglich. Manche Emittenten haben auch
einen sogenannten Portfolioansatz und finanzieren eine groe Vielzahl an &hnlichen, klein-
teiligen Projekten/Krediten, bei denen eine Offenlegung auf Projektebene nicht nur sehr auf-
wendig ware, sondern auch keinen zusatzlichen Informationsgehalt hatte. Aber auch fur
viele institutionelle Investoren ware die Priifung einer Vielzahl einzelner Projekte zu aufwen-
dig.

Umsetzung der Standardisierung durch marktbasierte Initiativen oder regulatorische
Ansitze

Die beschriebenen Standardisierungsansatze fur 1) das Attribut ,griin“ und 2) Green Bond
Dokumente kdnnen von verschiedenen Stakeholdern vorangetrieben und einerseits auf frei-
williger Basis umgesetzt und andererseits gesetzlich vorgegeben werden.

Fur eine freiwillige, marktbasierte Standardisierung kénnen Marktteilnehmer eine Arbeits-
gruppe bilden, um die Definition von Green Bonds sowie die Mindestanforderungen an die
Dokumente und Prozesse vor und nach einer Green Bond Emission aus deutscher Sicht zu
diskutieren. An der Arbeitsgruppe sollten Emittenten, Investoren und Intermediadre aktiv be-
teiligt sein. Eine Teilnahme von Gesetzgebern und Vertretern der Wissenschaft und Zivilge-
sellschaft konnte die Legitimation der entwickelten Standards erhéhen. Die Arbeitsgruppe
kdnnte im Rahmen einer allgemeinen deutschen Green Bond Plattform (siehe Kapitel 5.4)
formiert werden oder daflrr als Grundstein dienen. Im nachsten Schritt kdnnten Emittenten
eine Selbstverpflichtungsinitiative aufsetzen, in deren Rahmen sie sich zur Implementierung
der gemeinsam definierten Green Bond Kriterien verpflichten wirden.

Alternativ bzw. erganzend koénnte eine Standardisierung durch regulatorische MalRnahmen
diskutiert werden. Eine Moglichkeit besteht darin, gesonderte Green Bond Guidelines zu

% Im Resource Centre der GBP (http:/www.icmagroup.org/Requlatory-Policy-and-Market-Practice/green-
bonds/gbp-resource-centre/) gibt es bereits einige Vorlagen auf Englisch. Die Vorlagen kdnnten erweitert sowie
neben Englisch als Kapitalmarktsprache ebenfalls auf Deutsch zur Verfligung gestellt und ggf. an den deutschen
Kontext angepasst werden.



http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/green-bonds/gbp-resource-centre/
http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/green-bonds/gbp-resource-centre/
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entwickeln (wie dies zum Beispiel in China und Indien der Fall ist)39. Regulatorische Anforde-
rungen kénnten jedoch ohne gleichzeitige entsprechende Anreizinstrumente von staatlicher
Seite aufgrund des noch nicht vorliegenden Refinanzierungsvorteils durch Green Bonds zu
einem Ruckzug vonseiten der Emittenten und somit zu einer Verlangsamung der Marktdy-
namik fihren.

Eine andere Mdglichkeit ist es, existierende Regelwerke weiterzuentwickeln. Hier wirde sich
in Deutschland zum Beispiel das Pfandbriefgesetz anbieten, welches die rechtlichen Grund-
lagen der Emission von Pfandbriefen regelt (siehe Kapitel 5.2).

Als Grundlage fir sowohl freiwillige als auch regulatorische Ansatze sollte genau analysiert
werden, welche Standards sich bereits am Markt etabliert haben und einem langfristigen
Marktwachstum forderlich sind. Wichtig zu verstehen ist zum Beispiel, welche Taxonomien
griner Sektoren deutsche Emittenten bevorzugt nutzen; welche Investitionskriterien griine
Investoren haben; in welchen Punkten sich SPOs ahneln und unterscheiden; etc. Dies konn-
te durch eine separate Studie erfasst werden, welche auf einer detaillierten Auswertung exis-
tierender Dokumente sowie einer zusatzlichen Umfrage unter Emittenten, Investoren und
anderen relevanten Stakeholdern basiert.

5.2 Etablierung neuer und Starkung wenig verbreiteter
Green Bond Produkte

Die in Deutschland mit Abstand am weitesten verbreitete Form des Green Bond ist der Se-
nior Unsecured Green Bond. Die Etablierung neuer und Starkung wenig verbreiteter Asset-
Klassen im griinen Fixed Income Bereich wiirde eine Diversifizierung ermdglichen und un-
terschiedlichen Anforderungen der Marktteilnehmer, zum Beispiel nach einer erhdéhten
Transparenz oder Rendite von Green Bonds, entgegenkommen. Folgende neue oder starker
auszubauende Asset-Klassen wirden dies ermdglichen.

Stiarkung von Green Project Bonds

Green Project Bonds*® kénnen als zusatzliche Asset-Klasse verstarkt genutzt werden. Ubli-
cherweise bieten sie Investoren eine héhere Rendite bei hoherem Risiko. Green Project
Bonds sind insbesondere im Infrastrukturbereich sinnvoll, da hier ein hoher Bedarf nach
langfristigen (Re)Finanzierungsmaglichkeiten besteht. Vor allem institutionelle Investoren
(z.B. Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds) haben die nétigen Mittel und das
Mandat, um solche langfristigen Investitionen zu tatigen. Um Investitionen in grine Infra-
struktur fUr diese institutionellen Investoren zu erleichtern, sollten Green Project Bonds nicht
nur grinen Kriterien entsprechen, sondern gleichzeitig auch regulatorische Anforderungen
an eine ,qualifizierte Infrastruktur*' erfiillen.

* Hier sind auch die regulatorischen Vorschlage der EU Kommission und der HLEG abzuwarten.

“? Die GBP definieren den Green Use of Proceeds Project Bond (im Folgenden als Green Project Bond abgekurzt)
folgendermallen: Projektanleihe flr ein griines Projekt oder mehrere griine Projekte, bei der der Anleger direkt das
Risiko des Projekts/der Projekte tragt. Ein zusatzlicher Ruckgriff auf den Emittenten ist mdglich.

“! Die Solvency Il Richtlinie und die Delegierte Verordnung EU 2015/35 legen erweiterte Publikationspflichten sowie
verfeinerte Solvabilitatsvorschriften fur die Eigenmittelausstattung von Versicherungs- und Ruickversicherungsun-
ternehmen fest. Zur Erleichterungen von Investitionen in Infrastrukturanlagen trat am 02. April 2016 eine Ande-
rungsverordnung ((EU) Nr. 2016/467) in Kraft, welche eine neue Anlageklasse schafft (,Infrastrukturvermdgens-
werte). Diese umfasst alle physischen Strukturen oder Anlagen, Systeme und Netze, die grundlegende &ffentliche
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Langfristig orientierte Investoren kénnen gemeinsam mit Banken Green Project Bonds im
Infrastrukturbereich ankurbeln. Wahrend die Investoren die langfristigen Mittel bereitstellen,
kénnen die Banken wichtige Aufgaben fiir Investoren im Zusammenhang mit der Geschéfts-
anbahnung, Risikobewertung und Strukturierung bernehmen. Aufierdem kénnen Banken
kleinere und kommunale Infrastrukturprojekte so in Form eines Kapitalmarktinstruments
bundeln, dass fur Investoren eine Kapitalanlage in grine Infrastruktur auch in kleinerem
Umfang als Uber eine Direktanlage mdglich ware.

Selbstverpflichtungsinitiative fiir Green Covered Bonds bzw. Erweiterung des deut-
schen Pfandbriefgesetzes

Im Workshop hatten verschiedene Marktakteure den Wunsch geaulert, bessere Mdglichkei-
ten fir die Emission von und Investition in Bonds mit einer gesonderten griinen Deckungs-
masse zu haben. So kénnten die Transparenzanforderungen der Investoren erfullt und eine
einheitliche grine Mittelverwendung sichergestellt werden. Mit der Definition griiner Pro-
jektkategorien ware es maoglich, verschiedene Kredite, beispielsweise fir erneuerbare Ener-
gien oder Energieeffizienzprojekte, als Deckungsmasse fir Green Covered Bonds zu sepa-
rieren. Dazu mussten spezielle griine Kriterien fur die Deckungsmasse definiert werden.
Dadurch wirde sich auch der Aufwand fur Investoren reduzieren, die Qualitat der grinen
Projekte zu prufen und eine einheitlichere grine Mittelverwendung wirde geférdert.

Im Rahmen einer Selbstverpflichtungsinitiative von Marktakteuren kénnten freiwillige Krite-
rien fir eine grine Deckungsmasse sowie Transparenzanforderungen erarbeitet werden,
welche die Emission von Green Covered Bonds stimulieren kénnten.

Als eine regulatorische Alternative zu der skizzierten Selbstverpflichtungsinitiative ware eine
Erweiterung des deutschen Pfandbriefgesetzes denkbar. Da das deutsche Pfandbriefgesetz,
welches die Emissionen von o&ffentlichen Pfandbriefen sowie Hypotheken-, Schiffs- und
Flugzeugpfandbriefen regelt, den Aufbau eines nur aus griinen Finanzierungen bestehenden
Deckungsstocks aktuell nicht regelt, haben Griine Pfandbriefe keinen eigenen, treuhande-
risch gepriften Deckungsstock. Stattdessen werden sie aus der regularen Deckungsmasse
begeben. Analog zur Definition griner Kriterien fir die Deckungsmasse im Rahmen einer
Selbstverpflichtungsinitiative kénnte bestimmt werden, welche Art von Projekten ein gesetz-
lich geregelter Griiner Pfandbrief umfassen musste oder kénnte.

In der Praxis durfte sich solch eine Erweiterung des Pfandbriefgesetzes jedoch als schwierig
erweisen: eine Untersuchung des Verbands deutscher Pfandbriefbanken hat ergeben, dass
beispielsweise eine funfte Pfandbriefart zur Finanzierung ausschlieRlich erneuerbarer Ener-
gien ,aufgrund der hohen Qualitdtsanforderungen, die das Pfandbriefgesetz an die Sicher-
heiten stellt, zumindest gegenwartig und ohne umfangreiche gesetzliche Anderungen bei
erneuerbaren Energien nicht zu erfillen® ware*?. Auch im Fall, dass ein Griner Pfandbrief
nur grine Immobilienkredite umfasst, ergeben sich Fragen fir die konkrete Ausgestaltung.
So ware zum Beispiel zu diskutieren, welchen Standards griine Immobilien entsprechen

Dienste erbringen oder unterstitzen. Als qualifizierte Infrastrukturvermdgenswerte gelten jene Vermdgenswerte,
die von einer Infrastrukturprojektgesellschaft gehalten, finanziert, entwickelt oder betrieben werden, die dartiber
hinaus keine anderen Tatigkeiten austibt und durch bestimmte gesetzlich vorgegebene Kriterien ,qualifiziert* wird.

Europaische Kommission (2016): Delegierte Verordnung (EU) 2016/467
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0467 &from=DE

42 vdp (2016): Der Pfandbrief 2016 | 2017. Fakten und Daten zu Europas fihrendem Covered Bond
https://www.pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/navpictures/000FF89A/$FILE/DE PFB2016-2017_ web.pdf



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0467&from=DE
https://www.pfandbrief.de/cms/_internet.nsf/navpictures/000FF89A/$FILE/DE_PFB2016-2017_web.pdf
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missten (z.B. LEED Silber oder Gold?). Dies gilt insbesondere auch fir Wohnimmobilien, fur
die griine Zertifikate bisher im Vergleich zu Gewerbeimmobilien nicht tblich sind.

Ein regulatorischer Ansatz konnte langfristig auf Grund der volkswirtschaftlichen Relevanz
der Immobilienwirtschaft sowie den Treibhausgasemissionen dieses Sektors trotz der er-
wahnten Hurden lohnenswert sein, setzt jedoch gleichzeitig auch entsprechende politische
Anreizsysteme und Maflnahmen in der Immobilienwirtschaft sowie eine hinreichende Daten-
verflgbarkeit zur Bewertung der griinen Forderungen voraus. Eine regulatorische Grundlage
wirde im Vergleich zu einer Marktinitiative zwar mehr Sicherheit fir Investoren schaffen,
welche Deckungsmasse zur Besicherung eines Green Pfandbriefs verwendet werden darf,
bedirfte aber nicht nur eines sehr zeitaufwendigen neuen legislativen Verfahrens, sondern
musste sich fir Emittenten auch in einem deutlichen Refinanzierungsvorteil zeigen.

Emission von Green Senior Non-preferred Bonds

Die mit dem Ankauf von Vermogenswerten und dem historisch niedrigen Leitzins ultraex-
pansive Geldpolitik der Europaischen Zentralbank fiuhrt derzeit zu komfortablen Bedingun-
gen in der Liquiditatsbeschaffung fir Kreditinstitute. Einen wesentlichen Faktor bilden hier
die auf ein niedriges Niveau gesunkenen Refinanzierungskosten fur Kreditinstitute. Auf dem
ohnehin schon niedrigen Preisniveau sind Preisdifferenzierungen zwischen griinen- und
nicht grinen Anleihen daher umso schwieriger durchzusetzen. Green Bonds bieten also vor
dem aktuellen geldpolitischen Hintergrund begrenzte Kostenvorteile.

Ein Anknupfungspunkt kann hier jedoch in den Bestrebungen der Europaischen Kommission
liegen, die Haftungskaskade der Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD) EU-weit
zu harmonisieren. Der aktuelle Entwurf der Kommission fir eine einheitliche EU-
Haftungskaskade sieht die Einfuhrung einer non-preferred-senior-Schicht vor, die im Falle
eines Bail-in (Beteiligung der Glaubiger an der Abwicklung einer Bank) sowohl in Eigenkapi-
tal umgewandelt als auch abgeschrieben werden kann. Banken sind verpflichtet, entspre-
chende Anleihen als Verlustpuffer vorzuhalten. Das héhere Verlustrisiko als bei den prefer-
red-senior-Anleihen fuhrt ebenfalls zu hdheren Refinanzierungskosten. Diese wirden einen
gréReren Spielraum zur Preisdifferenzierung zwischen grinen- und nicht-grinen Anleihen
zulassen. Der preisliche Effekt des hdheren Verlustrisikos kénnte durch giinstige griine Kos-
teneffekte kompensiert werden. Auch mit einer Abkehr von der expansiven Geldpolitik stel-
len grine Nachranganleihen eine Mdglichkeit dar, die Investorenbasis zu verbreitern. So
kénnen auch risikofreudige Investoren, die nach einer hdheren Rendite streben und gleich-
zeitig nachhaltig investieren wollen, gewonnen werden.

Entwicklung von Prinzipien fiir Green Pure Play Bonds

Entsprechend des derzeitigen Verstandnisses sind Green Bonds an spezifische griine Pro-
jekte und konkrete Investitionen gebunden (,Green Use of Proceeds Bonds®). Um sogenann-
ten Pure Playern, also Unternehmen deren Geschéaftsmodelle grundsatzlich zur nachhaltigen
Entwicklung beitragen und dies explizit in der Unternehmensstrategie verankert ist, den Ein-
tritt in den Green Bond Markt zu erleichtern, kénnten Prinzipien fir Green Pure Play Bonds
entwickelt werden, die gesonderte Anforderungen an Green Bond Emissionen von Pure
Playern festlegen. Ein Vorteil solcher spezifischer Prinzipien ware, dass sie die Transakti-
onskosten fir die Emission eines Green Bonds von Pure Play Emittenten deutlich vermin-
dern koénnten. Herausforderungen bei der Schaffung einer solchen Green Pure Play Bond
Kategorie waren die Definition von Pure Player Unternehmen und die Entscheidung tber die
Frage, ob gewisse Mittelverwendungen selbst bei Pure Playern ausgeschlossen werden
mussten. Wahrend des Workshops wurde insbesondere von den Rahmensetzern ange-
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merkt, dass solch eine neue Kategorie moglicherweise zu einer Verwirrung der Marktteil-
nehmer flhren kénnte.

Forderung von Griinen Schuldscheindarlehen

Schuldscheindarlehen bieten vor allem Unternehmen aus dem Mittelstand die Mdglichkeit,
auch ohne ein Kreditrating und ohne hohe regulatorische Kosten, Fremdkapital am Kapital-
markt aufzunehmen. Sie entsprechen damit dem Wunsch vieler Unternehmen nach einem
geringen administrativen Aufwand®®. Griine Schuldscheindarlehen, wie in Deutschland zum
ersten Mal von dem Windanlagenhersteller Nordex emittiert, waren eine Mdglichkeit, dieses
vor allem fir nicht regelmafig am Kapitalmarkt aktive Unternehmen attraktive Finanzie-
rungsinstrument auch fir explizit griine Investitionen nutzbar zu machen.

Mit der Erarbeitung von Kriterien fir Griine Schuldscheindarlehen koénnte ein Wachstum
dieses Segments unterstitzt werden. Beispielsweise kdnnten Vorlagen fir die erforderlichen
Unterlagen (wie Term Sheet und Dokumentation) entwickelt werden, die um relevante um-
welt- und klimarelevante Informationen ergénzt sind. Grine Schuldscheindarlehen kdénnen
auch ein geeignetes Instrument sein, um kleinere kommunale griine Projekte o&ffentlicher
Emittenten am Kapitalmarkt zu refinanzieren.

Emission von griinen Bund- oder Landeranleihen

Weiteres Potenzial, das insbesondere von internationalen Akteuren gesehen wird, ist die
Emission von griinen Bund- oder Landeranleihen mit langerfristigen Laufzeiten. Flr grine
Bundanleihen kénnen Frankreich und Polen als Beispiel dienen, die derartige Anleihen (sog.
Sovereign Green Bonds) in jungster Zeit emittiert haben. Auch Regionen und Stadte anderer
Lander, wie beispielsweise in Frankreich und Schweden, haben bereits Green Bonds emittiert.

5.3 Finanzielle und fiskalische Forderung von Green Bonds

Bei den Teilnehmern des Workshops herrschte Einigkeit dariiber, dass ein Green Bond,
wenn Uberhaupt, aktuell nur sehr geringe Spread-Vorteile gegeniber einer vergleichbaren
konventionellen Anleihe besitzt. Sofern politisch bereits kurzfristig ein weiteres Wachstum
des Green Bond Markts gewlnscht ist, kann eine Offentliche finanzielle Férderung dabei
helfen, die Kosten von Green Bond Emissionen zu verringern. Neben der praktischen Not-
wendigkeit fir die prozessualen Anforderungen an Green Bonds ist es dariber hinaus die
Ubergeordnete Zielvorstellung, den Emittenten als Ganzes in seinem Geschaftsmodell griiner
auszurichten und eine generelle Beriicksichtigung von Umwelt- und Klimarisiken zu bewirken.

Generell ist bei der direkten Férderung von Green Bonds zu beachten, dass die Verwendung
offentlichen Kapitals zur Férderung von Green Bonds immer eine Gratwanderung zwischen
Crowding-in und Crowding-out von privatem Kapital ist. Es gilt zu beachten, dass Investitio-
nen von offentlichen Investoren einerseits zu gréRerem Vertrauen von privaten Anlegern
fuhren kénnen und privates Kapital anziehen. Andererseits kdnnen 6ffentliche Investitionen
auch dazu fihren, dass private Investoren aus dem Markt gedrangt werden.

“voB (2016) : Das Schuldscheindarlehen - Best Practice fur die Europaische Kapitalmarktunion
https://www.voeb.de/download/schuldscheindarlehen-best-practice-kapitalmarktunion
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Forderung des originaren griinen Kreditgeschafts

Da fir ein Wachstum des Green Bond Markts mittel- und langfristig auch ein Wachstum des
grinen Kreditvolumens unabdingbar ist, halten viele Teilnehmer des Workshops eine 6ffent-
liche Unterstiitzung des originaren griinen Kreditgeschafts fiir notwendig. Dies war eine der
zentralen Forderungen der Workshop-Teilnehmer. Kritisch diskutiert wurde jedoch, ob eine
solche Forderung an die Finanzwirtschaft oder die Realwirtschaft adressiert sein sollte, um
eine Zunahme griner Projekte und grinen Finanzierungsvolumens zu erzielen. Es muss
also entschieden werden, ob alleine verginstigte Finanzierungskonditionen zu einer Zunah-
me griner Projekte fiihren kdnnen oder ob direkte finanzielle (und technische) Unterstiitzung
an ausgewahlte griine Projekttypen in die Realwirtschaft flieRen muss.

Eine realwirtschaftliche Forderung griiner Projekte kdnnte Uber verschiedenste Malnahmen
erfolgen. Kern einer solchen Férderung musste sein, dass finanzielle (oder technische) Un-
terstutzung direkt an Unternehmen flie3t und nicht nur indirekt Gber Banken. Als ein erfolg-
reiches Beispiel der Férderung der Realwirtschaft kann etwa das Erneuerbare Energien
Gesetz (EEG) angesehen werden. Die attraktiven Forderbindungen haben das schnelle
Wachstum der erneuerbaren Energien in den letzten zehn Jahren malfigeblich begriindet.
Durch das Vorhandensein entsprechender Projekte und Investitionen der Realwirtschaft war
es Banken maoglich, auf dieser Grundlage Green Bonds zu emittieren. Neben den Férder-
konditionen sind auch die langfristige Sicherheit und der stabile Rechtsrahmen des EEG
Merkmale, die dessen Erfolg ausmachen. Auch bei anderen Férdermalinahmen muss solch
einer stabiler Rechtsrahmen angestrebt werden, um langfristig ausgerichtete Investitionspro-
jekte zu ermdglichen.

Weitere Beispiele zur Férderung der Realwirtschaft sind: eine direkte Bezuschussung von
Investitionen (etwa bei der energetischen Geb&udesanierung), die Bezuschussung von For-
schungs- und Entwicklungsausgaben (in nahezu allen griinen Bereichen) oder die Uber-
nahme bestimmter Projektrisiken durch die Umsetzung entsprechender Betreibermodelle
(etwa bei groReren Infrastrukturmafinahmen).

Eine Mdglichkeit zur Férderung der Realwirtschaft Gber die Finanzwirtschaft ware hingegen
die Forderung griiner Kredite durch eine gesonderte Anrechnung der gewichteten Risikoak-
tiva (Risk Weighted Assets). Das wirde bedeuten, dass die Banken flr griine Kredite weni-
ger Eigenkapital vorhalten missten. Eine Voraussetzung hierfir ware allerdings der Nach-
weis, dass das Ausfallrisiko griuiner Kredit tatsdchlich niedriger ist als das vergleichbarer
Kredite ohne Berticksichtigung griiner Aspekte.

Schaffen von fiskalischen Anreizen fiir Green Bonds

Steuerliche Vorteile oder Subventionen fir Green Bonds kdnnen, je nach Ausgestaltung, die
wirtschaftliche Attraktivitdt von Green Bond Emissionen oder Investitionen erhdhen. Eine
steuerliche Vorzugsbehandlung von Investitionen in Green Bonds, zum Beispiel durch eine
Reduzierung der Kapitalertragssteuer auf Ertrdge aus Green Bond Investitionen, starkt In-
vestoren, was sich ggf. auch in reduzierten Refinanzierungskosten der Emittenten wider-
spiegeln koénnte. In Deutschland gibt es jedoch nur wenig Erfahrung mit solchen Férdermafl3-
nahmen.

In den USA hingegen werden (Green) Bond Investoren durch ebensolche MalRhahmen ge-
férdert. So sind Zinseinnahmen durch Investitionen in stadtische Anleihen (sog. Municipal
Bonds) gréftenteils von der Einkommenssteuer befreit. Im Fall von Clean Renewable Ener-
gy Bonds (CREBs) und Qualified Energy Conservation Bonds (QECBs), erhalten die Inves-
toren 70% der Zinsen in Form von Steuergutschriften.
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Fiskalische Anreize sind grundsatzlich ein kontroverses Thema, da sie steuersystematisch
schwierig zu implementieren sind oder einen Anreiz geben kdnnten, vermehrt Green Bonds
von niedriger Qualitdt zu emittieren oder ,Greenwashing® zu betreiben, um Steuervorteile
abzuschopfen. Es stellt sich aulierdem die Frage, ob eine Sanktionierung unerwiinschten
Verhaltens, zum Beispiel durch Reduzierung von Subventionen flr kohlenstoffintensive In-
dustrien, nicht effektiver ware als eine fiskalische ,Belohnung® positiven Verhaltens.

Finanzielle Férderung von Externen Begutachtungen

Eine finanzielle Unterstitzung von Externen Begutachtungen wirden es ermdglichen, die bei
Emittenten anfallenden Kosten fiir die Einhaltung der (zwar freiwilligen, vom Markt jedoch
immer starker nachgefragten) Anforderungen im Vorfeld und im Anschluss an eine Green
Bond Emissionen zu reduzieren. So kdnnen beispielsweise die Kosten von SPOs, Zertifizie-
rungen oder Wirkungsanalysen ganz oder teilweise Ubernommen werden. Ein solches Pro-
gramm koénnte etwa vom Bundesministerium der Finanzen (BMF) und den untergeordneten
Behoérden auf Landerebene gefordert werden.

Eine derartige Malknahme ist zum Beispiel in Singapur geplant. Wie im Marz 2017 angekin-
digt wurde, wird die Monetary Authority of Singapore (MAS) im Jahr 2017 ein Green Bond
Grant System einfiihren, welches bis zu 100% der Kosten fiir Externe Begutachtungen tber-
nimmt. Die maximal erstattungsfahige Summe ist USD 100,000, jedoch kénnen mehrere Be-
gutachtungen pro Emittent geférdert werden*. Geeignete Bonds mussen in Singapur emittiert
und gelistet werden, eine Laufzeit von mindestens drei Jahre haben und Uber ein Mindestvo-
lumen von SGD 200 Millionen* verfigen. Um insbesondere Green Bonds mit einer langeren
Laufzeit zu fordern, ware es denkbar, in Deutschland nur langlaufende Emissionen mit einer
Laufzeit von mindestens sieben Jahren in den Fokus der Forderung zu stellen.

Offen ist, ob eine solche Mallnahme ausreicht, um das Interesse potenzieller Emittenten zu
wecken. Insbesondere ex-ante Begutachtungen machen nur einen kleinen Teil der zusétzli-
chen Kosten fur Green Bond Emissionen aus. Datenbeschaffung fir die Selektion geeigne-
ter Projekte und eine regelmaRige Wirkungsmessung und Berichterstattung dirften hier
schwerer ins Gewicht fallen. Dennoch kénnten gerade kleinere potenzielle Emittenten auch
von einer Unterstiitzung der ex-ante Begutachtung profitieren.

Credit Enhancements fiir bestimmte Green Bonds

Offentliche Finanzinstitute kénnen indirekt eine Reduzierung der Zinskosten von Asset
Backed Green Bonds (einschlief3lich Revenue Bonds, Project Bonds und Securitized Bonds)
erwirken, indem sie Credit Enhancements fur Emittenten schwacherer Bonitat anbieten und
somit einige der mit den Anlagen verbundenen Risiken absorbieren®. Einerseits konnen
offentliche Finanzinstitute Garantiestrukturen ausstellen, zum Beispiel fur die zugrunde lie-
genden grinen Assets. Andererseits kdnnen sie nachrangige Tranchen von strukturierten

“* Channel NewsAsia (2017): MAS to offset cost of issuing green bonds with new grant scheme
http://www.channelnewsasia.com/news/business/mas-to-offset-cost-of-issuing-green-bonds-with-new-grant-
scheme-8603578

5 ca. EUR 130 Millionen; Stand : 15.05.2017 (Oanda)

“® Dies ist auch einer der Vorschlige der G20 Green Finance Study Group (2016)

G20 Green Finance Study Group (2016): G20 Green Finance Synthesis Report
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2016/09/Synthesis_Report Full EN.pdf



http://www.channelnewsasia.com/news/business/mas-to-offset-cost-of-issuing-green-bonds-with-new-grant-scheme-8603578
http://www.channelnewsasia.com/news/business/mas-to-offset-cost-of-issuing-green-bonds-with-new-grant-scheme-8603578
http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2016/09/Synthesis_Report_Full_EN.pdf

adelphi ¢ Der deutsche Green Bond Markt - fiir ein langfristiges Wachstum 031

Green Bonds erwerben, wodurch die héheren Tranchen ein besseres Rating erhalten und
fur bestimmte Investoren attraktiver werden.

Ein Beispiel fir Credit Enhancements ist die Project Bond Initiative (PBI) der EIB und der
Europaischen Kommission. Die PBI zielte darauf ab, private Investitionen in gro3e Infrastruk-
turprojekte in den europaischen Verkehrs-, Energie- und IKT-Sektoren anzuregen. Durch die
Bereitstellung von Darlehen oder bedingten Kreditlinien fur nachrangige Tranchen von Pro-
jektanleihen wurde die Qualitdt von Senior-Tranchen verbessert und das Kreditrisiko der
Anleger reduziert. In Deutschland kénnte die Politik der KW oder anderen geeigneten o6f-
fentlichen Banken das Mandat erteilen, ein ahnliches Programm aufzusetzen, um die Bonitat
von kleineren (zukinftigen) Emittenten oder Projekten zu verbessern.

Grundsatzlich sollte jedoch die Tatsache nicht aus dem Blick verloren werden, dass der
Green Bond Markt nur langfristig nachhaltig sein kann, wenn es ein adaquates Risikoma-
nagement der Emittenten und Projekte gibt. Dies kann nur kurz- bis mittelfristig durch 6ffent-
liche MaRnahmen unterstitzt werden.

Finanzierung eines Beratungsprogramms bei Green Bond Emissionen

Vielen kleineren potenziellen Emittenten fehlt technisches Wissen fir die Emission von
Green Bonds. Externe Berater konnten diese Firmen und Finanzinstitutionen dabei unter-
stitzen, ein angemessenes Rahmenwerk aufzusetzen und die darin festgeschriebenen in-
ternen Prozesse vorzubereiten. Fur Erstemittenten kénnte solch eine Beratung von 6ffentli-
cher Seite bezuschusst werden. Das wirde die Hirden fir den Eintritt neuer Emittenten
senken.

Neben einer Beratung zur konkreten Emission von Green Bonds kénnte der deutsche Mittel-
stand ebenfalls dabei unterstiitzt werden, zu erarbeiten, wie sich Klimarisiken in der Unter-
nehmensstrategie berlcksichtigen lassen. Dies kdnnte eine Vorstufe zur Emission von
Green Bonds darstellen, in der die Grundlagen fir Investitionsentscheidungen geschaffen
werden, die dann Uber Green Bonds finanziert werden. Eine Beratung zu diesem Thema
durch externe Berater kdnnte ebenfalls durch eine Bezuschussung, etwa vom Bundesminis-
terium fr Wirtschaft und Energie (BMWi) oder den Landerministerien, unterstiitzt werden.

Eine grundsatzliche Voraussetzung fir die Emission fiur Green Bonds durch Banken ist die
Kennzeichnung griner Underlyings in den Systemen. Die Entwicklung und Nutzung von
Flagging-Systemen zur Kennzeichnung von griinen Darlehen im IT-System der Bank kénnte
dies fordern. Dies wirde eine schnelle Projektauswahl und ein gesondertes Reporting er-
moglichen. Bei Bedarf seitens der Emittenten kdnnte auch hier ein entsprechendes 6ffentlich
gefordertes Beratungsprogramm sinnvoll sein.

5.4 Informationsaustausch, Kapazitatsaufbau und Verbesserung der
Datengrundlage

Die Emission von oder Investition in Green Bonds verlangt bestimmtes Wissen und Informa-
tionen. Nicht alle Marktteilnehmer verfiigen Uber dieses Wissen. Um generell fur einen bes-
seren Uberblick der Markteilnehmer im Green Bond Segment zu sorgen, kdnnen verschie-
dene Malinahmen getroffen werden. Die erste und einfachste MaRnahme sollte ein regel-
mafiger Austausch in einem festen institutionellen Rahmen der im deutschen Markt aktiven
und interessierten Akteure sein. Dieser kdnnte auch fiir eine detailliertere Arbeit an bestimm-
ten Themen genutzt werden. Daneben kdnnte es auch gezielten Kapazitatsaufbau und Wei-
terbildungen fur einzelne Marktteilnehmer geben, denen bestimmtes technisches Know-how
im Kontext von Green Bonds fehlt. Ein dritter wissensbezogener Aspekt ist die Verbesserung
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der allgemeinen Datengrundlage zu griinen finanzbezogenen Indikatoren. Eine solche Da-
tenbasis wirde den Marktteiinehmern bei der Identifikation relevanter durch Green Bonds
(re-)finanzierbare Projekte oder Kredite helfen. Konkret ergeben sich aus dem Bedarf an
Wissen, technischen Kapazitaten und Daten folgende Lésungsansatze:

Aufbau einer deutschen Dialog- und Netzwerkplattform fiir Green Bonds

Eine Dialog- oder Netzwerkplattform der deutschen Akteure im Green Bonds Markt kdnnte
sich mit nahezu allen bisher besprochenen Lésungsanséatzen befassen. Die vom VOB initi-
ierte Green Bond Initiative Deutschland ist ein erster Schritt, um Marktakteure zusammenzu-
bringen und gemeinsame Herausforderungen und Losungsansatze flir eine weiteres Markt-
wachstum zu diskutieren.

Grundlage fir den von mehreren Workshop-Teilnehmern geauRerten Vorschlag fir ein explizit
deutsche Dialog- und Netzwerkplattform ist die Einschatzung, dass trotz der Notwendigkeit, die
internationale Kapitalmarktausrichtung im Fokus zu behalten, spezifisch deutsche Herausfor-
derungen im Green Bonds Markt bestehen. Dies wurde einerseits mit dem wirtschaftspoliti-
schen Rahmen sowie andererseits mit einem hohen Anspruch an die Marktpraxis begrindet.
Auflerdem kann der Austausch auf einer deutschen Plattform schneller zu fur den deutschen
Kontext relevanten Ergebnissen flihren. In einem nachsten Schritt sollten die gegebenenfalls
entwickelten Anséatze zur weiteren Entwicklung des Green Bond Markts aber auch auf interna-
tionaler bzw. mindestens auf europaischer Ebene diskutiert werden.

Um eine breite Akzeptanz und gute Umsetzbarkeit der im Rahmen einer solchen Plattform
entwickelten MalRnahmen sicherzustellen, sollte eine mdglichst reprasentative Mischung von
Emittenten, Investoren und anderen Marktteilnehmern auf einer entsprechenden Plattform
einbezogen werden. Auch die Beteiligung des BMF, des BMWi, der Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) sowie des Bundesministeriums fir Umwelt, Naturschutz,
Bau und Reaktorsicherheit (BMUB) sollte ermdglicht werden, um die Bereitschaft und Not-
wendigkeit fur eine 6ffentliche Forderung ausloten zu kdnnen. Sofern von den Marktakteuren
als relevant empfunden, kdnnte sich solch eine Plattform auch in Arbeitsgruppen konkret mit
einzelnen Themen befassen.

Eine derartige Plattform oder Initiative kdnnte unterschiedlich ausgestaltet werden. Im Sta-
keholder-Workshop wurden dafiir die folgenden mdglichen Alternativen artikuliert:

e Griindung einer deutschen Dialog- und Netzwerkplattform. Der VOB, eine andere
relevante Institution oder eine Kooperation kdnnten eine solche Plattform weiter koordinie-
ren und ausbauen. Dies wirde etwa bedeuten, ein gemeinsames Zielverstandnis zu ent-
wickeln, einen Arbeitsplan aufzustellen und dann zu konkreten Themen regelmafig in Ar-
beitsgruppen zusammenzukommen sowie die hierfiir notwendigen Ressourcen bereitzu-
stellen. Solch eine unabhangige Plattform wirde sowohl in Deutschland als auch interna-
tional ein starkes Signal setzen, dass sich die deutschen Marktteilnehmer aktiv um einen
Ausbau des Green Bond Markts bemuihen.

o Aufbau einer deutschen Arbeitsgruppe der Green Bonds Principles (GBP). Ziel die-
ser Arbeitsgruppe ware es, die GBP aus deutscher Sicht zu analysieren und weitere flr
den deutschen Markt spezifische und relevante Konkretisierungen vorzunehmen sowie
einen homogeneren Austausch zu ermdglichen als es in den sehr internationalen GBP
Arbeitsgruppen mdglich ist. Ein Vorteil dieses Ansatzes ist, dass eine Konformitat mit und
direkte Anschlussfahigkeit an die international ausgerichteten GBP hergestellt werden
kann. Der VOB stiinde bereit, den organisatorischen Rahmen fiir eine solche deutsche
GBP-Arbeitsgruppe zu stellen.
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Verstarktes Engagement von Investoren mit Emittenten

Das direkte Engagement von Green Bond Investoren mit Emittenten kann dazu dienen, die
Nachhaltigkeitsstrategie des Emittenten zu starken. Dies kann dem Emittenten mittel- bis
langerfristig helfen, qualitativ hochwertige und damit fir den Markt attraktive Green Bonds zu
emittieren. Wahrend des Workshops bemerkten einige Investoren, dass sie Emittenten eine
Einschatzung ihres Nachhaltigkeitsprofils zukommen lassen. Wenn diese Bewertung des
Nachhaltigkeitsprofils darlber entscheidet, ob ein Investor in Anleihen des entsprechenden
Emittenten investiert, kann dies ein Anreiz fir Emittenten sein, die Themen Nachhaltigkeit
sowie Umwelt- und Klimaschutz im jeweiligen Unternehmen starker zu berlicksichtigen. So
kdnnen zum Beispiel die Nachhaltigkeitsabteilung eines Unternehmens dabei unterstitzt
werden, auf Managementebene Gehor fir Umwelt- und Klimaschutzmaflinahmen zu finden.
Neben Themen mit Bezug zu Nachhaltigkeit kdnnen in solch einer Interaktion auch generelle
Informationsbedirfnisse etwa bzgl. Renditeerwartungen von beiden Seiten angesprochen
werden.

Investoren koénnen ihre Informationsbedirfnisse und Renditevorstellungen zudem in ihren
Investitionsrichtlinien verankern. Sie geben Emittenten damit die Mdoglichkeit, ihre Green
Bond Rahmenwerke und Management Prozesse an diese Anforderungen anzupassen. Bei-
spielsweise hat die KW gemeinsam mit dem BMUB Mindestanforderungen fiir Investitionen
der KfW in Green Bonds entwickelt.

Erarbeitung einer Datenbasis mit umwelt- und klimabezogenen Informationen

Fir die umweltbezogene Beurteilung von Krediten und den zu Grunde liegenden Projekten
fehlt haufig die notwendige Datenbasis. So wurde im Workshop mehrfach betont, dass es
Emittenten beispielsweise an Informationen zu Energieeffizienz in Gebauden in Deutschland
mangelt, die sie (mit)finanziert haben. Fur Unternehmenskredite besteht noch ein viel grolie-
rer Informationsbedarf hinsichtlich positiver Umwelt- und Klimaeffekte. Nur durch einen
Uberblick tiber vergleichbare Projekte sowie Informationen lber die umweltrelevanten Kenn-
zahlen im eigenen Portfolio kann ein Emittent glaubhaft darstellen, welcher Umwelt- und
Klimaschutznutzen aus seinem Green Bond erwachst.

In einem ersten Schritt sollten Marktteilnehmer klaren, mit Hilfe welcher Daten (neben den
schon genannten Energieeffizienzdaten) die Grundlage fir eine einfachere Emission von
Green Bonds geschaffen werden kénnte. In einem nachsten Schritt kdnnte eine koordinie-
rende Stelle (ggfs. die oben vorgeschlagene Plattform) ein Forschungsprojekt anstoRen um
solch eine Datenbasis zu erstellen. Die Finanzierung fiir ein solches Projekt kénnte ebenfalls
Uber offentliche Mittel erfolgen, da die Informationen nicht nur fir den Green Bonds Markt,
sondern auch fur weitere Akteure (im Fall von Energieeffizienzinvestitionen im Gebaudebe-
reich etwa fur die Immobilienbranche), von Nutzen sind.

Forschung zur Bewertung von Ausfallrisiken griiner Kredite

Wie weiter oben beschrieben, kénnte die Férderung des grinen Kreditgeschéafts Uber ver-
glinstigte Zinsen und geringere Eigenkapitalanforderungen erfolgen. Damit wirden griine
Kredite als Basis flr die Nutzung von Green Bonds als Refinanzierungsinstrument gestarkt.
Bislang gibt es aber noch zu wenig belastbare Daten Uber Unterschiede beim Ausfallrisiko
zwischen konventionellen und griinen Kredite. Nur wenn grine Kredite tatsachlich weniger
risikoreich sind, sind Preisvorteile und eine Eigenkapitalprivilegierung gerechtfertigt. Zu die-
ser Frage konnte sowohl von 6ffentlicher Seite (BMF, BMUB, Bundesministerium fir Bildung
und Forschung (BMBF)) Forschung gefordert werden. Aber auch die Research-Abteilungen
von Banken konnten verstarkt dieser Frage nachgehen und die Ergebnisse veroffentlichen.
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6 Fazit

Der Green Bond Markt in Deutschland befindet sich an einem kritischen Punkt: Emissionen
sind auf einen relativ kleinen Kreis von Emittenten beschrankt und insgesamt scheint die
Dynamik des deutschen Green Bond Markts hinter dem anderer (européischer) Lander zu-
rickzubleiben. Zwar haben verschiedene deutsche Marktakteure ein Interesse daran, sich
(noch) aktiver am Green Bond Markt zu beteiligen und diesen weiter zu entwickeln, jedoch
bestehen aktuell noch diverse Hemmnisse, die das Marktwachstum behindern.

Hervorgehoben werden insbesondere die Transaktionskosten, die sowohl fir Green Bond
Emissionen als auch fur Kapitalanlagen in Green Bonds vergleichsweise hoher sind als bei
konventionellen Anleihen. Diese erhohten Kosten entstehen unter anderem dadurch, dass
Emittenten den zusatzlichen Informationsbedlrfnissen der Investoren, zum Beispiel in Bezug
auf die Mittelverwendung, nachkommen missen. Investoren sehen sich hingegen haufig
gezwungen, Green Bond Emissionen zusatzlich auf verschiedene Kriterien hin zu Uberpru-
fen, da Richtlinien fiir Green Bonds Emissionen nicht allgemein verbindlich sind und keine
allgemeinguiltigen Definitionen von griinen Projekten existieren.

Insgesamt herrscht Unklarheit dariber, wie eine Standardisierung von Green Bonds ausge-
staltet werden kann, um den Anspriiche von Emittenten und Investoren gleichermalien ge-
recht zu werden ohne dabei zusatzliche, nicht bezahlte Risiken zu erwirken. Wie die Diskus-
sion jedoch gezeigt hat, lasst sich eine Standardisierung moglicherweise am effektivsten
angehen, wenn die von der Standardisierung betroffenen Akteure aktiv an deren Gestaltung
beteiligt sind. Generell wird zum aktuellen Zeitpunkt eine marktseitig getriebene Initiative im
Bereich Green Bonds regulatorischen Mallnahmen vorgezogen, da es aufgrund des noch
nicht vorliegenden Refinanzierungsvorteils durch Green Bonds und fehlender politischer
Anreizinstrumente zu einem Riickzug vonseiten der Emittenten und somit zu einer Verlang-
samung der Marktdynamik kommen kénnte.

Eine der relevantesten Mallnahmen ist es, eine Dialog- und Netzwerkplattform zu schaffen,
auf der sich bereits aktive, aber auch potenziell am Green Bond Markt interessierte Akteure
auf ein gemeinsames Vorgehen verstandigen kénnen. Eine erste gemeinsame Aktivitat ware
beispielsweise die Erstellung von Musterdokumentationen zur Mittelverwendung oder ande-
ren Templates die den Ansprichen deutscher Marktakteure entsprachen. Eine Plattform
koénnte sich ebenfalls auf Kriterien fir griine Kredite als Deckungsmasse fiir Green Covered
Bonds oder auf Kriterien fir Green Project Bonds einigen und auch andere in dieser Studie
beschriebene Herausforderungen und Lésungsanséatze tiefergehend diskutieren.

Eine weitere bedeutende Herausforderung fur ein Wachstum des deutschen Green Bond
Markts ist die mangelnde Verflugbarkeit griner Projekte und Kredite, welche Uber Green
Bonds (re)finanziert werden kdnnen. Nur wenn ausreichend ,griine“ Projekte und Investitio-
nen in der Realwirtschaft und im Rahmen 6ffentlicher Infrastruktur zur Verfigung stehen,
kann der Green Bond Markt signifikant wachsen. In dem Zusammenhang machten die Teil-
nehmer des Workshops auch deutlich, dass Green Bonds letztlich nur ein Mittel sein sollten,
um den Ubergeordneten Zweck einer griinen und nachhaltigen Wirtschaft zu erzielen. Das
Instrument Green Bonds ist aus umwelt- und klimapolitischer Sicht nur glaubwiirdig, wenn es
gelingt, zusatzliches Kapital fir neue griine Projekte bereitzustellen.

Der Finanzsektor kann helfen, privates Kapital fir grine Investitionen, unter anderem auch
Uber Green Bonds, zu akquirieren. Der Impetus flr griine Projekte kann aber nicht aus dem
Finanzsektor kommen, sondern muss in der Realwirtschaft entstehen. Dieser Punkt wurde
auch wiederholt von den Teilnehmern des Stakeholder-Workshops betont. Eine zentrale
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Forderung ist daher, auf politischer Ebene starker Investitionen in Projekte zu férdern, die
zur Erreichung des 2-Grad-Ziels beitragen. Auflerdem wird insbesondere ein starkeres En-
gagement deutscher Corporate Green Bond Emittenten als wirkungsvoller Hebel fiir den
Green Bond Markt erachtet.

Mit der Green Bond Initiative Deutschland hat der VOB einen ersten Schritt dahin unter-
nommen, einen Austausch deutscher Green Bond Akteure zu einem nachhaltigen Wachs-
tum des Green Bond Markts auf den Weg zu bringen. Der Stakeholder-Workshop sowie
diese Studie sind Bestandteile hiervon. Nun missen diese Bemuhungen verstetigt und in
einen institutionellen Rahmen gegossen werden.
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8 Annex: Glossar

Climate Bonds Standard

Der von der Climate Bonds Initiative (CBI) initiierte und koordinierte Climate Bonds Standard
(Version 2.1) legt die Anforderungen fest, die Emittenten vor bzw. nach einer Bond Emissio-
nen erfillen missen, wenn sie eine Climate Bond Zertifizierung erlangen bzw. diese auf-
rechterhalten mochten. Der Climate Bonds Standard orientiert sich an den GBP, legt jedoch
detailliertere Anforderungskriterien fest und wird insbesondere durch eine umfassende Cli-
mate Bonds Taxonomie erganzt. Fir sechs der in der Taxonomie enthaltenen Sektoren wur-
den zudem konkrete Auswahl- bzw. Ausschlusskriterien entwickelt, die eine ldentifizierung
relevanter griiner Investitionen ermdglichen: Solar, Wind, Gebaude, Transport, Geothermie
und Wasser. Weitere Kriterien in den Sektoren Bioenergie, Landnutzung, Wasserkraft, Mee-
re, Abfallmanagement und Informationstechnologie werden momentan entwickelt.

Divestment

Divestment beschreibt den aktiven Abzug von Vermdgenswerten aus Sektoren, Unterneh-
men oder Staaten, die kritisierte Aktivitdten betreiben. Besonders haufig wird der Begriff im
Zusammenhang mit dem Ausstieg aus Sektoren verwendet, die stark von fossilen Energie-
tragern abhangig sind.

Ear-Marking, Flagging und Ring-Fencing

Ear-Marking von Green Bond Erlésen bedeutet, dass die erhaltenen Mittel nur fiir die vorher
festgelegten Zwecke verwendet werden. Flagging beschreibt die Kennzeichnung von griinen
Aktiva, welche Uber einen Green Bond (re)finanziert werden kénnen, wobei das Flagging
nach zuvor festgelegten Kriterien erfolgt. Ring-Fencing bezeichnet im Zusammenhang mit
Green Bonds die ,Einzdunung“ bzw. finanzielle Separierung von Vermdgenswerten, um eine
anderweitige Nutzung dieser Vermdgenswerte zu verhindern.

G20 Green Finance Study Group

Die G20 Green Finance Study Group (GFSG) wurde unter der chinesischen Prasidentschaft
der G20 im Jahr 2016 ins Leben gerufen. Das Mandat der GFSG ist es, institutionelle und
marktbasierte Barrieren fur eine grine Finanzierung sowie Mallnahmen zur Mobilisierung
von privatem Kapital fur grine Investitionen zu identifizieren. Die GFSG hat zu diesem
Zweck im Jahr 2016 einen Bericht vorgelegt, in dem unter anderem Méglichkeiten zur Forde-
rung von Green Bond Markten beschrieben werden.

Green Bond Principles

Die Green Bond Principles (GBP) sind freiwillige Leitlinien fir die Begebung von Green
Bonds, die Best Practice und Transparenz bei Projektauswahl, Mittelverwendung, Berichter-
stattung und externe Verifizierung empfehlen. Die GBP werden von der International Capital
Markets Association (ICMA) betreut.

Green Bond Rahmenwerk

Green Bond Rahmenwerke sind Dokumente, in denen Emittenten Aspekte ihrer Green
Bonds bzw. ihrer Green Bond Programme festlegen. Haufig dienen die vier Komponenten
der Green Bond Principles (Stand 2016) zur Strukturierung der Rahmenwerke. Die Rah-
menwerke werden zumeist offentlich kommuniziert und dienen somit als Informationsquellen
fur potenzielle Investoren und andere interessierte Akteure.
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Hidden stranded assets

Hidden stranded assets sind Vermdgenswerte, die vorzeitig abgeschrieben, abgewertet oder
in Verbindlichkeiten umgewandelt werden. Der Begriff wird insbesondere im Zusammenhang
mit Umwelt- und Klimarisiken verwendet und beschreibt dabei Vermogenswerte, die auf-
grund ihrer umwelt- oder klimaschadlichen Wirkungen und der sich verandernden Marktbe-
dingungen und Regularien an Wert verlieren.

High Level Expert Group on Sustainable Finance

Die High Level Expert Group (HLEG) on Sustainable Finance wurde von der Europaischen
Kommission im Jahr 2016 etabliert und hat ihre Arbeit im Januar 2017 aufgenommen. Auf-
gabe der HLEG ist es, die Herausforderungen und Chancen einer nachhaltigen Finanzierung
fur die EU zu identifizieren und Empfehlungen fiir ein Reformprogramm zu entwickeln. Mit
diesen Aktivitdten soll die HLEG zur Entwicklung einer Ubergreifenden und umfassenden
EU-Strategie flr nachhaltige Finanzierung im Rahmen der Kapitalmarktunion beitragen. Die
HLEG setzt sich aus 20 Vertretern der Zivilgesellschaft, der Wirtschaft und anderer nicht-
offentlicher Institutionen zusammen.

Labelled Green Bonds

Labelled Green Bonds (mdgliche deutsche Ubersetzung: gekennzeichnete Green Bonds)
sind Bonds, deren Erlése zur (Re)Finanzierung von grinen Projekten genutzt werden und
die von ihren Emittenten explizit als griin bezeichnet werden. “Climate-aligned Bonds” um-
fassen darlber hinaus nach der Definition der Climate Bonds Initiative auch all jene Bonds,
die von Emittenten mit nachhaltigem Geschaftsmodel emittiert werden, ohne als griin ge-
kennzeichnet zu sein. In diesem Fall kénnte man auch von ,Unlabelled® Green Bonds spre-
chen, allerdings ist dies kein weit verbreiteter Begriff.

Nationally Determined Contributions

In den Nationally Determined Contributions (NDCs, mégliche deutsche Ubersetzung: Natio-
nal Festgelegte Beitrage) legen Lander ihre Klimaschutz- (und Anpassungs-)Ziele fest und
melden diese dem Sekretariat der UN-Klimarahmenkonvention. Urspriinglich als ,Intended
Nationally Determined Contributions® eingereichte Beitrage werden fiir das jeweilige Land
bindend, sobald es das Pariser Klimaabkommen ratifiziert. Bis Juni 2017 haben insgesamt
142 Vertragsparteien ihre NDCs eingereicht.

Second Party Opinions

Second Party Opinion (SPO) oder auch Second Party Review ist eine am Green Bond Markt
etablierte unabhangige Bewertung eines Green Bonds. SPOs werden zumeist durch Nach-
haltigkeit-Ratingagenturen durchgeflihrt, welche die ,griine® Qualitdt des Green Bonds pri-
fen und somit flr Investoren neben beispielsweise Green Bond Ratings eine weitere Due
Diligence Quelle zur Beurteilung ihrer griinen Anlage sind.

Task Force on Climate-related Financial Disclosures

Die Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) wurde im Dezember 2015
vom internationalen Financial Stability Board (FSB) mit dem Ziel gegriindet, Empfehlungen
fur freiwillige, klimabezogene finanzielle Offenlegungen zu entwickeln. Durch solche Offen-
legungen sollen die Informationsbasis fur Kreditgeber, Versicherer und Investoren verbes-
sert und Klimarisiken friihzeitig identifiziert werden. Entsprechende Empfehlungen wurden
im Dezember 2016 verdéffentlicht und stehen derzeit zur Konsultation. Eine finale Veroffentli-
chung wird fir Sommer 2017 erwartet. Die TCFD setzt sich aus tber 20 Vertretern der Wirt-
schaft und des Finanzsektors zusammen.



	1 Einleitung
	1.1 Weltweite Entwicklung des Green Bond Markts
	1.2 Ziele, Ansatz und Struktur der Studie

	2 Der deutsche Green Bond Markt
	2.1 Entwicklung und Teilnehmer des deutschen Green Bond Markts
	2.2 Gängige Marktstandards für Green Bonds in Deutschland

	3 Green Bonds – Chancen und Ziele  für Deutschland
	3.1 Vielfältige Chancen für Marktteilnehmer
	3.2 Ziele für die Entwicklung des deutschen Green Bond Markts

	4 Hemmnisse für ein Wachstum  des Green Bond Markts
	4.1 Mangelnde Verfügbarkeit und Identifizierbarkeit grüner Projekte
	4.2 Hohe Transaktionskosten bei unklarer Preisentwicklung
	4.3 Unklare Definition des „grünen“ Aspekts von Green Bonds
	4.4 Fehlende Übereinstimmung mit Investitionskriterien

	5 Mögliche Lösungsansätze
	5.1 Interpretation und Konkretisierung von Green Bond Standards  aus deutscher Sicht
	5.2 Etablierung neuer und Stärkung wenig verbreiteter  Green Bond Produkte
	5.3 Finanzielle und fiskalische Förderung von Green Bonds
	5.4 Informationsaustausch, Kapazitätsaufbau und Verbesserung der Datengrundlage

	6 Fazit
	7 Quellenverzeichnis
	8 Annex: Glossar


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /None

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments true

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /ConvertToCMYK

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure false

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice



