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Der Markt fiir Green Bonds hat in die-
sem Jahr seinen zehnten Geburtstag
gefeiert. Seit 2013 weist das noch recht
junge Anleihesegment ein hohes Markt-
wachstum aus. Allein im Jahr 2016 hat
sich das weltweite Neuemissionsvolu-
men gegenuber dem Vorjahr von 32 auf
68 Mrd. EUR mehr als verdoppelt (Gra-
fik 1). Die Marktdynamik halt 2017 un-
vermindert an: In den ersten drei Quar-
talen wurde mit einem Emissions-
volumen von rund 70 Mrd. EUR das
Jahresergebnis 2016 bereits ibertroffen.
Green Bonds sind variabel- oder fest-
verzinsliche Wertpapiere, bei denen sich
der Emittent verpflichtet, die Emissions-
erlése zur Finanzierung von ,griinen”
Projekten, etwa in den Bereichen Er-
neuerbare Energien, Energieeffizienz
oder Wasserreinhaltung zu verwenden.
Sie gelten als ein viel versprechendes
kapitalmarktbasiertes Instrument, um
privates Kapital flir notwendige Investiti-
onen im Klima- und Umweltschutz zu
mobilisieren.

Zunehmende Marktdiversifizierung im
Hinblick auf Emittenten und Lander
Bis zum Jahr 2012 wurden Green Bonds
vornehmlich von supranationalen For-
derbanken wie der Europaischen Inves-
titionsbank oder der Weltbank emittiert.
Die Zahl und Vielfalt der Akteure hat
seither deutlich zugenommen. Im Jahr
2016 haben Geschaftsbanken und nicht-
finanzielle Unternehmen mit einem An-
teil von 44 bzw. 32 % am weltweiten
Green Bond Emissionsvolumen zum
ersten Mal die supranationalen und
staatlichen Forderbanken/Agencies

(21 %) als groRte Emittentengruppe ab-
geldst. Auf Platz vier folgen Kommunen
und Stadte (2 %). Ein Novum im Jahr
2016 war zudem, dass Polen als welt-
weit erstes Land einen Green Bond als
Staatsanleihe emittiert hat. Im Januar
diesen Jahres folgte Frankreich mit der
bislang gréten Emission (7 Mrd. EUR)
auf dem Green Bond Markt.

Auch die Landerkulisse der Emittenten

hat sich im Zeitablauf deutlich diversifi-
ziert. Neben europaischen und nord-
amerikanischen Emittenten erschlieRen
zunehmend Schwellenlander den Green
Bond Markt. Gerade das Emissionsvo-
lumen chinesischer Emittenten ist im
vergangenen Jahr sprunghaft gewach-
sen —von 0,9 Mrd. EUR im Jahr 2015
auf 27,2 Mrd. EUR im Jahr 2016. Damit
landete China 2016 mit einem Anteil von
40 % am weltweiten Neuemissionsvo-
lumen auf Platz 1 des Landerrankings
der groRten Emittenten (Grafik 2).
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Akteursvielfalt in Deutschland gering
In Deutschland wurden die ersten Green
Bonds im Jahr 2013 herausgegeben.
Das jahrliche Neuemissionsvolumen ist
zwischen 2013 und 2016 von 0,3 auf

4 Mrd. EUR angestiegen. Mit einem
ausstehenden Green Bond-Volumen
von insgesamt 18,8 Mrd. EUR (Stand
Sept. 2017) haben deutsche Emittenten
gegenwartig einen Anteil von 9 % am
weltweiten Gesamtmarktvolumen.

Verglichen mit anderen europdischen
Landern ist der Kreis der deutschen
Emittenten mit derzeit 7 Akteuren noch
recht klein. Gepragt wird der deutsche
Markt fir griine Anleihen im Wesentli-
chen durch staatliche Forderbanken und
Einrichtungen: 81 % des bislang emit-
tierten deutschen Green Bond-Volu-
mens entfallen auf diese Emittenten-
gruppe (allein 68 % auf die KfW). Der
Anteil der Geschaftsbanken und der
nicht-finanziellen Unternehmen ist mit
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8 bzw. 6 % vergleichsweise gering.

Weiterhin Nischenmarkt

Trotz des weltweit dynamischen Wachs-
tums ist der Markt fir Green Bonds wei-
terhin nur ein Nischenmarkt. Laut
Moody‘s machte er 2016 nur 1,4 % des
Emissionsvolumens des gesamten An-
leihemarktes aus. Ein bedeutendes
Hemmnis diirfte sein, dass Green Bonds
bislang i. d. R. fir den Emittenten keinen
Zinsvorteil gegenliber herkdmmlichen
Anleihen bieten. Gleichzeitig fallen je-
doch mit der Emission von griinen An-
leihen zusatzliche Kosten durch Trans-
parenz- und Berichtspflichten an. Er-
schwerend kommt hinzu, dass es bis-
lang keine international einheitliche De-
finition fur ,griine“ Investments gibt. Um
zumindest auf europaischer Ebene eine
Harmonisierung herbeizufiihren, hat
jingst die von der EU-Kommission ein-
gesetzte hochrangige Expertengruppe
fir Fragen zur nachhaltigen Finanzie-
rung empfohlen, ein EU-einheitliches
Klassifizierungssystem fiir nachhaltige
Assets sowie einen europaischen Stan-
dard fur Green Bonds zu etablieren.

Letztendlich sind verlassliche politische
Rahmenbedingungen und wirtschaftli-
che Anreize unerlasslich, damit in der
Realwirtschaft die notwendigen Investi-
tionen zur Erreichung der globalen Kli-
maschutz- und Nachhaltigkeitsziele an-
gestolien werden. Erst dann wird die
Nachfrage nach neuen Finanzierungsin-
strumenten deutlich steigen. m

Grafik 2: Die groten Green Bond-
Emittenten nach Landern — 2016
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