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AUF EINEN BLICK

EZB-Politik erleichtert Unternehmen
Finanzierung am Markt griiner Anleihen

Von Franziska Bremus, Franziska Schiitze und Aleksandar Zaklan

- Bericht untersucht Entwicklung des Marktes fiir griine Anleihen im Euroraum und Auswirkungen
der EZB-Anleihekaufe

- Markt fur griine Anleihen in vergangenen Jahren deutlich gewachsen, vor allem im Euroraum

- Vergleich der Renditeentwicklung von ankaufbaren und nicht ankaufbaren Bonds aufgrund der
EZB-Programme

- EZB-Anleihekaufe haben Finanzierungsbedingungen fiir griine Unternehmensanleihen verbessert

- Starkere Einbeziehung klimabezogener Risiken in Bonitatsbewertung konnte Markt fiir griine
Anleihen weiter unterstiitzen

EZB-Anleihekéufe verbessern Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen am expandierenden Markt griiner
Anleihen
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EZB-Politik erleichtert Unternehmen
Finanzierung am Markt griiner Anleihen

Von Franziska Bremus, Franziska Schiitze und Aleksandar Zaklan

ABSTRACT

Der Markt fur griine Anleihen insbesondere aus dem Euro-
raum ist in den vergangenen Jahren stark gewachsen. Mit
Blick auf die angestrebten Klimaziele der Europaischen Union
ist anzunehmen, dass die Nachfrage nach Bonds, die gezielt
nachhaltige Projekte fordern, kiinftig weiter steigen wird. Auch
die Europaische Zentralbank (EZB) investiert im Rahmen ihrer
Kaufprogramme in derartige Anleihen und plant eine Neuaus-
richtung ihrer Strategie hin zu mehr Nachhaltigkeit. Dieser
Wochenbericht untersucht empirisch die Entwicklung des
noch jungen griinen Anleihemarktes. Zudem wird beleuchtet,
welchen Einfluss EZB-Anleihekaufe im Rahmen des Corporate
Sector Purchase Programme (CSPP) und Pandemic Emer-
gency Purchase Programme (PEPP) auf die Renditen haben.
Es zeigt sich, dass die Anleihekaufe die Finanzierungsbedin-
gungen auch fir Emittenten griiner Unternehmensanleihen
verbessern. Die Bonitatseinstufung eines Unternehmens ist
ein entscheidendes Kriterium dafir, ob seine Anleihen von
der EZB gekauft werden dirfen. Daher ist diese Bewertung
auch eine wichtige Stellschraube mit Blick auf eine gru-

nere Geldpolitik. Derzeit werden klimabezogene Risiken fur
Unternehmen nicht ausreichend bei der Bonitatsbewertung
berticksichtigt, so dass Vorteile der griinen Anleihen im Ver-
gleich zu konventionellen kaum Beachtung finden. Eine ver-
besserte Abbildung klimabezogener Risiken in der Bonitats-
bewertung ware aber nicht nur mit Blick auf die Marktstabilitat
wichtig, sondern konnte auch die Finanzierungsbedingungen
fur Emittenten griner Anleihen weiter verbessern.
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Der weltweite Markt fiir griine Anleihen verzeichnete zuletzt
ein starkes Wachstum: von knapp 45 Milliarden Euro an
Neuemissionen im Jahr 2015 auf 237 Milliarden Euro im Jahr
2020.! Dabei spielte der Euroraum eine bedeutende Rolle:
2020 wurde fast die Hilfte aller neuen griinen Anleihen in
Euro begeben. Machten Anleihen aus dem 6ffentlichen Sek-
tor dabei anfangs noch den Grof3teil der in Euro begebenen
griinen Bonds aus, so wurden diese inzwischen von Unter-
nehmensanleihen iiberholt. Der Anteil von Neuemissionen
griiner Unternehmensanleihen an den insgesamt begebe-
nen Firmenbonds stieg zwischen 2016 und 2020 von unter
einem auf 3,5 Prozent.?

Seit Einfithrung ihres Kaufprogramms fiir Unternehmens-
anleihen (Corporate Sector Purchase Programme, CSPP) im
Jahr 2016 entwickelte sich die EZB zu einer wichtigen Kau-
ferin am Markt fiir europiische Unternehmensanleihen.
Dies wirft auch die Frage auf, welche Unternehmen und
Sektoren von den EZB-Anleihekiufen besonders profitieren.
Erste Untersuchungen zeigen einen relativ hohen Anteil an
Anleihen von Unternehmen aus emissionsintensiven Sek-
toren wie der Energieversorgung, dem Transport- und dem
Automobilsektor.?

Im Zuge der Corona-Pandemie hat die EZB ihr Anleihekauf-
programm noch einmal deutlich ausgeweitet. Das Pande-
mie-Kaufprogramm PEPP umfasst sowohl 6ffentliche Anlei-
hen als auch Unternehmensanleihen. Damit riickt die Frage
nach den Auswirkungen eines Wandels zu einer emissions-
armen Wirtschaft sowie den daraus resultierenden Transfor-
mationsrisiken der Unternehmen auf das Anleihe-Portfo-
lio der EZB zunehmend in den Fokus.* Mit der politischen
Entscheidung fiir einen Ubergang zu einer klimaneutralen
Wirtschaft bis 2050 ergeben sich bei vielen Unternehmen

1 Umgerechnet rund 50 und 270 Milliarden US-Dollar, vgl. Climate Bond Initiative (online ver-
fiighar, abgerufen am 22.03.2021. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts,
sofern nicht anders vermerkt).

2 Bloomberg-Daten, eigene Berechnungen. Definition griiner Anleihen gemaB Bloomberg.

3 Fiir eine erste Analyse vgl. Sini Matikainen, Emanuele Campiglio und Dimitri Zenghelis (2017):
The climate impact of quantitative easing. Policy Paper, Grantham Research Institute on Climate
Change and the Environment, London School of Economics and Political Science.

4  Fiir eine aktuelle Analyse vgl. Yannis Dafermos et al. (2020): Decarbonising is easy: Beyond
market neutrality in the ECB's corporate QE. The New Economics Foundation. London.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-22-1
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veranderte Marktbedingungen. Zudem werden sie mit einem
erhdhten Investitionsbedarf konfrontiert, wie etwa Anderun-
gen der Produktionsabldufe aufgrund neuer Emissionsvor-
schriften. Beispielsweise verlieren durch den Ubergang zur
Elektromobilitit kiinftig die Produktionsanlagen der Her-
steller von Verbrennungsmotoren an Wert, sofern sie nicht
in gleichem Mafle fiir andere Zwecke nutzbar sind. Werden
diese Risiken beim Ankauf von Anleihen durch die EZB
nicht berticksichtigt, konnten sich in Zukunft im Portfolio
der Zentralbank teils erhebliche Wertminderungen erge-
ben. Gleichzeitig wiirden mogliche Vorteile griiner Anlei-
hen gegeniiber konventionellen vernachlissigt.

Aktuell iiberpriift die EZB im Rahmen ihrer Strategierevi-
sion den Umgang mit Klima- und Umweltrisiken in ver-
schiedenen Geschiftsbereichen.>® Die neue Strategie wird
fuir den Herbst 2021 erwartet.

Dieser Bericht gibt zunichst einen Uberblick iiber den wach-
senden Markt fiir griine Anleihen. Anschlieflend wird unter-
sucht, wie sich die EZB-Ankiufe von Unternehmensanlei-
hen auf die Finanzierungsbedingungen in diesem neuen
Marktsegment ausgewirkt haben.”

Markt fiir griine Anleihen noch iiberschaubar,
expandiert aber kriftig

Griine Anleihen werden von Emittenten des 6ffentlichen
und privaten Sektors begeben mit dem Ziel, klimafreundli-
che Projekte zu finanzieren.® Der weltweite Markt fiir griine
Bonds istim Vergleich zum Markt fiir konventionelle Anlei-
hen zwar immer noch klein, jedoch in den vergangenen
Jahren stark gewachsen. Die ersten griinen Anleihen wur-
den 2007 und 2008 von der Europiischen Investitionsbank
(EIB) sowie der Weltbank emittiert. 2013 folgten Goteborg als
erste Stadt’ mit 57 Millionen Euro, der franzésische Strom-
erzeuger Electricité de France (EDF)" und die schwedische
Immobilienfirma Vasakronan' als erste Unternehmen mit
1,4 Milliarden beziehungsweise 145 Millionen Euro. Auch
die Bundesregierung hat im September und November 2020
erstmals griine Anleihen ausgegeben, das Gesamtvolumen

5 Vgl. Franziska Bremus, Geraldine Dany-Knedlik und Thore Schlaak (2020): Preisstabilitét und
Klimarisiken: Was im Rahmen der Strategierevision der Europdischen Zentralbank sinnvoll ist.
DIW-Wochenbericht Nr. 12, 238-245 (online verfiigbar, abgerufen am 17.03.2021) sowie die Website
der EZB (online verfiigbar).

6 Neben der geldpolitischen Strategie umfasst dies auch die Bankenregulierung. Im November

2020 verdffentlichte die EZB bereits einen Leitfaden fiir Banken zum Umgang mit Klima- und Um-

weltrisiken (online verfiigbar). Darin ist vorgesehen, dass die beaufsichtigten Banken im Jahr 2021
eine Selbsteinschétzung vornehmen, die 2022 von der EZB iiberpriift wird. Zugleich werden Klima-
risiken in den nachsten Stresstest im Jahr 2022 aufgenommen.

7 Die empirische Analyse basiert auf Franziska Bremus, Franziska Schiitze und Aleksandar
Zaklan (2021): The Impact of ECB Corporate Sector Purchases on Corporate Green Bonds. DIW
Discussion Paper Nr. 1938 (online verfiigbar).

8 Vgl auch Claudia Kemfert et al. (2019): Green Finance — The Macro Perspective. DIW Viertel-
jahreshefte fiir Wirtschaftsforschung 88 (2), 5-10 (online verfiigbar).

9 Vgl. Climate Bonds Initiative (online verfiigbar).
10 Vgl. EDF-Pressemitteilung vom 20.11.2013 (online verfiigbar).

11 Vgl. John Hay (2013): Vasakronan issues first' corporate green bond. Global Capital, 18.11.2013
(online verfiigbar).

betrug 11,5 Milliarden Euro.? Damit gehérte Deutschland
neben dem US-Immobilienfinanzierer Fannie Mae zu einem
der grofiten Emittenten derartiger Papiere im vergangenen
Jahr.”® Gemifd den Daten der Nachrichtenagentur Bloom-
berg lag der Anteil griiner Unternehmensanleihen am Emis-
sionsvolumen aller Firmenbonds im Jahr 2016 bei unter
einem Prozent. 2020 machten griine Unternehmensanlei-
hen immerhin schon 3,5 Prozent des insgesamt ausgege-
benen Unternehmensanleihevolumens aus.

Griine Anleihen gewinnen besonders im Euroraum
an Bedeutung

Laut Climate Bonds Initiative, Entwickler eines anerkannten
Standards fiir griine Anleihen, erreichte der weltweite Markt
fuir griitne Anleihen im abgelaufenen Jahr mit einem Emis-
sionsvolumen von rund 237 Milliarden Euro einen neuen
Hochststand seit Beginn der Datenerhebung im Jahr 2011.
Ein Blick auf die Grofle der Marktanteile nach Wahrungen
zeigt, dass griine Anleihen aus dem Euroraum gemessen am
kumulierten Emissionsvolumen aktuell den groiten Teil des
globalen Marktes ausmachen. Im ersten Halbjahr 2020 lag
ihr Marktanteil bei rund 40 Prozent, gefolgt von Anleihen in
US-Dollar (34 Prozent) und Papieren in chinesischen Yuan
(knapp 10 Prozent).” Seit 2017 hat das jahrliche Emissions-
volumen griiner Anleihen im Euroraum schneller zugelegt
als der weltweite Markt.

Anleihedaten von Bloomberg zeigen, dass sowohl die Anzahl
der in Euro begebenen griinen Anleihen als auch das jihr-
liche Emissionsvolumen in den vergangenen Jahren deut-
lich ausgeweitet wurde (Abbildung 1). Die Anzahl der grii-
nen Anleihen im Euroraum ist demnach seit 2013 von drei
auf mehr als 600 gestiegen — und zwar mit zunehmendem
Tempo. Wihrend griine Anleihen zu Beginn des Beobach-
tungszeitraums hauptsichlich von Emittenten aus dem
offentlichen Sektor begeben wurden, wurde das Marktwachs-
tum in der Folge vor allem durch vermehrte Emissionen grii-
ner Unternehmensanleihen getrieben. Im Jahr 2020 hatten
die Anleihen privater Emittenten (Unternehmen und Finanz-
institute) bereits mehr als 80 Prozent der Gesamtanzahl an
griinen Bonds im europiischen Markt erreicht.

Mit der Anzahl griiner Anleihen hat auch das Emissions-
volumen deutlich zugenommen. Wurden im Jahr 2013 griine
Anleihen im Umfang von knapp fiinf Milliarden Euro bege-
ben, so lag das Volumen im vergangenen Jahr 2020 mit rund
106 Milliarden Euro mehr als 20-mal so hoch. Das kumulierte
Volumen griiner in Euro denominierter Anleihen betrug
Ende 2020 rund 370 Milliarden Euro.

12 Vgl. Website der Deutschen Finanzagentur (online verfiigbar)
13 Vgl. Climate Bond Initiative. Top 10 largest green bond issuers 2020 (online verfiigbar).

14 Vgl. Climate Bonds Initiative (online verfiighar). Den groBten Teil dieser Emissionen machen
griine Anleihen aus den Vereinigten Staaten aus, gefolgt von Anleihen aus Deutschland, Frank-
reich und China.

15 Vgl. Website der Climate Bonds Initiative, Werte fiir 2020H1 (online verfiigbar).
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Abbildung 1 Abbildung 2

Entwicklung des europaischen Marktes fiir griine Anleihen
links: Milliarden Euro, rechts: Anzahl griiner Anleihen
(Neuemissionen)

Marktanteile am Emissionsvolumen griiner
Anleihen nach Sektoren im Euroraum
In Prozent, im Zeitraum 2013 bis 2020
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Anmerkungen: Sektorklassifikation nach Bloomberg Industry Classification System (BICS),

Anmerkungen: In Euro emittierte griine Anleihen, Definition griiner Anleihen gemaB Bloomberg. Levell

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung. Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung.
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Der europdische Markt fiir grine Anleihen expandiert seit 2016 deutlich, vor allem im
Bereich der Unternehmensanleihen (nicht-6ffentlicher Sektor).

Neben dem o6ffentlichen Sektor (Regierung) dominieren Emit-
tenten des Finanz- und Versorgungssektors den europdischen

Griine Anleihen auch in emissionsintensiven
Sektoren

Uber den Zeitraum von 2013 bis 2020 betrachtet war der
offentliche Sektor mit einem durchschnittlichen Marktanteil
von 42 Prozent der gréfite Emittent griiner Anleihen in Euro
(Abbildung 2) gefolgt vom Finanzwesen (26 Prozent). Auch
in emissionsintensiven Unternehmen wie dem Versorgungs-
sektor'® (20 Prozent) und von Industrieunternehmen (fiinf
Prozent) werden griine Anleihen zur Finanzierung klima-
freundlicher Projekte ausgegeben. Die sektorale Betrachtung
des Marktes fiir griine Anleihen zeigt, dass gerade emissi-
onsintensive Wirtschaftszweige wie der Versorgungssektor
eine wichtige Rolle bei der Ausgabe griiner Anleihen spie-
len. Dies ist niher betrachtet wenig {iberraschend, da gerade
hier ein hoher Investitionsbedarf in die Dekarbonisierung
und daher hohes Potenzial fiir griine Anleihen besteht. Laut
Schitzungen der EU-Kommission werden bis 2050 jihrlich
bis zu 235 Milliarden Euro an zusitzlichen Investitionen
benotigt, der Grofiteil davon im Bereich der Energieerzeu-
gung, der Gebiudesanierung und dem Transport.” Daher ist
es wichtig, die EZB-Anleihekiufe nicht nur mit Blick auf die
sektorale Verteilung des emittierenden Unternehmens zu
betrachten, sondern auch auf den Anteil der griinen Anlei-
hen. Dabei muss die Zertifizierung der gritnen Bonds jedoch
glaubwiirdig und transparent sein.'®

16 Der Versorgungssektor beinhaltet Unternehmen im Bereich der Strom-, Wasser und Gasver-
sorgung.

17 Vgl. Impact Assessment der EU-Kommission zur Anhebung des 2030 Klimaziels der EU, Tabel-
le 12. Szenario inklusive Investitionen in den Transportsektor (online verfiighar).

18 Kapraun und Scheins (2019) zeigen, dass die Glaubwiirdigkeit von griinen Anleihen ein wich-
tiger Faktor fiir die Bewertung der Anleihen ist, vgl. Julia Kapraun und Christopher Scheins (2019):
(In)-Credibly Green: Which Bonds Trade at a Green
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Markt fiir griine Anleihen.

EZB kauft im Rahmen ihrer
Anleihekaufprogramme griine Anleihen

Um die wirtschaftliche Erholung nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise von 2008/2009 zu unterstiitzen, kaufte die
EZB zwischen 2009 und 2012 in geringem Umfang Pfand-
briefe europiischer Emittenten. 2015 begann sie im Rah-
men des Public Sector Purchase Programme (PSPP) mit dem
Ankauf von Staatsanleihen im gréfleren Stil (Abbildung 3).
Im Mirz 2016 folgte dann das zu der Zeit grofste Kaufpro-
gramm fiir Unternehmensanleihen weltweit: das Corporate
Sector Purchase Programme (CSPP).

Unternehmensanleihen miissen eine Reihe von Voraus-
setzungen erfiillen, um im Rahmen des CSPP ankaufbar
zu sein: Der Emittent darf nicht dem Finanzsektor ange-
horen und muss in einem Land der Eurozone beheimatet
sein. Zudem muss die Anleihe in Euro ausgegeben werden,
eine verbleibende Laufzeit von mindestens sechs Monaten
und hochstens 30 Jahren haben und von mindestens einer
der grofien Ratingagenturen mit Investment Grade bewer-
tet worden sein, also eine hohe Kreditwiirdigkeit besitzen.?
Werden diese Anforderungen erfiillt, darf die EZB im Rah-
men des Programms neben konventionellen auch griine

Bond Premium? SSRN Scholarly Paper No. ID 3347337 (online verfiigbar): Die Glaubwiirdigkeit
kann vor allem durch gesetzliche Mindeststandards, externe Verifizierung und Uberpriifung der
Einhaltung sichergestellt werden. Die EU-Kommission arbeitet bereits an einem einheitlichen
Standard fiir griine Anleihen in der EU, basierend auf der EU-Taxonomie fiir nachhaltige Wirt-
schaftsaktivitéten. Fiir weitergehende Informationen zur EU-Taxonomie vgl. Franziska Schiitze
etal. (2020): EU-Taxonomie stérkt Transparenz fiir nachhaltige Investitionen. DIW Wochenbericht
Nr. 51,973 - 981 (online verfiigbar).

19 Investment Grade umfasst nach der Skala der Rating-Agenturen Standard & Poor's und Fitch
die Ratings von AAA bis BBB-.


https://ec.europa.eu/clima/sites/clima/files/eu-climate-action/docs/impact_en.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3347337
https://www.diw.de/de/diw_01.c.807109.de/publikationen/wochenberichte/2020_51_1/eu-taxonomie_staerkt_transparenz_fuer_nachhaltige_investitionen.html
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Abbildung 3

Zeitstrahl der verschiedenen Anleiheankaufprogramme (APP) der EZB
2009-2020

Covered Bond Purchase Programme 1&2

CBPP1& 2: Ankundigung 7. Mai 2009 (Start: 6. Juli 2009) bzw.
6. Oktober 2011 (Start 3. November 2011)

2009-20M Q3/2014 Q1/2015

Asset-backed securities Purchase
Programme und Covered Bond Purchase
Programme 3

Ankindigung: 2. Oktober 2014

Start: 21. November 2014

Start: 9. Marz 2015

Quelle: Pressemitteilungen der EZB

Public Sector Purchase Programme (PSPP)
Ankindigung: 22. Januar 2015

Ziel: Anleihen des offentlichen Sektors

Corporate Sector Purchase Programme (CSPP)
Ankindigung: 10. Marz 2016

Start: 8. Juni 2016

Ziel: Investment-Grade Anleihen des Unternehmenssektors
Erstes groBes Ankaufprogramm fir Unternehmensanleihen

Q1/2016 Q1/2020

Ankindigung: 12. Marz 2020
Erhohung: 18. Mérz 2020
Start: 26. Marz, 2020

Ziel: Anleihen aus allen Segmenten
(CSPP, PSPP, ABSPP, CBPP)

Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

© DIW Berlin 2021

Unternehmensanleihen kaufen. Entsprechend des Prin-
zips der Marktneutralitit hat die EZB dies von Anfang an
umgesetzt.

In Reaktion auf die Corona-Pandemie und die damit ver-
bundenen wirtschaftlichen Unsicherheiten und Einschrin-
kungen nahm die EZB im Mirz 2020 unter dem PEPP-Pro-
gramm die Ankiufe zusitzlicher Unternehmensanleihen
wieder auf. Die Kriterien zum Kauf sind dabei die des CSPP —
mit dem Unterschied, dass nun auch kurzfristige Anleihen
mit einer verbleibenden Laufzeit von mindestens 28 Tagen
gekauft werden diirfen. Das gilt fortan ebenso fiir griine
Unternehmensanleihen.

Mit der Expansion des Marktes fiir griine Unternehmens-
anleihen hat seit dem Beginn der Anleihekdufe der EZB
auch die Menge der griinen Anleihen zugenommen, die
die Ankaufkriterien erfiillen:* Fiir das Jahr 2016 enthilt der
hier zugrundeliegende Datensatz lediglich 25 griine Unter-
nehmensanleihen mit einem Emissionsvolumen von acht
Milliarden Euro. Im Jahr 2020 waren es 149 Titel mit einem
Volumen von knapp 32 Milliarden Euro (Abbildung 4). Damit
waren 2020 knapp 30 Prozent der griinen in Euro denomi-
nierten Unternehmensanleihen prinzipiell von der EZB
ankaufbar. Dieser im Vergleich zu konventionellen Anleihen
immer noch geringe Wert rithrt unter anderem daher, dass
griine Anleihen des 6ffentlichen Sektors sowie von Finan-
zinstituten — zwei bedeutende Akteure in diesem Markt —
nicht unter das Kaufprogramm fiir Unternehmensanleihen

20 Die deutliche Zunahme der Ankaufe griiner Anleihen wurde in einem Bulletin der EZB thema-
tisiert, vgl. ECB Economic Bulletin, Issue 7/2018: Roberto A. De Santis et al. (2018): Purchases of
green bonds under the Eurosystem's asset purchase programme (online verfiigbar).

fallen.”" Aufserdem verfiigt etwa ein Drittel der griinen Anlei-
hen realwirtschaftlicher Unternehmen im vorliegenden
Datensatz nicht iiber das notwendige Investment-Grade-Rating.

Renditeverlaufe vor Markteingriff der EZB in
unterschiedlichen Segmenten vergleichbar

Im Folgenden wird mittels eines Differenz-von-Differen-
zen-Ansatzes (Kasten) untersucht, ob und inwiefern sich die
beiden EZB-Anleihekaufprogramme CSPP und PEPP auf
die Finanzierungsbedingungen am Markt fiir griine Unter-
nehmensanleihen auswirken.?? Hierbei werden im Rah-
men einer Regressionsanalyse Renditen von griinen Unter-
nehmensanleihen, die unter die EZB-Kaufprogramme fal-
len, mit Renditen von griinen Anleihen in Euro verglichen,
fur die das nicht zutrifft. Dabei werden zwei Kontrollgrup-
pen betrachtet:?

1. Griine Anleihen, die von Unternehmen aus dem Finanz-
sektor ausgegeben wurden. Diese Wertpapiere sind auf-
grund der sektoralen Zugehorigkeit ihrer Emittenten im
Rahmen der EZB-Programme nicht ankaufbar.

2. Griine Anleihen, die von Unternehmen auflerhalb des
Finanzsektors ausgegeben wurden, jedoch nicht mit
Investment Grade eingestuft sind, und daher auch nicht
von der EZB gekauft werden diirfen.

21 Griine Anleihen des offentlichen Sektors konnen jedoch unter dem Public Sector Purchase
Programm (PSPP) gekauft werden.

22 Vgl. Bremus, Schiitze und Zaklan (2021), a.a.0.

23 Vgl. Bremus, Schiitze und Zaklan (2021), a.a. O. fiir eine weiterfiihrende Analyse zweier zusétz-
licher Vergleichsgruppen: griine Anleihen, die in US-Dollar beziehungsweise schwedischen Kronen
ausgegeben wurden.
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Die EZB kauft bereits seit 2009 Anleihen. 2016 wurden zum ersten Mal auch Unternehmensanleihen gekauft. 2020 wurden die Ankaufe nochmal deutlich erhoht.
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Kasten

Differenz-von-Differenzen-Schatzung

Abbildung

Differenz-von-Differenzen-Ansatz zur Schatzung von kausalen
Effekten einer Politikintervention
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Quelle: Eigene Darstellung.

© DIW Berlin 2021

Der DvD-Ansatz erlaubt die Schatzung des kausalen Effekts der EZB-Anleihekauf-
programme auf die Renditen ankaufbarer griiner Anleihen.

Die in diesem Wochenbericht prasentierten Schatzergebnisse
beruhen auf dem Differenz-von-Differenzen-Ansatz. Dieser DvD-
Ansatz ist eine empirische Annaherung an ein idealtypisches Ex-
periment. Fir die Analyse des Effekts von EZB-Anleihekaufen auf
die Renditen ankaufbarer Anleihen wiirde ein ideales Experiment
die Renditen einer Gruppe ankaufbarer Anleihen mit Renditen
derselben Gruppe von Anleihen in einem hypothetischen Zu-
stand ohne das EZB-Kaufprogramm vergleichen. Da ein solches

Abbildung 4

Entwicklung des Marktes fiir griine Anleihen, die von der EZB
ankaufbar sind

links: Milliarden EUR, rechts: Anzahl griiner Anleihen
(Neuemissionen)

40 — — 160
E Emissionsvolumen (links)

35— — 140
— == Anzahl -
25— —100
20— —80
15— —60
10— —40
5— . 20
0 0

2016 2017 2018 2019 2020

Anmerkungen: In Euro emittierte griine Anleihen, die unter CSPP/PEPP von der EZB ankaufbar sind. Definition
griiner Anleihen gemaB Bloomberg.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung.
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Seit 2016 erflllen mehr griine Unternehmensanleihen die Ankaufkriterien der
EZB-Programme, insgesamt bleibt das Volumen jedoch beschrankt.
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idealtypisches Experiment in der Realitat nicht umsetzbar ist, muis-
sen in empirischen Analysen die hypothetischen (auch: kontrafak-
tischen) Renditen von ankaufbaren Anleihen im Zustand ohne
EZB-Programme angenahert werden. Dazu dienen die Renditen
von Anleihen, die nicht von der EZB ankaufbar, jedoch trotzdem
mit ankaufbaren Anleihen vergleichbar sind.

Beim DvD-Ansatz werden also grundsatzlich zwei Gruppen vergli-
chen, die Behandlungs- und die Kontrollgruppe. Die Behandlungs-
gruppe ist von einer Intervention betroffen, im vorliegenden Fall
von der Ankiindigung eines der EZB-Ankaufprogramme. Die Kon-
trollgruppe ist nicht vom Politikeingriff betroffen und dient als An-
naherung an die Behandlungsgruppe fiir den hypothetischen Fall,
dass die Intervention nicht stattgefunden hatte. Die Zuladssigkeit
der gewahlten Kontrollgruppe wird statistisch tGber die parallele
Entwicklung der Renditen in beiden Gruppen vor der EZB-Inter-
vention ermittelt.

Die Regressionsanalyse im Rahmen des DvD-Ansatzes (Abbildung
Kasten) schatzt den kausalen Effekt des EZB-Kaufprogrammes als
die Differenz zwischen den Differenzen in den Renditen der beiden
Gruppen, vor und nach der Ankiindigung des EZB-Programms.
Die gestrichelte Linie in der Abbildung zeigt den hypothetischen
Zustand — im vorliegenden Fall die hypothetischen Renditen — der
Behandlungsgruppe ohne die Politikintervention. Zur Annaherung
an diesen hypothetischen Zustand der Behandlungsgruppe wird
die Kontrollgruppe genutzt. Hierbei ist die parallele Entwicklung
der Trends zwischen den beiden Gruppen entscheidend.

Eine Gegeniiberstellung durchschnittlicher Renditen der fiir
die Ankaufprogramme zugelassenen Anleihen und der Kon-
trollgruppen verdeutlicht, dass die Durchschnittsrenditen
von Behandlungs- und Kontrollgruppen vor der Ankiindi-
gung von CSPP beziehungsweise PEPP grundsitzlich paral-
lel verlaufen. Somit ist eine wesentliche Anforderung an eine
Differenz-von-Differenzen-Analyse erfiillt (Abbildung 5). Die
Durchschnittsrendite der nicht ankaufbaren griinen Unter-
nehmensanleihen lag kurz vor der Ankiindigung des CSPP
mit knapp fiinf Prozent aufgrund des schlechteren Ratings
deutlich héher als die durchschnittliche Rendite der zum
Kauf zugelassenen griinen Unternehmensanleihen von gut
einem Prozent. Im Gegensatz dazu waren die Renditen der
griinen Anleihen von Finanzinstituten mit etwa 0,7 Prozent
zum Zeitpunkt der Ankiindigung des CSPP niedriger als
die der ankaufbaren griinen Unternehmensanleihen. Es ist
zu beobachten, dass die Renditen von ankaufbaren griinen
Unternehmensanleihen sowohl bei der Ankiindigung des
CSPP im Mirz 2016 als auch zu Beginn der Ankaufe im Juni
2016 gesunken sind und sich denen von Finanzinstituten
angeglichen haben. Dieser deskriptive Befund deutet dar-
auf hin, dass die zusitzliche Nachfrage der EZB nach grii-
nen Anleihen die Finanzierungsbedingungen fiir Emitten-
ten kaufberechtigter Anleihen verbessert hat.
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Die Differenz der Renditen der im Rahmen des PEPP ankauf-
baren griinen Unternehmensanleihen im Vergleich zu den-
selben Kontrollgruppen ist zum Zeitpunkt der Ankiindi-
gung des PEPP Mitte Mirz 2020 und der unmittelbar danach
beginnenden Anleihekiufe Ende Mirz 2020 qualitativ ver-
gleichbar zum Jahr 2016. Weiterhin liegen die durchschnitt-
lichen Renditen der nicht unter das Kaufprogramm fallen-
den griinen Unternehmensanleihen wie schon beim CSPP
auflerhalb des Finanzsektors deutlich hoher als die Rendi-
ten ankaufbarer Unternehmensanleihen. Die Renditen von
griinen Anleihen aus der Finanzbranche liegen hingegen
darunter. Im Gegensatz zur fritheren Periode ist der durch
Corona verursachte Schock auf den Anleihenmirkten deut-
lich sichtbar. Das PEPP wurde angekiindigt, als viele europi-
ische Lander, unter anderem Deutschland, im Zuge der ers-
ten Corona-Infektionswelle Ausgangsbeschrankungen erlie-
Ren oder ankiindigten. In allen drei Untersuchungsgruppen
steigen die durchschnittlichen Renditen daher rapide an,
bevor sie im April 2020 wieder sanken.

Eingriffe der EZB senken Renditen ankaufbarer
griiner Anleihen

Die empirische Analyse der Renditen griiner Anleihen zeigt,
dass sich die Anleihekiufe der EZB auf die Finanzierungs-
bedingungen ankaufbarer Anleihen auswirken. Die Ankiin-
digung sowohl des CSPP als auch des PEPP senkt die Ren-
diten ankaufbarer griiner Unternehmensanleihen im Ver-
gleich zu nicht ankaufbaren griinen Unternehmensanleihen
und verbessert dadurch die Finanzierungsbedingungen der
zugrundeliegenden Investitionsprojekte. Dadurch steigt aus
Sicht emittierender Unternehmen auch die Attraktivitit des
Euroraumes als Basis fiir kiinftige Platzierungen griiner
Anleihen.

Jedoch sind die Wirkungen beider EZB-Programme hetero-
gen. Das CSPP hat keinen signifikanten Effekt auf die Ren-
diten ankaufbarer griiner Unternehmensanleihen im Ver-
gleich zu nicht ankaufbaren (Abbildung 6). Im Gegensatz
dazu reduziert das CSPP die durchschnittliche Rendite von
ankaufbaren griinen Unternehmensanleihen gegeniiber
griinen Anleihen von Finanzinstituten um rund 30 Basis-
punkte. Dieses Ergebnis legt nahe, dass Investoren durch die
zusitzliche Nachfrage der EZB nach griinen Anleihen hoher
Bonitit ihre Portfolios zumindest teilweise in Richtung nicht
ankaufbarer Unternehmensanleihen umgeschichtet haben —
trotz oder gerade wegen der hoheren Risikoprimien (und
damit Renditen) dieser Anleihen.? Diese Einschitzung wird
von einer weiterfiihrenden Analyse der Wirkungsdauer
unterstiitzt. Es kann kein langfristiger Effekt des CSPP
auf die Renditen von ankaufbaren Unternehmensanleihen

24 Fiir detailliertere Informationen und Ergebnisse zu Portfolioumschichtungen von Investoren
nach Anleihekdufen von Zentralbanken vgl. zum Beispiel Nordine Abidi und Ixart Miquel-Flores
(2018): Who Benefits from the Corporate QE? A Regression Discontinuity Design Approach. SSRN
Scholarly Paper No. ID 2914911 (online verfiighar), Arvind Krishnamurthy und Annette Vissing-
Jorgensen (2011): The effects of quantitative easing on interest rates: Channels and implications for
policy. NBER Working Paper No. 17555 (online verfiighar) und Andrea Zaghini (2019): The CSPP at
work: Yield heterogeneity and the portfolio rebalancing

channel. Journal of Corporate Finance 56, 282-297.

Abbildung 5

Entwicklung durchschnittlicher Renditen, ankaufbare und nicht
ankaufbare griine Anleihen
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Anmerkungen: Ankaufbare Anleihen sind in Euro emittierte griine Unternehmensanleihen mit hohem Rating, die
unter CSPP/PEPP von der EZB ankaufbar sind. Definition griiner Anleihen gemaB Bloomberg.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung.
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Bis zum Eingriff der EZB in den Markt fiir griine Anleihen verlaufen die durchschnitt-
lichen Renditen ankaufbarer und nicht ankaufbarer Anleihen in etwa parallel.
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Abbildung 6
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Effekt von EZB-Anleihekaufprogrammen auf die Renditen
griiner Anleihen

In Prozent
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Anmerkungen: Schatzergebnisse von Regressionsanalysen des Effekts von CSPP/PEPP auf Renditen ankaufbarer
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung.
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EZB-Anleihekaufprogramme senken die Renditen griiner Anleihen, vor allem bei

PEPP.

374

im Vergleich zu nicht ankaufbaren festgestellt werden. Im
Gegensatz dazu bleiben die Renditen ankaufbarer Unterneh-
mensanleihen im Vergleich zu Anleihen aus dem Finanz-
sektor fiir etwa ein halbes Jahr nach Ankiindigung des CSPP
merklich geringer.” Insgesamt weisen die Ergebnisse fiir
griine Anleihen in eine dhnliche Richtung wie die Befunde
zu den Auswirkungen der EZB-Anleihekiufe auf die Rendi-
ten konventioneller Anleihen: Verschiedene Studien zeigen,
dass die Renditen ankaufbarer Unternehmensanleihen nach
der Ankiindigung des CSPP im Vergleich zu Anleihen, die
die EZB-Kriterien nicht erfillen, um 20 bis 30 Basispunkte
zuriickgehen.” Griine Anleihen zeigen demnach vergleich-
bare Marktreaktionen wie konventionelle Anleihen — trotz
ihres noch geringen Marktanteils und ihrer speziellen Aus-
richtung auf Nachhaltigkeit.

Die empirische Analyse der Wirkung des PEPP auf die Ren-
diten zeigt, dass die Anleihekiufe der EZB im Jahr 2020
ebenfalls die Finanzierungsbedingungen ankaufbarer grii-
ner Unternehmensanleihen verbessert haben. So sinken
ihre Renditen aufgrund des PEPP sogar um fast 80 Basis-
punkte im Vergleich zu nicht ankaufbaren Unternehmens-
anleihen. Dieser Effekt bleibt fiir etwa ein halbes Jahr nach
Ankiindigung des PEPP erkennbar.” Im Gegensatz dazu
hat das PEPP keinen signifikanten Einfluss auf Renditen

25 Vgl. Bremus, Schiitze und Zaklan (2021), a.a.0.

26 De Santis et al. (2018): The impact of the corporate sector purchase programme on corporate
bond markets and the financing of euro area non-financial corporations. Economic Bulletin Articles
3 (online verfiigbar), Karamfil Todorov (2020): Quantify the quantitative easing: Impact on bonds
and corporate debt issuance. Journal of Financial Economics 135 (2), 340-358.

27 Vgl. Bremus, Schiitze und Zaklan (2021), a.a. 0.
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ankaufbarer griiner Unternehmensanleihen im Vergleich
zu nicht ankaufbaren griinen Anleihen von Finanzinstitu-
ten. Investoren waren nach dem durch die Corona-Pande-
mie bedingten Schock mdéglicherweise weniger bereit, ihr
Portfolio zu Gunsten nicht ankaufbarer Unternehmensan-
leihen umzuschichten — also in griine Firmenbonds gerin-
gerer Bonitdt — als bei der Einfithrung des CSPP.

Insgesamt legen die Ergebnisse nahe, dass Investoren grii-
ner Anleihen in der Zeit der Auflage des CSPP bereit waren,
ihre Portfolios auf der Suche nach einer héheren Rendite
in riskantere griine Unternehmensanleihen mit geringerer
Bonitit umzuschichten.

Diese Bereitschaft war im Jahr 2020 vor dem Hintergrund
der Corona-Pandemie geringer und Investoren wihlten als
Ausweichoption nach dem Beginn der EZB-Ankdufe eher
Titel des Finanzsektors, die tiberwiegend eine hohe Boni-
tatseinstufung hatten. 2020 diirfte also das Sicherheitsmo-
tiv der Investoren eine stirkere Rolle gespielt haben als die
Suche nach Rendite.

Schlussfolgerung: EZB-Kaufprogramme machen
griine Anleihen fiir Emittenten attraktiver

Die vorliegende empirische Untersuchung zeigt, dass der
europdische Markt fiir griine Anleihen in den vergangenen
Jahren deutlich expandierte. Gleichzeitig haben EZB-Kauf-
programme fiir Unternehmensanleihen die Finanzierungs-
bedingungen fiir griine Firmenbonds im Euroraum verbes-
sert. Dadurch gewinnt der europiische Markt griiner Anlei-
hen fiir Emittenten weiter an Attraktivitit. Wihrend in den
Monaten nach der Ankiindigung der Anleihekiufe aufgrund
der zusitzlichen Nachfrage durch die EZB die Renditen
ankaufbarer griiner Unternehmensanleihen zurtickgegan-
gen sind, nihern sich die Renditen von ankaufbaren und
nicht ankaufbaren griinen Anleihen im spiteren Verlauf
an. Grundsitzlich entfalten die Anleihekiufe der EZB durch
sinkende Renditen eine positive Wirkung auf die Finanzie-
rungsbedingungen fiir Emittenten griiner Unternehmens-
anleihen. Gleichzeitig legen die Ergebnisse nahe, dass fiir
Investoren im von hoher Unsicherheit geprigten Jahr 2020
das Sicherheitsmotiv eine gréfere Rolle spielte als das Stre-
ben nach Rendite.

Die Ergebnisse spielen auch eine wichtige Rolle in der aktu-
ellen Diskussion tiber eine griinere Ausrichtung der Geld-
politik der EZB. Will sich die EZB stirker in Richtung Nach-
haltigkeit orientieren, sollte dies mit einer Anpassung der
Bonititsanforderungen an ankaufbare Anleihen einherge-
hen. Um im Zuge der immer mehr an Bedeutung gewin-
nenden klimabezogenen Risiken eine Wertminderung durch
Ausfille der von ihr gekauften Anleihen zu vermeiden, sollte
sie ihre Bonititseinstufung vor allem bei langlaufenden
Unternehmensanleihen im griinen als auch im konventi-
onellen Bereich auf den Priifstand stellen. Ahnlich wie bei
der Bewertung von klimabezogenen Risiken fiir die Preis-
und Finanzstabilitit ist es auch mit Blick auf die Anleihe-
kiufe der EZB von grofler Bedeutung, dass derartige Risiken


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ebart201803_02.en.pdf
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bei der Bewertung der Bonitit angemessen beriicksichtigt
werden.” Bei einer entsprechenden Anpassung der Ankauf-
kriterien — oder der Anforderungen an Rating-Agenturen —
konnte beispielsweise ein gewisser Anteil aktuell ankauf-
barer konventioneller Anleihen bei adiquater Beriicksich-
tigung von klimabedingten Risiken die Kaufberechtigung
verlieren.”” Um die genauere Abschitzung solcher Risiken

28 Die Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) hat Empfehlungen fiir klima-
bezogene Informationen entwickelt, die es dem Finanzsektor erméglichen sollen, die Exponiertheit
gegeniiber klimabezogenen Risiken besser zu verstehen (online verfiigbar).

29 Fiir detaillierte Untersuchungen und weiterfiihrende Politikempfehlungen vgl. Romain Svarts-
man et al (2020): Central banks, financial stability and policy coordination in the age of climate un-
certainty: a three-layered analytical and operational framework. Climate Policy (online verfiigbar),
Dirk Schoenmaker (2020): Greening monetary policy. Climate Policy (online verfiighar) und Dafer-
mos et al (2020), a.a. 0.
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voranzutreiben, sollten die Anforderungen an Emittenten
zur Transparenz und Offenlegung klimabezogener Daten,
zum Beispiel von Emissionsdaten und -zielen, als zusitz-
liche Bedingung aufgenommen werden.*® Dies ist sowohl
fuir die EZB als auch fiir andere Finanzmarktakteure bei der
Risikobewertung ihrer Investitionsentscheidungen von gro-
Rer Bedeutung.

30 Die Anforderungen an die nicht-finanziellen Berichterstattung von Unternehmen in der Euro-
paischen Union wird aktuell iberarbeitet, siehe NFRD-Richtlinie (online verfiigbar). Eine wichtige
Rolle soll dabei auch die EU-Taxonomie fiir nachhaltige Wirtschaftsaktivitdten spielen, vgl. Schiitze
etal. (2020), a.a.0.
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