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Abstract

In einer Welt, in der das allgemeine Bewusstsein fiir Klimafragen stetig anwachst, bieten
Green Bonds ein scheinbar attraktives Werkzeug, um Investitionen in nachhaltige Projekte,
Prozesse und Technologien zu férdern. Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit der Frage,
inwiefern das Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO) Green Bonds als Finanzierungsmittel
nutzen konnte, um den Leverage ihrer Projekte zu vergrossern. Das Ziel ist herauszufinden,
inwiefern Green Bonds sich als innovative Finanzierungsinstrumente eignen, um private Mit-
tel zur Finanzierung von Klimawandelmassen in der Entwicklungszusammenarbeit zu mobi-
lisieren. Ausgehend von dieser Zielsetzung werden — angelehnt an eine SWOT-Analyse — die
Starken und Schwéchen von Green Bonds sowie die Chancen und Gefahren aus ihrem Umfeld
untersucht. Aufgrund der Ergebnisse aus der SWOT-Analyse, der Beurteilung des Green Bond
Marktes und dessen Akteure, einem Vergleich bereits implementierten Projekte und den Er-
kenntnissen aus Experteninterviews werden schliesslich mogliche Handlungsempfehlungen
fiir das SECO ausgesprochen. Es hat sich herausgestellt, dass das SECO vor allem in der Mit-
gestaltung der Rahmenbedingungen des Green Bond Marktes wirken kann. Dies konnte zum
einen durch die finanzielle Unterstiitzung der Climate Bond Initiative geschehen oder durch
die inhaltliche Beeinflussung der Standards. Weiter konnte sich das SECO vermehrt fiir die
Einhaltung der Standards einsetzen, indem externe Audits geférdert werden. Fiir das SECO
besteht aber auch die Mdoglichkeit, als Marktakteur direkter mitzuwirken. Zum einen wiirde
sich die Rolle als Garant von einzelnen Projekten anbieten, um das Risiko fiir Investoren zu
verringern. Zudem konnte das SECO als , Marketingbiiro” des Green Bond Marktes zu poten-
tiellen Investoren Kontakt aufnehmen. Schliesslich besteht die Option, dass das SECO als Do-
nor und Mitorganisator von Projekten auftritt, welche teils mit Green Bonds finanziert wer-

den, und diese mitfinanzieren und -organisieren.



Inhaltsverzeichnis

F N 1 L G I
INHALTSVERZEICHNIS ... ssssssssssssssssssssss s sssssssssssssssssssssassssss I
ABBILDUNGSVERZEICHNIS ... ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss IV
TABELLENVERZEICHNIS. ... sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss IV
INTERVIEWVERZEICHNIS ..ot ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes IV
ABKURZUN GSVERZETCHINTS covovoueesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees \'%
1  EINLEITUNG i ssssss s ssssssssassss s s s s s s s s s asssasssans 1
1.1 PROBLEMATTIK ..cocuueusteseuseessesssessesssessesssessssssessasssesssssssssssssessssssssasessssssessasasssassssassssssssssessssssessssssssasesssssssssasans 1
1.2 IVIETHODIK ...oreureusesseessessesssessesssessssssesssessesssessasssessesssssssessesssessesssessesssessesssesasessesssessesssessesssesssessesasessssssessasans 1
1.3 (GLIEDERUNG wovvuuuuusus11messsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s ss4s 5588 ssssssssssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 2
14 (GRENZEN w.cvvvv0ttuumussss1111ees44111508188 8888811111110 1488585888888 2
2 EINFUHRUNG GREEN BONDS wooouuuuuussssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 3
2.1 THEORIE/ BEGRIFFSKLARUNG ...uccumnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 3
2.1.1 Unterscheidung Green Bonds und klassische Bonds 4
2.1.2  Green Bond Typen und Markt 5
2.1.3  Wieerfolgt die Monetarisierung? Wie macht man mit Umuweltprojekten Gewinn? .......... 6
2.2 ENTWICKLUNGEN IM GREEN BOND IMARKT ....coveunerernseessessssessesssesssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssans 7
2.3 ROLLE DER RATINGAGENTUREN ....custtrttieuetssesessessssssessssssessssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssesssssssssasans 9
24 GREEN BOND PRINCIPLES / CLIMATE BONDS INITIATIVE STANDARDS......ccomreurreseessnresseens 10
TN L 1 210 3 12
3.1 PROJEKTORGANISATOREN ...ucuueuriesessersesseessesseessssssessssssessssssessssssesssesssssssssssssessssssssssessssssessassssssssssssanes 12
3.2 EMITTENTEN VON GREEN BONDS.......vnieueemeieesssesssesseesssssssssesssssssssssessssssssssssssssssssssssessssssssssssesss 13
3.3 INVESTOREN ....cotuueuseeseeseessessessessesssesssessesssessesssssssesssasessssssesssssssesssesssessssssessssssessssssesasessesssesssssssssssssssanes 15
4 BEISPIELE VON PROJEKTEN IN DER ENTWICKLUNGSZUSAMMENARBEIT .....17
4.1 MEXICO URBAN TRANSPORT TRANSFORMATION PROGRAMME .....covenmeurmeeesessesssesssssessennes 17
4.2 ECO-FARMING PROJECT IN CHINA ...cuniereeresrersmesssesesssessessssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 19

5 GREEN BONDS: ATTRAKTIVE INVESTITIONSANLAGEN ODER HOHES
L 1) 1 S 21
5.1 STARKEN w...ovtsvvvvvsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss s AR RS sRRRRRRRS R RRR 21
5.1.1  Partizipation an nachhaltigen und umuweltfreundlichen Themen 21
5.1.2  Vergrisserung der Investorenbasis und lingere Einbindung 22
5.1.3  Betaprodukt und keine Finanzinnovation 22
5.1.4  Portfoliodiversifikation 23
5.1.5  Sichere Anlagen 24
5.2 INACHTEILE .vucutvueeuseesseesesssesssessessesssesssessssssessassssssssssssessasssesssssssasessesssessssssessssssessssssesusessasssessasssssassssssanes 24
5.2.1 Fehlende Definitionen, Standards und Kontrollen 24
5.2.2  Greenwashing 25
5.2.3  Zusatzaufwand Emittent 26
5.2.4  Spekulationsinstrument 26
5.3 ZUKUNFTSPOTENTIAL: CHANCEN UND GEFAHREN .....covtuieeseesssesssessseesssssssssssssssssssssssssseens 27
5.3.1 Green Bond Markt aktuell und Zukunftsprognosen 27



5.3.2  Zunehmende Sensibilisierung der Wirtschaft, Gesellschaft und Politik fiir den

Klimawandel 29

5.3.3  China in der Leaderrolle 29
534 Green NAMA Bonds 30
5.3.5  Ungewissheit politischer Reformen 34
5.3.6  Uneinheitliche Definition griiner Projekte 34

5.4 ZUSAMMENTFASSUNG .evereeeeeereeseeesessessesessessesessessssessessssessessssensessasessessssessessssessssssessssssesssssasesssessesssssssens 35
5.5 SIWOT -ANALYSE ..oeeeeeeeereeeseereeeseesessesessesseseasessessssessesessessssessessesessessesessessssessessssessessssessessasensessssessessasesses 36

6 HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN SECO ....cimsismsmsssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssassssssasasss 37
6.1 STANDARDISIERUNG .ouctiuisiissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 37
6.2 EXTERNER AUDIT ..ovvvititiisiissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssassssssass 38
6.3 SECO ALS GARANT ..ottt ssssssssssssssss st ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssessssasssssassssessssassassane 39
6.4 IMLARKETING . cueeeereeeeeesesessesesessssessesessessesessessasessessssessessssensessssenssssasensessssensessssenssssssenssssssesssssssesssessesssessens 40
6.5 ALS TEIL EINES STEERING-COMMITTEES ODER DONOR.....ovuereeeeeereeereseeseseesessesessesssessessssessens 40

A 3T VA L 42
LITERATURVERZEICHINIS ....covtveireisissssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssassassenss VII
EIGENSTANDIGKEITSERKLARUNG woouervuesssessssssssssssssessasssssrsssssssssasssssasssssssssssssssassessasssssas XIII
ANHANG aiieriisnssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssessssnssassssassesssssssassssasses X1V

I



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Illustration der Cash Flows eines Standard (Green) Bonds (mit 10-

jahriger Laufzeit) aus Sicht des Investors (eigene Darstellung).........cco.o..... 3
Abbildung 2: Konzeptillustration eines Green Bonds (eigene Darstellung).........cc....uu.... 4

Abbildung 3: Illustration der Cash Flows eines Green project bonds (mit 10-jahriger
Laufzeit) aus Sicht des Investors (eigene Darstellung) .......cumvuvsnsrirunnee. 5
Abbildung 4: Green Bonds by S&P Rating (Wacker, 2014, S. 3) ..ccvvnrrrisnnsesnnnsssssnssssasnne, 8

Abbildung 5: Entwicklung der Bondemissionen nach Wahrung in Bio. USD (Wacker,

2014, S. 2).cutirernsssssssiss iR 8
Abbildung 6: Uberblick Akteure (eigene Darstellting) .......mwmmmsssssssssssssssessssssssseens 12
Abbildung 7: Annual Issuance by Issuer Type (Timbers, 2014, S. 15).....ccccevuvinmrerirnrersene. 28
Abbildung 8: NAMAS (IETA, 2010) .vcuemerrinresinsesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 33

Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: Emittenten 2007-2013 (Bloomberg, 2013) ...cvvcuusmmmreessssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 14
Tabelle 2: Finanzierung Projekt Mexiko (Weltbank, 2015)....ccneeessisneesssessssssessssssssssssssssinns 18
Tabelle 3: Finanzierung Projekt China (Weltbank, 2015)....cccccuuuseeessssssssssssssssesssssssssssesssssssns 19
Tabelle 4: SWOT-ANALYSE (eigene Darstellung) ...cecesiessessssssesssssssssssesssssssssssesssssssns 36

Interviewverzeichnis

Anhang 1: Interview mit Thomas Wacker; 8. Mai 2015....cccoorveeriismmnreessssssesssssssssssesssssssssssssssssssns XIV
Anhang 2: Interview mit Fabian Huwyler; 11. Mai 2015....cvuvveneeessssssesssssssssseessssssssssssssssssns XXI
Anhang 3: Interview mit Reto Thonen; 13. Mai 2015.....msssssssssssann: XXVIII

v



Abkiirzungsverzeichnis

ABS Asset Backed Security

ADB Asian Development Bank

AfDB African Development Bank

Banobras Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos
Bzw. Beziehungsweise

Ca. Circa

CDM Clean Development Mechanism

CF Cash Flow

CcO2 Kohlenstoffdioxid

CS Credit Suisse

CSR Corporate Social Responsibility

CTF Clean Technology Fund

D.h. Das heisst

Eco Okologisch

EDF Electricité de France SA

EIB European Investment Bank

ESG Environment, Social and Governance

Etc. et cetera

IBRD The International Bank for Reconstruction and Development
ICMA International Capital Market Association

IEB Internationale Energiebehorde

IETA International Emissions Trading Association
IFC International Finance Corporation

IFI Internationales Finanzinstitut

1ISD International Institut for Sustainable Development
NAMA Nationally Appropriate Mitigation Action
NGO Non-Governmental Organisation

NZZ Neue Ziircher Zeitung

ov Offentliche Verkehrsmittel

PR Public Relations



S&P’s
SEB
SECO
SIFEM
SWOT
U.a.
UN
UNFCCC
UNO
[N
USA
USsD
UTTP
Vgl
Z.B.

Seite/ Seiten

Standard & Poor’s

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Secrétariat d’Etat a I’économie (Staatssekretariat fiir Wirtschaft)
Swiss Investment Fund for Emerging Markets

Strengths, Weaknesses, Opportunities & Threats

Unter anderem

United Nations

United Nations Framework Convention on Climate Change
United Nations Organisation

United States

United States of America

United States Dollar

Urban Transport Transformation Project

Vergleiche

Zum Beispiel

VI



1 Einleitung
Dieses erste Kapitel dient als Einstieg in die Thematik, wie Klimawandelmassnahmen finan-
ziert werden kénnen. Im Anschluss folgt eine Ubersicht iiber den Aufbau und die Zielset-

zung der Arbeit sowie deren Eingrenzung.

1.1 Problematik

Auf den ersten Blick scheint die Problematik der globalen Erwarmung nicht eng mit Armuts-
bekampfung zusammenzuhangen. Betrachtet man aber die Auswirkungen des Klimawan-
dels, kann festgestellt werden, dass Entwicklungslander und deren Bevolkerung stiarker be-
troffen sind als westliche Industriestaaten. Wetterextreme wie lang anhaltende Diirren oder
zunehmende Flutkatastrophen konnen zu einer Degradation von Siisswasserressourcen, zu
einem Riickgang der Nahrungsmittelproduktion oder zu umweltbedingter Migration fithren
(Wissenschaftlicher Beirat der Bundesregierung Deutschland, 2007, S. 4). Davon betroffen sind
meist die Armsten in Afrika, Stidasien und Lateinamerika. Oftmals sind es Bauern, welche
weniger oder nichts ernten, was sich verheerend auf ihre Lebenssituation auswirkt. Im Gegen-
satz zu Bauern in entwickelten Landern besitzen sie keine Versicherungen oder Reserven, von
denen sie im Notfall Gebrauch machen kénnen (Abhijit & Duflo, 2011, S. 184-191). Auch der
zunehmende Wassermangel auf der Erde trifft meist die Armsten, welche nur wenige Aus-
weichmoglichkeiten haben. Aus diesem Grund macht es Sinn, auch im Rahmen der Entwick-
lungszusammenarbeit den Klimawandel zu bekampfen. Diese Arbeit m&chte dazu einen Bei-
trag leisten und aufzeigen, wie mit Green Bond Projekte zur Bekdmpfung des Klimawandels

und der Umweltverschmutzung finanziert werden kénnen.

1.2  Methodik

Neben der Literaturanalyse wurden eigens fiir diese Arbeit Interviews mit Experten durchge-
fiihrt. Die drei Interviewpartner qualifizierten sich jeweils aus verschiedenen Griinden fiir die
Interviews. Einerseits stellte sich Thomas Wacker fiir eine Befragung zur Verfiigung. Als Ver-
antwortlicher fiir Investitionsentscheidungen bei der UBS hat er Green Bonds aus der Sicht
eines Anlageberaters beschrieben. Des Weiteren lieferte Fabian Huwyler interessante Infor-

mationen aus einem anderen Blickwinkel. Durch seine Tatigkeit im Nachhaltigkeitsbereich
1



der Credit Suisse, beschiftigt er sich intensiv mit 6kologischen und nachhaltigen Projekten.
Ausserdem war das Interview mit Reto Tonen, Programmbeauftragter des Globalprogramms
Klimawandel der DEZA, hinsichtlich der Handlungsmoglichkeiten und den Kapazitdten des
SECO sehr ergiebig.

1.3 Gliederung

In einem ersten Kapitel wird zunachst die Funktionsweise von Green Bonds erklart. Danach
wird auf die grossten Akteure in diesem Markt eingegangen. Um zu verstehen, wie Green
Bonds Klimawandelmassnahmen fordern konnen, werden zwei bereits implementierte Pro-
jekte aus der Praxis vorgestellt, welche teilweise durch Green Bonds mitfinanziert wurden. In
einem ndchsten Schritt werden — angelehnt an eine SWOT-Analyse — die Starken und Schwa-
chen von Green Bonds sowie die Chancen und Gefahren aus ihrem Umfeld untersucht. Basie-
rend auf diesen Ergebnissen wird eine Prognose zum Zukunftspotential von Green Bonds er-
stellt. Schliesslich werden mit Hilfe vorheriger Erkenntnisse mogliche Handlungsempfehlun-

gen fiir das SECO abgeleitet.

1.4 Grenzen

Da der Green Bond Markt noch sehr jung ist, gibt es weder ausfiihrliche Studien noch Lehr-
biicher zu diesem Thema. Die verwendete Literatur betreffend Green Bonds setzt sich daher
hauptsichlich aus Papern von unterschiedlichen Interessensgruppen zusammen. Ahnlich wie
in der verwendeten Literatur, in der man je nach Quelle (Emittent, Investor, Umweltaktivis-
ten) unterschiedliche Aussagen zum Thema Green Bonds findet, waren sich auch die befrag-
ten Experten nicht in allen Belangen einig. Um umfassende und allgemeingiiltige Aussagen
machen zu konnen, miisste intensivere Forschung betrieben werden. Diese Arbeit soll einen
ersten Uberblick iiber Chancen und Risiken dieses sehr jungen Marktes aufzeigen und erldu-

tern, wie das SECO diesen Markt zukiinftig fiir eigene Zwecke nutzen konnte.



2 Einfithrung Green Bonds

Das folgende Kapitel soll dazu dienen, einen Uberblick iiber den wachsenden Green Bond
Markt zu schaffen. Dabei wird insbesondere beleuchtet, wie sich der Markt in den vergange-
nen Jahren entwickelt hat, wie der Markt strukturiert ist und wie der Standardisierungspro-
zess verlauft. Ausserdem wird auf die Bewertung der Green Bonds durch Ratingagenturen

eingegangen.

21 Theorie/ Begriffskldrung

Ein Bond ist ein Vertrag zwischen zwei Parteien, bei dem der Investor ein langfristiges Projekt
bzw. eine Kapitalanlage eines Emittenten finanziert und fiir diese Finanzierung ein Entgelt
verlangt. Dieser Vertrag ist ein verzinslichtes Wertpapier und wird neben Bond auch Anleihe,
Schuldverschreibung, Obligation etc. genannt.

Im Gegensatz zu einer Aktie erwirbt der Kdufer (Investor) einer Anleihe keinen Anteil am
Eigenkapital des Emittenten, sondern gewahrt diesem einen Kredit, beziehungsweise Fremd-
kapital.

Der Investor erhilt seine Investition (Nominalbetrag (Wo)) am Ende der Laufzeit wieder zu-
riick (Schuldentilgung) und erhélt meistens wahrend der Laufzeit in gleichmassigen Zeitab-
standen einen fix definierten Zins in Form von Coupons. Dementsprechend werden Bonds im
Englischen auch fixed income products genannt. (Spremann, 2010, S. 23-24; Hiller et al., 2013,
S. 109)
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40

Coupons

-10 -

1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 ® Nominalbetrag WO

-60 -

-110

Abbildung 1: Illustration der Cash Flows eines Standard (Green) Bonds (mit 10-jahriger Laufzeit) aus Sicht

des Investors (eigene Darstellung)

Der Wert dieser festverzinslichen Wertpapiere hangt wahrend der Laufzeit stark von der Ent-

wicklung der Zinssdtze ab. Plant ein Investor jedoch keinen Verkauf des Wertpapieres vor
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Auslaufen des Vertrages bzw. Tilgung der Schuld, ist das Gegenparteirisiko (Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Emittenten) eines der grossten Risiken, welches der Glaubiger zu tragen hat.
Verschiedene Organisationen konnen fiir Thre Projekte und Investitionen als Herausgeber
(Emittent) von Anleihen auftreten. So werden 6ffentliche Anleihen vom Staat (Staatsanleihen
bzw. Sovereign Bonds), Gemeinden sowie offentlich-rechtlichen Korperschaften herausgege-
ben. Fiir Lander sind Bonds somit eine gute Moglichkeit, Thre Defizite zu finanzieren und den
Staatshaushalt dank festgesetzten Zahlungen einfacher zu planen.

Unternehmensanleihen und Bankschuldverschreibungen (Corporate Bonds) werden zur Fi-
nanzierung von Projekten, Investitionen und Liquiditatsbediirfnissen benétigt und weisen oft
ein hoheres Risiko auf als Staatsanleihen, da bei diesen Emittenten die Gefahr eines Ausfallri-
sikos grosser ist, als dies bei stabilen Staaten der Fall ist. (Hiller et al., 2013, S. 558; Bodie et al.,
2011, S. 468-469)

21.1 Unterscheidung Green Bonds und klassische Bonds

Von der Struktur her sind Green Bonds in der Regel mit Senior Unsecured Bonds zu verglei-
chen. Der Unterschied liegt darin, dass der Emittent (Schuldner) dem Investor (Glaubiger) mit
dem zugesicherten Kapital (Wo) einen nachhaltigen, klimaschonenden oder generell , griinen”
Zweck zu verfolgen verspricht. Die Investoren sind jedoch nicht direkt am Gewinn und den
Risiken des Projektes beteiligt. Diesbeziiglich unterscheidet sich ein Green Bond hinsichtlich

des Risikos nicht von einem reguldren Bond desselben Emittenten und wird somit auch zu

m
(W) + Rencﬁk

Abbildung 2: Konzeptillustration eines Green Bonds (eigene Darstellung)

einem vergleichbaren Wert gehandelt. (Wacker, 2014, S. 1-2)
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Senior Unsecured Bonds werden Unternehmensanleihen genannt, die im Falle eines Konkur-
ses im ersten Rang bedient werden. Die Bezeichnung ,Senior” zeigt an, dass diese Anleihe ge-
geniiber anderen Forderungen bessergestellt ist und dessen Glaubiger im Vergleich zu Glau-
bigern anderer Finanzierungsklassen (Junior Debt Holder, Aktiondre) zuerst ausbezahlt wer-

den. (Brunner, 2004, S. 314)

21.2 Green Bond Typen und Markt

Neben den klassischen Green Bonds, gibt es auch Alternativen, deren Renditen und Risiken
anstelle vom Bondemittenten direkt vom betreffenden Projekt abhdngen. So ist der Investor
eines , Use of proceeds revenue bonds” direkt den Cash Flows des spezifischen Projektes aus-
gesetzt, ohne dabei im Falle eines Ausfalls (Default) Regress auf den Emittenten nehmen zu
konnen. Sehr dhnlich dazu ist auch der ,, Green project bond”, bei dem zwar die Renditen und
das Risiko vom Projekt abhdngen, dem Investor jedoch teilweise Regressanspruch gegeben ist.

(Vgl. T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015)
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Abbildung 3: Illustration der Cash Flows eines Green project bonds (mit 10-jahriger Laufzeit) aus Sicht des

Investors (eigene Darstellung)

Zuletzt sei auch noch der “Green securitized bond” erwahnt, welcher dhnlich wie ein Asset
Backed Security (ABS) strukturiert ist und bei dem somit der Bondemittent dem Investor eine
gewisse Sicherheit in Form eines wertvollen Assets (Immobilien etc.) gewahrleistet. Dem Emit-
tenten stehen also verschiedene Moglichkeiten zur Verfligung, wie er einen Green Bond je
nach Situation und Projekt strukturieren mochte. Bei dieser Auswahl spielen vor allem die
Reputation des Emittenten, das Risiko/Rendite-Verhaltnis des betreffenden Projektes und die
erwartete Nachfrage bzw. die erwartete Risikoaversion der potentiellen Investoren eine wich-

tige Rolle. (Wacker, 2014, S. 1-2)



2.1.3 Wie erfolgt die Monetarisierung? Wie macht man mit Umweltprojekten Gewinn?

Zahlreiche Green Bonds verwenden ihre Mittel zur Finanzierung von Windparks in der Nord-

see oder fiir eine andere Art der Stromproduktion. Der Green Bond Markt basiert zu etwa 90%

auf Projekten mit erneuerbaren Energien. Die Erzeugung von nachhaltiger Energie kann

durch ihren Verkauf einfach monetarisiert werden. Es gibt aber auch zahlreiche Beispiele von

umweltfreundlichen Projekten, bei denen nicht direkt ersichtlich ist, auf welche Weise Profit

entsteht, der anschliessend an die Investoren weitergegeben werden kann. Im Falle einer Ver-

besserung der Luft- oder Wasserqualitat ist es schwierig einen Wert fiir diese Giiter zu bestim-

men, weil wahrscheinlich niemand dafiir bezahlen will. (F. Huwyler, Interview, 11. Mai 2015)

Dennoch gibt es zahlreiche Beispiele fiir Green Bonds, die keinen direkten Bezug zum Ener-

giemarkt haben:

Offentliche Transportmittel in Mexiko: Das Geld der Investoren wird verwendet, um
umweltfreundliche Kleinbusse zu kaufen. Die Rendite und die Auszahlung am Ende
der Frist werden durch den Erlos aus den OV-Tickets gewahrleistet. (Weltbank, 2009)
Wasserqualitat in den USA: Ein Gesetz schreibt vor, dass das Abwasser von Unterneh-
men eine gewisse Temperatur nicht {iberschreiten darf, damit die Fische nicht gefahr-
det werden. Anstelle von umweltschadlichen Kiihlungsanlagen wird das Wasser neu
durch entlang des Flussufers gepflanzte Biume gekiihlt. Durch diese Erneuerung ent-
stand ein ganzer Markt fiir Wasserkiihlungs-Zertifikate. (F. Huwyler, Interview, 11.
Mai 2015)

Eco-Farming in China: Die Férderung einer umweltfreundlichen Anbaumethode und
Biogasanlagen soll helfen, dem Negativtrend der Ubernutzung des Bodens, der Deser-
tifikation und dem CO2-Ausstoss entgegenzuwirken. Die Rendite resultiert bei Projek-
ten dieser Art durch die Moglichkeit, nachhaltig produzierte Lebensmittel unter ande-
ren Labeln bis zu 50% teurer verkaufen zu konnen. (F. Huwyler, Interview, 11. Mai
2015; Weltbank, 2008)

Okotourismus in Schweden: Schweden ist neben Australien fithrend als Anbieter von
okologischen Ferien. Zu diesem Zweck hat Schweden ein eigenes Label entwickelt, um
die Qualitat der Ferien- und Aktivitatsangebot sicherzustellen und zu zertifizieren.

(Visit Sweden, 2015; F. Huwyler, Interview, 11. Mai 2015)



Ahnlich wie im Falle des Okotourismus in Schweden oder des Wasser-Kiihlsystems in den
USA, gibt es noch weitere Beispiele fiir die Entwicklung eines spezifischen Zertifikates. Vorher
wurde das Problem beschrieben, welches bei der Monetarisieung von Wasser- bzw. Luftqua-
litat auftreten kann. Durch die Einfithrung von Zertifikaten entsteht ein Markt, auf dem Um-
weltverschmutzer ihre Bilanz durch den Kauf von derartigen Zertifikaten wieder ausgleichen
konnen. Somit konnen Projekte, die zur Verbesserung der Wasser- bzw. Luftqualitat beitra-
gen, finanziert werden und sogar eine Rendite abwerfen. Aufgrund dieser Entwicklung weitet
sich der Green Bond Markt in Sektoren aus, die nicht direkt mit erneuerbaren Energien zu-

sammenhangen. (F. Huwyler, Interview, 11. Mai 2015).

2.2 Entwicklungen im Green Bond Markt

Das Geschift mit Green Bonds ist noch ein relativ kleines aber schnell wachsendes Segment
des globalen Bond Marktes. Seit 2007 ist Green Bond ein Begriff in der Branche, allerdings war
die Anzahl der Bondemissionen in den ersten Jahren verschwindend klein. Erst das Jahr 2013
stellt ein Durchbruch im Green Bond Markt dar. Nicht nur die Anzahl an Anleihen, die emit-
tiert wurden, sondern auch deren Hohe ist in neue Dimensionen vorgestossen. (Schafer, 2014;
Wacker, 2014, S. 1-2)

Das rasante Wachstum im Bereich dieser Investments ist in erster Linie auf Unternehmen zu-
riickzufiihren, die erst seit kurzer Zeit als Emittenten auftreten. Derzeit werden 9 von 20 Green
Bonds von Unternehmen herausgegeben (TerraForm, Paprec, Abengoa). In den nachsten Jah-
ren wird zudem erwartet, dass vermehrt auch Schwellenlander und der US Green Bond Markt
das Marktvolumen erweitern. Finanzinstitute aus Schwellenlandern haben bereits begonnen,
neue Fonds durch Green Bonds zu finanzieren, aber ihr Volumen ist bis anhin eher klein. (Wa-
cker, 2015, S. 1; T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015)

Bis 2013 wurden Green Bond Papiere in der Regel von supranationalen Institutionen wie der
Weltbank, der Europaischen Investitionsbank oder der Afrikanischen Entwicklungsbank her-
ausgegeben. Mit diesen renommierten Instituten als Emittenten verfiigten Green Bonds bisher
iiber eine gute Bonitat (Tripple A). Da diese Papiere gut vom Markt absorbiert wurden und

sie regelmassig tiberzeichnet waren, sind in der Zwischenzeit neue Emittenten hinzugekom-



men. Mit dem Auftreten dieser neuen Akteure (unter anderem nationale Behorden und Un-
ternehmen) hat sich auch die Bonitét der Papiere verdandert. Nicht alle Emittenten konnen die-
selbe Sicherheit gewahrleisten wie beispielsweise die Weltbank, daher gibt es mittlerweile
auch Green Bonds ohne Top-Bonitat. Entsprechend dem hoheren Risiko kann der Investor

dafiir aber auch eine hohere Rendite erwarten. (Schafer, 2014)
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Abbildung 4: Green Bonds by S&P Rating (Wacker, 2014, S. 3)

Beachtlich ist insbesondere die schnell ansteigende Zahl an Green Bond Papieren, die in Euros
herausgegeben wurden. Eine Mehrheit von 63% des herausgegebenen Volumens ist nun in
Euro nominiert. Im vergangenen Jahr wurde der erste Climate Awareness Bond in Schweizer
Franken emittiert. Diese Entwicklung ermdglicht — aus Schweizer Sicht — eine Investition in

Green Bonds ohne Wahrungsrisiken. (Schafer, 2014; Wacker, 2015, S. 1)
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Abbildung 5: Entwicklung der Bondemissionen nach Wahrung in Bio. USD (Wacker, 2014, S. 2)



Das starke Wachstum der letzten drei Jahre ist einerseits darauf zurtickzufiihren, dass es im-
mer mehr Umweltprojekte gibt, die finanziert werden miissen. Dass der Bedarf an solchen
Investitionen immens ist, zeigt auch eine Hochrechnung der Internationalen Energiebehorde
(IEB). Diese gibt an, dass jahrlich Investitionen in Betrag von 1 Billion USD getatigt werden
miissen, damit die Klimaerwarmung bis 2050 auf zwei Grad begrenzt werden kann. Ohne
entsprechende Massnahmen wird die Klimaerwarmung in 35 Jahren sechs Grad betragen, was
fatale Folgen hétte. Andererseits stellen Green Bonds fiir die Herausgeber eine gute Moglich-
keit dar, ihr Portfolio zu diversifizieren. (Schafer, 2014).

Grundsatzlich kann gesagt werden, dass Green Bonds durchaus ein Finanzierungsmittel fiir
Umweltprojekte und Nachhaltigkeit darstellen. Aus diesem Grund spricht man u.a. auch von

Climate Awareness Bonds oder Environmental Bonds. (Schafer, 2014; Wacker, 2014, S. 1)

2.3 Rolle der Ratingagenturen

Ratingagenturen wie Standard & Poor’s (S5&P), Moody’s oder Fitch haben mit ihrer Einschat-
zung der Kreditwiirdigkeit von Landern, Unternehmen oder einzelnen Anlagen einen grossen
Einfluss auf den Markt. Indem die Agenturen Noten zwischen AAA bis CAA verteilen, bieten
sie den Investoren einen Orientierungsansatz. (Die Welt, 2009; Handelsblatt, 2011)

Unter der Finanzkrise 2008 litt nicht nur das Ansehen von Banken, sondern insbesondere auch
das von Ratingagenturen. Die Sorgfaltigkeit und Professionalitat ihrer Arbeit wird unter an-
deren angezweifelt, weil sie kritischen Papieren bis zuletzt eine geringe Ausfallwahrschein-
lichkeit verbrieften. So hat beispielsweise auch die Agentur Fitch noch am Morgen des Zu-
sammenbruchs die Bank Lehman Brothers mit der drittbesten Note (A+) ausgezeichnet. (Die
Welt, 2009; Konrad Adenauer Stiftung, 2009; Rosenbaum, 2009, S. 11).

Auch aufgrund dieser Erfahrung sollte die gute Bewertung der Green Bonds eher mit Vorsicht
genossen werden. Neben einer moglichen Fehleinschatzung wie im Jahre 2008 besteht zudem
die Gefahr des Moral Hazard Problems. Die Ratings werden in der Regel vom Emittenten
selbst angefordert und bezahlt. Da die Agenturen selbst in einer betriebswirtschaftlichen Art
gefiihrt werden, besteht der Drang zur Gewinnmaximierung. Einerseits besteht der Anreiz
eine moglichst gute Bewertung abzugeben, weil man dadurch sichert, den Auftrag beim

nachsten Mal wieder zu bekommen. Andererseits scheint auch die Praxis zu existieren, bei der



der Emittent eine hohere Gebiihr bezahlt, um eine verbesserte Einschdtzung der Kreditwiir-
digkeit zu erhalten. (Gras, 2003, S. 21-22)

Ausserdem ist die Auswahl der Bewertungskriterien und ihre Gewichtung dusserst intrans-
parent. Bei Green Bonds kommt allerdings noch hinzu, dass es sich um neue Wertpapiere
handelt. Aufgrund der mangelnden Transparenz bei den Bewertungskriterien kann leider
nicht beurteilt werden, ob die Kriterien auf Green Bonds adaptiert wurden oder ob alles bei-

behalten wurde wie bei anderen Bonds. (Vgl. dazu Gras, 2003, S. 29)

24 Green Bond Principles / Climate Bonds Initiative Standards

Das grosste Problem, mit dem sich der Green Bond Mark derzeit konfrontiert sieht, ist die
mangelnde Kontrolle iber den Namen ,,Green Bond”. D.h., dass Emittenten das Label nutzen
konnen, ohne wirklich nachhaltig zu investieren. Da der Name nicht geschiitzt ist, bleibt ein
self-branding auch weiterhin méglich, auch wenn die Mittel schlussendlich anders verwendet
werden. Aufgrund dieser Unsicherheit entsteht auf der Seite der Investoren ein Mehraufwand
im Vergleich mit Investitionen in regulare Bonds, da der entsprechende Green Bond immer
selbst tiberpriift werden muss. (T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015)

Die Climate Bonds Initiative ist eine internationale Not-Profit-Organisation, welche versucht,
den riesigen Bond Markt fiir Klimawandelmassnahmen zu nutzen. Das Kernprojekt dieser
Organisation ist die Einfiihrung eines Standards und Zertifikationsschemas fiir den Green
Bond Markt. Um ein solches Zertifikat zu erhalten, reicht es aber nicht aus, Emissionen zu
reduzieren. Die Tatigkeit muss zusatzlich von einer dritten Partei {iberwacht und verifiziert
werden. Auf der Homepage sind einige Unternehmen aufgefiihrt, denen der Verifizierungs-
prozess anvertraut werden kann. Darunter befinden sich unter anderem auch Ernst&Young,
KPMG und Bureau Veritas. (Climate Bond Initiative, 2014a; Climate Bond Initiative, 2014b)
Die Green Bond Pinciples stellen eine Konkretisierung der Climate Bonds Initiative dar. Ob-
wohl auch die Climate Bonds Initiative ein System zur Zertifizierung von Green Bonds entwi-
ckelt hat, sah die Seite der Emittenten einen zusatzlichen Handlungsbedarf in diesem Bereich.
Ziel der Green Bond Principles ist es, den Standardisierungsprozess voranzutreiben. (T. Wa-
cker, Interview, 8. Mai 2015).

Diese Principles existieren seit Mitte Januar 2014 und stellen eine spezifische Anleitung dar,

was ein Green Bond qualifiziert. Die Befolgung dieser Richtlinien zum Umgang mit Green
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Bonds sind zwar freiwillig, dennoch gibt es zahlreiche Beobachter und Unternehmen, welche
die Rechnungspriifung etc. vornehmen. Ziel dieser Richtlinien ist es Standardisierung, Trans-
parenz, Offenlegung und Integritdt zu schaffen. Im August 2014 waren bereits 49 finanzielle
Institutionen Mitglieder dieser Vereinbarung. (ICMA, 2015, S. 1-2; Schafer, 2014; Wacker, 2014,
S. 1-2; T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015)

Die Richtlinien definieren nicht nur die verschiedenen Typen von Green Bonds, sondern sie
dienen auch der Evaluierung und Selektion von Projekten. Damit ein Projekt ausgewahlt wird,
muss ein klarer Nutzen fiir die Umwelt zu erkennen sein. Im Gegensatz zu der Climate Bonds
Initiative, bei der die Reduktion von Emissionen das einzige Ziel ist, gibt es bei den Green
Bond Principles mehrere Kategorien. Diese waren: erneuerbare Energien, Steigerung der Ener-
gieeffizienz, nachhaltiger Umgang mit Ressourcen, nachhaltige Landnutzung (Forstwirtschaft
und Agrikultur), Erhaltung der Biodiversitat, Clean Transportation und sauberes Wasser/
Trinkwasser. (IMCA, 2015; Wacker, 2014, S. 2, T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015)

Bei Green Bonds legt der Herausgeber in der Regel mehr Details offen, als dies bei anderen
Investitionen der Fall ist. Neben mehr Transparenz in Bezug auf den Einsatz der Investitionen,
werden sowohl direkte als auch indirekte Folgen des unterstiitzten Projektes aufgefiihrt.
Wenn ein Herausgeber von Green Bonds noch andere Anlagen im Portfolio aufzuweisen hat,
dann miissen gemadss den Richtlinien die Green Bonds separat aufgefiihrt werden, damit eine
dritte Partei den Prozess nachvollziehen und iiberpriifen kann. Das Mindeste, was in dieser
Erlauterung enthalten sein muss, sind die Hohe und die Wertentwicklung.. Die Performance
bezieht sich auf Umweltmassnahmen, wie Verbesserung der Wasserqualitiat oder Reduktion
der CO2 Emissionen. (IMCA, 2015; Wacker, 2014, S. 1-2)

Ahnlich wie es die Emittenten mit den Green Bond Principles gemacht haben, haben nun auch
die Investoren eine Konkretisierung der Climate Bond Initiative gemass ihren Bediirfnissen
vorgenommen. Seit Beginn dieses Jahres haben Investoren ihre Erwartungen an den Markt im
Paper , A Statement of Investor Expectations for the Green Bond Market” zusammengefasst.
Falls diese Erwartungen erfiillt werden wiirden, ware es bedeutend einfacher, in diesen Markt
zu investieren. (Investor Network on Climate Risk, 2015, S.1; T. Wacker, Interview, 8. Mai

2015).
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3  Akteure

In diesem Kapitel werden die wichtigsten Akteure im Green Bond Markt vorgestellt. Dazu
gehoren die Projektorganisatoren, die Emittenten von Green Bonds und die Investoren. Ihre
Rollen und Motive werden dazu im Einzelnen erlautert. Als Uberblick soll folgende Darstel-

lung dienen.

Kapital Kapital

Projekt-

. Emittenten Investoren
organisatoren

Bonds,
Rendite,
Informationen

Projekte,
Rendite,
Informationen

Abbildung 6: Uberblick Akteure (eigene Darstellung)

3.1 Projektorganisatoren

Wie der Name bereits sagt, sind die Projektorganisatoren fiir die Durchfiihrung eines Projekts
zustandig. Damit ist nicht gemeint, dass ein Organisator ein Projekt allein, ohne die Unterstiit-
zung von Unternehmen oder anderen Organisationen durchfiihrt. Ein Organisator arbeitet
grundsétzlich mit vielen lokalen Akteuren zusammen, welche ein Projekt operativ umsetzen.
Der Organisator hat allerdings die Oberaufsicht {iber ein Projekt und muss entsprechende In-
formationen und Berichte tiber das Projekt an die Investoren (bzw. Emittenten) weiterleiten.
Zudem ist er dafiir verantwortlich, dass das Projekt eine Rendite abwirft, welche an die Emit-
tenten und Investoren weitergegeben wird.

Die Anreize fiir diese Projektorganisatoren sind vielféltig, jeweils abhangig vom raison d’étre

der Organisation. In vielen Fallen liegt ein staatlicher Auftrag vor. Dies trifft auf alle staatli-
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chen Entwicklungsagenturen zu. Daneben gibt es viele NGOs, welche das Ziel verfolgen, Pro-
jekte in Entwicklungslandern durchzufiihren. Diese werden u.a. von privaten Personen und
Unternehmen unterstiitzt und somit verpflichtet, nachhaltige Projekte durchzufiihren. Zudem
konnen auch for-profit Organisationen Projekte durchfiihren. Diese agieren zu einem grossen
Teil aufgrund ihrer corporate social responsibility (CSR). Das Ziel besteht also in nachhaltigem
und sozialvertraglichem Wirtschaften. Dies kommt auch dem Ruf von Unternehmen zugute.
In manchen Fallen wirft ein Projekt auch Gewinn fiir die Organisatoren ab. Baut ein Unter-
nehmen zum Beispiel einen Windpark, so kann es vom zukiinftig erzeugten Strom auch finan-
ziell profitieren. Diese finanzielle Beteiligung hangt stark von den Eigentumsrechten des Pro-
jekts ab.

In der Praxis gehoren vor allem Entwicklungsinstitutionen wie die Weltbank, Regierungen,
nationale Agenturen aber auch internationale NGOs zu den Organisatoren. Oftmals lasst sich
der Projektorganisator nicht eindeutig bestimmen, da viele Akteure in ein Projekt involviert
sind. Die Weltbank, welche an der Organisationsspitze steht, arbeitet beispielsweise oftmals
mit mehreren regionalen Banken zusammen, welche wiederum mit lokalen Agenturen, Finan-
zinstituten und Unternehmen zusammenarbeiten (Weltbank, 2015). Die Informationen tiber

Projekte werden also immer weiter gegeben, vom lokalen Unternehmen bis hin zur Weltbank.

3.2 Emittenten von Green Bonds

Die Emittenten von Green Bonds stehen zwischen den Projektorganisatoren und den Investo-
ren. Sie erhalten Informationen von den Projektorganisatoren und geben diese weiter an die
Investoren. Die Projekte werden von den Emittenten in Finanzprodukte umgewandelt, welche
von Investoren gekauft werden kénnen.

Die Emittenten haben insbesondere einen finanziellen Anreiz an der Beteiligung im Green
Bond Markt. Sie profitieren im Normalfall durch eine Rendite vom Mehrwert der Projekte. Im
Gegenzug kiimmern sie sich um die Vermarktung der Projekte. Die Beteiligung am Green
Bond Markt kann dariiber hinaus den Ruf eines Emittenten verbessern. Des Weiteren kann es
noch andere Griinde haben, warum sich ein Akteur als Emittent engagiert. Im Fall der Welt-
bank besteht beispielsweise ein 6ffentlicher Auftrag, die Entwicklung und den Umweltschutz

global zu unterstiitzen.
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Die untenstehende Tabelle listet die neun grossten Emittenten von Green Bonds der Jahre

2007-2013 auf.

Tabelle 1: Emittenten 2007-2013 (Bloomberg, 2013)

+ Total value of
issues 2007 Number of
Issuer to 2013 issues

World Bank: International Ba... £3,845M
European Investment Bank 3,726
World Bank: International Fi... 1,868
Asian Development Bank 1,241
African Development Bank 926
Export-Import Bank of Korea 500
Kommunalbanken Norway 404

Nordic Investment Bank 209

European Bank for Reconstruc... 63

Die Tabelle zeigt auf, dass es bisher nur wenige grosse Emittenten von Green Bonds gab. Wah-
rend die Weltbank als Erstplatzierte in den Jahren 2007-2013 tiber drei Milliarden USD an
Green Bonds verkaufte, emittierte die an Nummer neun gesetzte Europédische Bank fiir Wie-
deraufbau und Entwicklung nur gerade 63 Millionen USD.

Die Gemeinsamkeit all dieser Emittenten besteht darin, dass alle grosse Finanzinstitute sind.
In naher Vergangenheit kamen aber immer mehr auch kleinere, private Finanzinstitute und
Unternehmen dazu (Schneeweiss, 2014, S. 22). Die Emittenten unterscheiden sich hingegen
nach wie vor in der Ausrichtung ihrer Projekte, welche mit Green Bonds finanziert werden.
Die World Bank International Finance Corporation emittiert Green Bonds, um in Entwick-
lungslandern die Energieeffizienz zu steigern, erneuerbare Energien zu férdern oder Treib-
hausgase allgemein zu senken (IFC, 2015). Dabei arbeitet sie immer mit den Regierungen der
entsprechenden Lander, wo die Projekte stattfinden, zusammen. Diese Regierungen beteiligen
sich jeweils auch finanziell an den Projekten (T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015). Die Europa-
ische Investitionsbank nutzt Green Bonds ebenfalls zur Férderung erneuerbarer Energien und
zur Steigerung der Energieeffizienz, hingegen wird das Kapital fast ausschliesslich in Projek-

ten in Europa investiert (EIB, 2014). Die Afrikanische Entwicklungsbank nutzt Green Bonds
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einerseits zur Finanzierung von emissionsreduzierenden Projekten (mitigation) und anderer-
seits zur Anpassung an den Klimawandel (adaptation) in afrikanischen Landern (AfDB, 2013).
Die Asiatische Entwicklungsbank setzt Green Bonds einerseits zur Steigerung der Energieef-
fizienz, zur Férderung erneuerbarer Energien und nachhaltigerem Transport (mitigation) und
andererseits zur Unterstiitzung von vom Klimawandel gefdhrdeten Leuten (adaptation) ins-
besondere in asiatischen Landern ein (ADB, 2015). Auch die Korea Eximbank finanziert haupt-
sachlich Projekte in Asien (in Kooperation mit koreanischen Firmen) im Bereich der Férderung
erneuerbarer Energien, der Steigerung der Energieeffizienz und der Erforschung neuer Ener-
gieformen (Korea Eximbank, 2014).

Diese kurze Auflistung von Green Bond Frameworks unterschiedlicher Finanzinstitute hat
gezeigt, dass sich die durchgefiihrten Projekte zwar geografisch unterscheiden. Viele Finan-
zinstitute konzentrieren sich aber noch immer auf européische Lander, da die Risiken fiir In-
vestitionen in Entwicklungslandern hoher sind (T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015). Inhaltlich
sind die Projekte aber trotz individueller Projektselektionskriterien sehr dhnlich. So fokussie-
ren sich alle der obigen aufgezahlten Finanzinstitute u.a. auf Energieeffizienz und erneuerbare
Energien. Der Anteil Projekte im Bereich erneuerbarer Energien betragt gemass Huwyler so-
gar ca. 90% (Interview, 11. Mai 2015). Dies ist positiv im Hinblick auf den Aufbau von gemein-
samen Standards, was Investitionen einfacher und somit attraktiver macht (CERES, 2015, S.

4).

3.3 Investoren

Die Investoren kaufen die Green Bonds von den Emittenten. Um gute Kdufe abschliessen zu
konnen, werden sie von den Emittenten mit Informationen tiber die einzelnen Projekte ver-
sorgt.

Green Bonds haben eine fixe Rendite, wovon die Investoren profitieren. Zudem haben viele
Emittenten ein gutes Rating, was das Risiko von Green Bonds minimiert. Aufgrund der aktu-
ellen Zinslage sind Green Bonds — welche tendenziell eine niedrige Rendite aufweisen — auch
im Vergleich mit herkdmmlichen Anleihen wettbewerbsfahig (F. Huwyler, Interview, 11. Mai
2015). Neben finanziellen Griinden konnen sich Investoren aber auch aus ethischen oder mar-
ketingtechnischen Griinden fiir Green Bonds entscheiden. Welche Griinde iiberwiegen, kann

nicht abschliessend bestimmt werden. (T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015)

15



Uber die Investoren ist nur wenig bekannt, da die meisten Geschéfte mit Green Bonds offent-
lich nicht eingesehen werden konnen. Da es sich bei Green Bonds aber um relativ teure Anlei-
hen mit einer langen Laufzeit handelt, ist davon auszugehen, dass es sich vor allem um insti-
tutionalisierte Investoren wie Pensionskassen, Versicherungen, internationale Unternehmen,
Stiftungen und Banken handelt. In der Schweiz zdhlen etwa die Ziirich Versicherung oder

AXA zu den grossen Investoren im Green Bond Markt (F. Huwyler, Interview, 11. Mai 2015).
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4 Beispiele von Projekten in der Entwicklungszusammenarbeit

Im folgenden Kapitel werden konkrete Projekte in der Entwicklungszusammenarbeit der
Weltbank beschrieben, die auch teilweise durch Green Bonds finanziert wurden. Folgende In-
formationen sind alle von der offiziellen Homepage der Weltbank enthommen. Green Bonds
der Weltbank unterstiitzen Projekte, die von Experten der Weltbank und anderen Branchen-
spezialisten ausgesucht werden. Sie miissen bestimmte Kriterien fiir Entwicklungsaktivitaten
erfiillen, welche die weltweiten Kohlenstoffemissionen reduzieren. Green Projects der Welt-
bank haben wie alle Weltbankprojekte das Ziel, Armut zu reduzieren und die Situation der
lokalen Wirtschaften zu verbessern. Sie sind aber speziell auf die Bekampfung von Klimawan-
delfolgen ausgerichtet, die direkte negative Auswirkungen auf Entwicklungslander haben
konnen. Forderfahige Projekte umfassen Projekte, die beispielsweise folgende Ziele aufweisen
(a) Abschwachung des Klimawandels einschliesslich Investitionen in kohlenstoffarme und
saubere Technologie-Programme, wie z.B. Programme oder Projekte, die Energieeffizienz und
erneuerbare Energien fordern (, Mitigation Projects”) oder (b) Anpassung an den Klimawan-
del einschliesslich Investitionen in klimaresistentes Wachstum ("Adaptation Projects").

Die Green Bonds der Weltbank finanzieren Projekte auf der ganzen Welt. Spitzenreiter ist mo-
mentan China mit rund 25 Projekten. Es werden aber auch viele Lander Mittel- und Stidameri-
kas, in Osteuropa, Indien, Siidostasien und Nordafrika unterstiitzt. Die meisten Projekte be-
treffen die effiziente und nachhaltige Nutzung von Energie und Ressourcen, Forderung er-
neuerbarer Energien, Transport, Agronomie und Aufforstung. Im Folgenden werden zwei
Projekte der Weltbank vorgestellt, die teilweise durch Green Bonds der Weltbank finanziert

wurden.

41 Mexico Urban Transport Transformation Programme

Der mexikanische Verkehrssektor hat einen extrem hohen Ausstoss an Kohlenstoff. Insgesamt
macht der Strassenverkehr 18% des gesamten Ausstosses von Treibhausgasen in Mexiko aus.
Die Zunahme des Verkehrs, der Mangel an Platz auf den Strassen und alte Verkehrsfahrzeuge
sind einige Griinde fiir die grosse Ineffizienz des stadtischen Transports. Dies fiihrt zu einer
Uberfiillung und zu hohen Treibhausgasemissionen in vielen Stidten Mexikos. Ziel des Pro-
jekts ist es, die durch den Verkehrssektor in der Metropolregion von Mexiko-Stadt erzeugten
Luftschadstoffe und CO2-Emissionen zu reduzieren. Die soll zum einen durch die Verbesse-

rung der Dienstleistungsqualitat durch die Nahverkehrssysteme in kosteneffizienter Art und
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Weise und durch den Einsatz von Maschinen, Infrastruktur- und Betriebsstrategien, die die
CO2-Emissionen reduzieren erreicht werden. So soll eine Modernisierung des Bus Rapid
Transit System erreicht werden. Das Projekt wird Ende Juni 2017 abgeschlossen. Die totalen

Kosten belaufen sich auf rund 2,7 Milliarden USD.

Die detaillierte Finanzierung des Projekts sieht folgendermassen aus:

Tabelle 2: Finanzierung Projekt Mexiko (Weltbank, 2015)

Financing Plan At Board Presentation (US$ Millions)

FINANCIER COMMITMENTS
International Bank For Reconstruction And Development 150,000,000.00
Borrower 2,294 000,000.00
Carbon Fund 50,000,000.00
Clean Technology Fund 200,000,000.00

Total Project Financing (US$ Millions)

Product Line IBRD/IDA Lending Instrument Specific Investment Loan
IBERD Commitment 150.00 Grant Amount N/A

IDA Commitment N/A Total Project Cost™ 269400

IBRD + IDA Commitment 150.00

Die Internationale Bank fiir Wiederaufbau (als Teil der Weltbank) steuert 150 Millionen USD
bei. Die Banobras (Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos) ist der Kreditnehmer und
Empfanger der IBRD und CTF Darlehen. Als Kreditnehmer koordiniert Banobras die Umset-
zung des Projekts und tragt die direkte Verantwortung fiir die technischen Aspekte des Pro-
jekts. Sie beaufsichtigt die Mittelvergabe und die Kreditiiberwachung und bewertet auch die
UTTP Teilprojekte. Zusatzlich wird das Projekt durch einen Carbon und einen Clean Techno-
logy Fund mitfinanziert. Durch die Einbindung der Weltbank, deren Ausschiittung von Green
Bonds und die weiteren Finanzierungfunds konnte die lokale Finanzierung einen hoheren Le-
verage erreichen. Zudem wurden Institutionen, Vorschriften und Anreize geschaffen, was zu
einem erhohten Vertrauen gefiihrt hat. Als Konsequenz hat das Projekt auch vermehrt private
Investoren angesprochen. Das Projekt erreicht eine Verbesserung der Infrastruktur Mexikos
und damit auch eine schnellere und effizientere Fortbewegungsart fiir die Bewohner. Gleich-

zeitig wird der Ausstoss schadlicher Emissionen verringert. (Weltbank, 2009)
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4.2  Eco-Farming Project in China

In China sind Millionen von Haushalten auf den Agrarsektor fiir ihren Lebensunterhalt ange-
wiesen. Die intensive Nutzung des Agrarsektors hat jedoch weit verbreitete negative Auswir-
kungen auf die Umwelt. Griinde sind vor allem ungeeignete Anbaumethoden und die Uber-
nutzung vom Boden, welche zu Desertifikation fiihren. Hinzu kommet die Ubernutzung syn-
thetischer Pestizide und Diingemittel, welche den Boden zusétzlich belastet. Ausserdem ist
die Landwirtschaft fiir 50% der Methan-Emissionen Chinas verantwortlich. Das Eco-Farming-
Projekt fordert saubere, gesiindere und umweltfreundlichere Anbaumethoden. Gleichzeitig
hat das Projekt zum Ziel, die ausgestossenen Treibhausgasemissionen zu reduzieren. Zum ei-
nen soll dies durch die Bindung und Verbrennung von Methan zur Erzeugung von Energie
und zum anderen durch die Reduzierung von Kohle- und Brennstoffholzverbrennung gesche-
hen. Ziel ist also die Treibhausgasemissionen zu senken und wirtschaftliche Vorteile fiir die
Bevolkerung durch Biogasanlagen in landlichen Gemeinden zu erreichen. Das Projekt wurde
Ende Juni 2014 erfolgreich abgeschlossen. Die detaillierten Finanzinformationen sind in fol-
gender Abbildung ersichtlich. Die internationale Bank fiir Rekonstruktion und Entwicklung

hat Bonds fiir 120 Millionen USD ausgegeben. Kreditnehmer war das Finanzministerium.

Tabelle 3: Finanzierung Projekt China (Weltbank, 2015)

Financing Plan At Board Presentation (US$ Millions)

FINANCIER COMMITMENTS
International Bank For Reconstruction And Development 120,000,000.00
Borrower 319,750,000.00

Total Project Financing (US$ Millions)

Product Line IBRD/IDA Lending Instrument Specific Investment Loan
IBRD Commitment 120.00 Grant Amount N/A

IDA Commitment N/A Total Project Cost™ 439.75

IBRD + IDA Commitment 120.00

Durch dieses Projekt haben viele Haushalte damit begonnen, Kot ihrer Tiere zu sammeln und
damit in kleinen Biogasanlagen, Biogas zu produzieren. Dieses Gas konnten die Menschen fiir
Elektrizitat, Warmwasserboiler und um zu Kochen benutzen. Weiter konnte das verfiigbare

Einkommen der Haushalte durch die Reduktion des Brennstoffeinsatzes beim Kochen, weni-
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ger Zeitaufwendung fiir Brennholzbeschaffung und reduzierte Anwendung von Diingemit-
teln und Pestiziden erhoht werden. Folglich konnte das Projekt die Lebensqualitdt der in den
unterstiitzten Haushalten lebenden Menschen markant verbessert werden. Zudem konnten
die Treibhausgasemissionen und die Nutzung umweltschéddlicher Pestizide verringert wer-

den. (Weltbank, 2008)
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5 Green Bonds: Attraktive Investitionsanlagen oder hohes Risiko?

Im folgenden Kapitel werden die wichtigsten Starken und Schwachen von Green Bonds er-
mittelt. Je nach Bedarf wird dabei jeweils zwischen den Rollen von Emittenten und Investoren
unterschieden. Zudem wird die Entwicklung des Green Bond Marktes erlautert, der Ist-Zu-
stand erklart und das Potential des Green Bond Marktes fiir die Zukunft durch eine Analyse
des Umfeldes abgeschitzt. Zu diesem Zweck wird versucht, die Umfeldeinfliisse des Green
Bond Marktes in Chancen und Gefahren einzuteilen. Diese Einfliisse sind bedingt, bis gar
nicht beeinflussbar und miissen als gegeben betrachtet werden. Die Ergebnisse werden am

Schluss des Kapitels in einer Tabelle — angelehnt an eine SWOT-Analyse — dargestellt.

5.1 Stirken

Im Folgenden werden die Starken von Green Bonds identifiziert. Es wird untersucht, welche
Aspekte aus Green Bonds attraktive Investitionsanlagen machen. Ausserdem wird analysiert,
was moglichen Beweggriinde (auch 6kologische, soziale Motive, CSR) von Emittenten und

Investoren sein konnen, um sich im Green Bond Markt einzubringen.

5.1.1 Partizipation an nachhaltigen und umweltfreundlichen Themen

Der grosste Vorteil von Green Bonds besteht in der Moglichkeit als Emittent oder Fremdkapi-
talgeber an nachhaltigen Themen zu partizipieren. Nachhaltigkeit und Verantwortung haben
als normative Begriffe in letzter Zeit immens an Bedeutung gewonnen. Skandale und Kata-
strophen, verursacht durch wirtschaftliche Unternehmungen, haben zu einem starken Druck
auf Unternehmen, aber auch andere wirtschaftliche Organisationen, gefiihrt, ihre gesellschaft-
liche Verantwortung mit freiwilligen Massnahmen wahrzunehmen (Etter, 2011, S. 17). Konsu-
menten, Medien, Politiker, NGOs und andere kritische Stakeholder verlangen vermehrt das
Einhalten von sozialen und 6kologischen Standards und das aktive Mithelfen, um Umwelt-

schdden in Zukunft zu verringern.

Dies erkldrt den Trend zur Lancierung verschiedener Corporate Social Responsibility-Initiati-

ven (CSR)!, mit denen Firmen versuchen, den zunehmenden Forderungen, gerecht zu werden

1 Corporate Social Responsibility; Abk. CSR, stellt einen aus dem Anglo-Amerikanischen kommenden (nor-
mativen) Schliisselbegriff der Unternehmensethik dar, welcher die Frage nach der gesellschaftlichen Ver-
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(Etter, 2011, S. 17). Zusatzlich ist es fiir die Unternehmungen auch von 6konomischem Nutzen,
nachhaltig und sozial zu produzieren. Des Weiteren zeigt sich, dass CSR auch ein wichtiges
Marketing- und PR-Thema ist (Etter, 2011, S. 18). Zusammenfassend kann gesagt werden, dass
der Umweltschutz und die soziale Verantwortung in der Gesellschaft, Wirtschaft und Politik
ein extrem wichtiges Thema geworden und vor allem als , Strategic Issue” in der Wirtschaft
erkannt worden ist. Diese Aspekte fiihren zu einer zunehmenden Nachfrage nach Massnah-
men fiir Nachhaltigkeit und somit steigen auch Emission von Green Bonds seitens der Wirt-
schaft. Auch fiir private Investoren sind Green Bonds eine attraktive Moglichkeit, sich an Um-
weltthemen zu beteiligen. Green Bonds mit einer Triple-A-Bonitét stellen eine Alternative zu
erstklassigen Staatsanleihen dar und beinhalten fiir Anleger die Mdglichkeit, nachhaltig zu

investieren und gleichzeitig etwas Gutes zu bewirken (Kundert, 2010, S. 1).

5.1.2 Vergrosserung der Investorenbasis und lingere Einbindung

Fiir Emittenten besteht durch die Emission von Green Bonds die Moglichkeit, die eigene In-
vestorenbasis zu verbreitern. Durch die Umweltthemen und die Vergrosserung der Produkt-
palette konnen Investoren angelockt werden, die sonst vielleicht nicht in Bonds einer bestimm-
ten Unternehmung investiert hitten. Dieser Aspekt kann vor allem fiir kleinere Emittenten
von Bedeutung sein. Zudem sagte Huwyler im Interview, dass Investoren bei einem sich ver-
schlechternden Marktumfeld weniger schnell aussteigen als bei klassischen Bonds (11. Mai
2015). Der Grund dafiir sei nicht ganz klar, ideologische Griinde kénnten dabei eine Rolle
spielen. Weiter ist es fiir Emittenten auf dem Markt einfacher, einen Bond mit langer Laufzeit
zu positionieren, wenn es sich um einen Green Bond handelt, weil Investoren daran glauben,
dass Umweltprojekte eine lange Zeitspanne in Anspruch nehmen. So kénnen Investoren lan-

ger an die Bonds gebunden werden. (F. Huwyler, Interview, 11. Mai 2015)

5.1.3 Betaprodukt und keine Finanzinnovation
Ein weiterer Vorteil, den Green Bonds vor allem auch gegeniiber anderen , Finanzinnovatio-
nen” haben, ist, dass sie ein Finanzinstrument sind, das Investoren bereits kennen und verste-

hen. Christopher Flensborg, Head of sustainable product and product development der

antwortung von Unternehmen aufspannt. Fiir detailliertere Informationen siehe z. B. Gabler Wirtchaftsle-
xikon oder , The Oxford Handbook of Corporate Social Responsibility” von Crane, McWilliams, Matten,
Moon & Siegel
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Schwedischen Bank (SEB) dussert sich dazu folgendermassen: “You could try and persuade
investors to put their money into an ESG [environment, social and governance] strategy be-
cause it was going to outperform, but it would take too long to prove...If you want to attract
the 98% of mainstream investment money that is benchmarked, you need to get them started
without changing anything. Green Bonds are a beta product; they just replace an existing prod-
uct with an identical one with a dedication to the climate” (Timbers, 2014, S. 10). Investoren
miissen sich somit nicht mit einem neuen Finanzprodukt beschaftigen. Sie wissen, wie das
Produkt funktioniert und konnen die Renditen und Risiken eher abschitzen, als bei einer In-

vestition, die vollig anders funktioniert als alles Bisherige.

5.1.4 Portfoliodiversifikation

Green Bonds weisen haufig ein anderes Risikoprofil auf als herkdmmliche Anleihen und eig-
nen sich somit zur Diversifikation in einem Anlegerportfolio. In der Kategorie Green Bonds
befinden sich auch unterschiedliche Risikoprofile, je nach Bond, in den man investiert. Es gibt
(wie in Kapitel 2.3.2 schon beschrieben) verschiedene Arten von Green Bonds mit verschiede-
nen Risikoprofilen und Renditeraten. Die Risiken sind beispielsweise bei Standardanleihen,
die von Institutionen wie der Weltbank ausgegeben werden und der Refinanzierung von Kre-
diten dienen, nicht projektspezifisch. Zudem sind die laufenden Zinszahlungen sowie die
Riickzahlung nicht an die zugrundeliegenden Projekte gekoppelt.

Anders ist dies bei griinen Anleihen, die als ABS (,,asset backed securities”) ausgestaltet sind.
Hier besteht eine unmittelbarere Beziehung zu dem finanzierten Projekt. Genauer gesagt, han-
delt es sich um Verbriefungen von Aktiven wie z.B. Windkraftanlagen. Die laufende Verzin-
sung und die Riickzahlung der Anleihe werden dabei durch die von den Anlagen durch
Stromerzeugung und —verkauf generierten Cash-Flows gewdhrleistet. Das Grundkonzept ist
dhnlich ausgestaltet wie bei herkdmmlichen Anleihen. Das Kapital fliesst jedoch in designierte
Projekte, die einen positiven Nachhaltigkeitsbeitrag erwirtschaften. (Globalance Bank, 2012)
Fiir die Kauferseite ist die Moglichkeit zur Diversifizierung von immenser Bedeutung. Anle-
ger sind nicht auf der Suche nach Portfolios, die nur auf einer Art von Instrument basieren. Es
ist wichtig, dass Investoren die Wahl zwischen Risikokategorien und verschiedenen Arten von

Produkten haben.
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5.1.5 Sichere Anlagen

Zudem bieten Green Bonds Anleger einen Weg, um in festverzinsliche Anlagen, in Mittel zur
Absicherung gegen Inflation und in eine Quelle der stetigen Ertrage zu investieren, die unab-
hangig von der Marktfluktuation sind (Timbers, 2014, S. 5). Green Bonds bieten oft eine relativ
hohe Sicherheit (F. Huwyler, Interview, 11. Mai 2015). Es treten auf Emittentenseite starke und
grosse Akteure auf, wobei das Ausfallrisiko dadurch deutlich geringer wird. Durch diese Si-
cherheit 6ffnet sich der Markt auch fiir neue Investoren wie Stiftungen, welche solche Leitmo-
tive wie nachhaltiges Investieren sehr gerne verfolgen (T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015).
Zudem weisen Green Bonds oftmals attraktive Gegenparteirisiken auf, die nicht an die Bonitat
von Staaten oder Unternehmen gekoppelt sind (Globalance Bank, 2012). Green Bonds der

Weltbank stellen ein solches Beispiel dar.

5.2 Nachteile
Nach der Erlauterung der positiven Aspekte von Green Bonds sollen nun die Nachteile, Risi-

ken und Herausforderungen analysiert werden.

5.2.1 Fehlende Definitionen, Standards und Kontrollen

Das wahrscheinlich grosste Risiko stellen das Nichtvorhandensein einer allgemein anerkann-
ten Definition von einem Green Bond, fehlende Standards und Vorschriften fiir den Markt
und folglich auch ungeniigende Kontrollen der Einhaltung eben dieser dar. ,Was dem Markt
bisher gefehlt hat, sind einheitliche Standards und klarere Definitionen”, betont auch Thomas
Wacker im Interview (8. Mai 2015). Die Integritat des schnell wachsenden Green Bond Marktes
ist in Gefahr, wenn keine klare Definition dessen, was unter einem Green Bond lauft, verein-
bart werden kann (Baghdjian & Arnold, 2014). Das Problem ist, dass kein einzelnes Set von
Kriterien fiir einen Green Bond vereinbart wurde. Es gibt mehrere konkurrierende Versionen
und Richtlinien, wobei alle noch freiwillig sind. Investoren verlangen aber eine unabhingige
Priifung der Projekte, in die sie investieren. Eine schnelle Einigung ist schwierig, da es Spiel-
raum fiir verschiedene Interpretationen eines Green Bonds gibt (Spajic & Emons, 2014). Auch

kann nicht jedes Projekt breite Kriterien {iber Umweltschutz, einschliesslich eines Beitrags zur
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lokalen Entwicklung, das Wohlergehen der lokalen Gemeinschaften, fairen und ethischen Be-
ziehungen mit Lieferanten und Subunternehmern, Personalmanagement und gute Unterneh-
mensfiihrung erfiillen (Spajic & Emons, 2014). Emittenten diirften diese Faktoren bei der Ab-
wagung der potenziellen Vorteile des "Going Green" nicht immer mit hochster Sorgfalt tiber-
priifen, da sie einen moglichst grossen Pool von Investoren erreichen wollen. Investoren ih-
rerseits sollten die Risiken einer Investition in Green Bonds genau iiberpriifen, da wie erwahnt
keine allgemein anerkannten Standards fiir Green Bonds existieren.

Dieses Problem wurde letztes Frithjahr angegangen, indem man die Green Bond Principles
lanciert hat, wo sich nach und nach auch immer mehr Emittenten angeschlossen haben. Ende
2014 traten zudem die ersten grossen Index-Anbieter bei, welche einen offiziellen Green Bond
Index lancieren, an denen sich die Investoren anschliessend orientieren konnen. In der néachs-
ten Zeit (2015 und 2016) wird erwartet, dass sich die Seite der Investoren noch besser organi-
sieren wird. (T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015)

Dennoch besteht das Problem fehlender einheitlicher Standards, die verbindlich sind, im Mo-

ment weiterhin.

5.2.2 Greenwashing

Mit diesem Problem hangt auch eine weitere Herausforderung von Green Bonds zusammen:
,Greenwashing”. Viele Investmentbanken und Unternehmen (z.B. grosse Erdolfirmen) versu-
chen ihr Image durch die Emission von Green Bonds aufzuwerten, welche jedoch nur auf den
ersten Blick hoheren Anspriichen an die Klimaschutzrelevanz gentigen (vgl. T. Wacker, Inter-
view, 8. Mai 2015). Der Ausdruck Greenwashing tritt in Verbindung mit Unternehmen, Regie-
rungen oder Organisationen auf, die sich durch eine gezielte Nachhaltigkeitskommunikation
in der Offentlichkeit besser darstellen, als dies in der Wahrheit entspricht und bezieht sich auf
Unternehmen oder Institutionen, die sich mit 6kologischen oder sozialen Leistungen profilie-
ren, diese aber entweder nicht vorhanden oder nur minimal im Verhaltnis zur negativen 6ko-
sozialen Auswirkung des Kerngeschifts sind (Lexikon der Nachhaltigkeit, 2013). Auch Cecilia
Reyes, Chief Investment Officer der Ziirich betont die Wichtigkeit des Vertrauens in einen
Markt: "In capital markets, trust is key. If there is going to be a lot of 'green washing', this
market will die." (Baghdjian & Arnold, 2014). Es liegt also im Interesse aller Beteiligten, dass

die Integritat des Marktes gewahrt wird. Und mit dem stetigen Wachstum des Green Bond
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Marktes, werden Fragen der Standardisierung immer bedeutender. Ein pragnantes Beispiel
stellt die EDF Group dar, die Kernkraftwerke in Frankreich und Grofibritannien betreibt. Diese
emittierte im Jahr 2013 einen Green Bond im Umfang von 1.4 Milliarden Euro. Obwohl die
Kernenergie einen niedrigen CO2-Ausstoss verursacht, wiirden mit Sicherheit sehr viele An-
leger eine solche Investition nicht als Green Bond bezeichnen (Vgl. R. Thonen, Interview, 13.
Mai 2015). Andere Emittenten haben sich in der Vergangenheit zum Beispiel auch in der An-
sicht unterschieden, ob Kohlekraftwerke verbunden mit Technologien fiir die Reduktion von
Kohlenstoff-Emissionen saubere Energie-Projekte darstellen oder nicht. (Baghdjian & Arnold,

2014)

5.2.3 Zusatzaufwand Emittent

Fiir den Emittenten eines Green Bonds entsteht ein minimaler Zusatzaufwand, da zusatzlicher
Informationsaufwand entsteht. Es muss laufend kontrolliert und sichergestellt werden, dass
die Projekte, in die investiert wird, tatsdachlich ,griin” sind. Der finanzielle Mehraufwand ist
bei grossen Bonds zwar eher vernachlassigbar, aber trotzdem besteht ein gewisser Nachteil
im Vergleich zu klassischen Bonds. Zudem besteht die Schwierigkeit, dass bei solchen Projek-
ten oft auch nicht-monetarer Nutzen entsteht, der in seiner Hohe schwierig zu bestimmen ist.

(F. Huwyler, Interview, 11. Mai 2015).

5.2.4 Spekulationsinstrument

Ein weiterer Risikofaktor bei Green Bonds ist die Moglichkeit, durch eine Biindelung von
Wertpapieren sowohl ein hoheres Kreditrating als auch eine hohere Ausstellungssumme zu
erreichen und somit mehr Investoren anzuziehen. Mit der Verschachtelung von Anleihen wird
jedoch der Anlage-Charakter und das Anlagerisiko der zugrunde liegenden Anleihen unkla-
rer. Kritiker argumentieren, dass Green Bonds so anstatt fiir den Klimawandel lediglich als

weiteres Spekulationsinstrument missbraucht werden. (Globalbalance Bank, 2012)
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5.3 Zukunftspotential: Chancen und Gefahren

Um das Zukunftspotential des Green Bond Marktes einschdtzen zu kénnen, wird nun der
Green Bond Markt in seinem aktuellen Zustand analysiert und Prognosen verschiedener Ex-
perten erlautert. Zudem wird das Umfeld des Marktes analysiert und versucht, Chancen und

Gefahren herauszufiltern.

5.3.1 Green Bond Markt aktuell und Zukunftsprognosen

Den derzeitigen Markt kennzeichnen eine wachsende Anzahl an Emittenten, eine hohe Ka-
denz an Rekordemissionen und eine trotz allem nicht gestillte Nachfrage der Anleger (NZZ,
18. Juli, 2014). Zwar ist dieses Segment immer noch ,,ein Zwerg” innerhalb des globalen Kapi-
talmarkts (die verfiigbaren Volumina im Green Bond-Bereich sind vergleichsweise gering),
allerdings ein schnell wachsender. Nach Wacker ist es fiir Green Bonds spezifisch aber im
Moment noch so, dass der Markt grosser werden miisste, damit diese Anlagen bei Vermo-
gensberatungen systematisch berticksichtigt werden kénnen (Interview, 8. Mai 2015). Das Vo-
lumen im Green Bond Markt muss grosser und die Liquiditat verbessert werden. Wacker
meint weiter, falls tiber die ndchsten ein bis zwei Jahre die Emissionstatigkeit weiter zunimmt,
ist es moglich, dass der Markt gut auf eine Grosse anwachsen wird, wo man ihn dann syste-
matisch beriicksichtigen kann (Interview, 8. Mai 2015). Die Chancen stehen gut, dass sich dies
erfiillt. Vor allem wird der Umweltaspekt ein treibender Faktor hinter dem Wachstum sein.
Daher wird der Markt fiir Green Bonds wahrscheinlich auch in Zukunft stark anwachsen, da
die Folgen des Klimawandels immer direkter spiirbar werden und die Notwendigkeit und

Nachfrage nach nachhaltigen Energiequellen steigen wird. (Spajic & Emons, 2014).

Der wachsende Green Bond Markt mit etablierten Agenturen und supranationalen Emittenten
wie der Weltbank hat dazu beigetragen, dass auch Unternehmen diesen Markt fiir sich ent-
deckt und begonnen haben, diesen zu erschliessen. Ein Meilenstein fiir den Green Bond Markt
war das Jahr 2013, als die schwedische Immobiliengesellschaft Vasakronan ihren ersten Un-
ternehmens-Green Bond ausgegeben hat (Spajic & Emons, 2014,). Seitdem haben andere Un-
ternehmensemittenten in mehreren Branchen, darunter Unibail-Rodamco (Immobilien),

Unilever (Konsumgiiter), SCA (Forstwirtschaft und Papier) und Skanska (Bau) den Einstieg
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in griine Anleihen gemacht (Spajic & Emons, 2014). Low-Carbon-Initiativen im Verkehrssek-
tor sind eine wichtige Quelle von Neuemissionen: Auto-Hersteller Tesla hat 2013 eine griine
Wandelanleihe im Wert von 600 Mio. USD ausgegeben. Toyota folgte 2014 mit verbrieften
Anleihen im Jahre 2014, um Kredite fiir Hybridfahrzeuge zu finanzieren. (Spajic & Emons,

2014)

Als die ersten Green Bonds ausgegeben wurden, waren die Zentralbanken die priméaren In-
vestoren, die 80% der Ausgaben der Weltbank gekauft haben (Timbers, 2014, S. 13). Seitdem
haben sich jedoch die Ausgeber und Investoren von Green Bonds stéarker diversifiziert. Dem
Green Bond Markt kommt die zunehmende Vielfalt von institutionellen und privaten Anle-
gern zugute, da sich dadurch auch die Anzahl der Anleger vergrossern wird. Auch Wacker
sieht die Entwicklung im Bereich der Green Bonds nachhaltig (Interview, 8. Mai 2015). Nach
Wacker stellten Green Bonds bis anhin nur eine kleine Nische dar, die von der Weltbank, der
Afrikanischen Entwicklungsbank und der Europdische Investitionsbank genutzt wurde. Mitt-
lerweile werden Green Bonds von einem breiteren Spektrum genutzt und neue Emittenten

sind im Markt aufgetreten (Interview, 8. Mai 2015).

~
Figure 5: Annual Issuance by Issuer Type*
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Abbildung 7: Annual Issuance by Issuer Type (Timbers, 2014, S. 15)
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Es gibt weltweit einen enorm grossen Investitionsbedarf an Produkten wie Green Bonds und
auch der allgemeine Bond Markt wachst stetig. Letztes Jahr betrug die Marktgrosse von Green
Bonds rund 36 Milliarden USD. Die Climate Bonds Initiative hat das Ziel von 100 Milliarden
fiir dieses Jahr gesetzt. Bisher lief das Jahr nicht so gut, doch 80-100 Milliarden und somit eine
Verdopplung liegt dieses Jahr im Bereich des Moglichen (F. Huwyler, Interview, 11. Mai 2015).
In Zukunft kann erwartet werden, dass sich die Investorenseite weiter ausbauen wird. Zum
einen ware dies bei verschiedenen Fonds und anderen institutionellen Anlegern aber auch
Pensionskassen moglich, die einen bestimmten Anteil ihres Portfolios an den Markt verschrei-

ben (T. Wacker, Interview, 8. Mai 2015).

5.3.2 Zunehmende Sensibilisierung der Wirtschaft, Gesellschaft und Politik fiir den Kli-
mawandel
Die Wirkungen des Klimawandels sind immer direkter spiirbar. Dies hat in der letzten Zeit
zu einer starkeren Sensibilisierung der Bevolkerung fiir dieses Thema gefiihrt. Vielen Men-
schen wurde die wichtige Bedeutung des Klimaschutzes vermehrt bewusst. Die Nachfrage
nach nachhaltig und umweltschonend produzierten Produkten wéchst stetig an. Nachhaltig-
keit und 6kologischer Lebensstil ist regelrecht zu einem trendigen Lebensstil geworden. Die-
sen Trend haben natiirlich Wirtschaft und Politik erkannt und handeln dementsprechend.
Diese Entwicklung kommt den Green Bonds als nachhaltiges und umweltschonendes Finanz-
produkt sehr zugute. Dieser Umfeldeinfluss bedeutet eine grosse Chance fiir den Green Bond

Markt.

5.3.3 China in der Leaderrolle

China hat in der nahen Vergangenheit signalisiert, dass es seine Finanzmarkte reformieren
will. Insbesondere sollen die Markte transparenter, das Risiko systemischer Volatilitat verrin-
gert und somit die Attraktivitat fiir private auslandische Investoren erhoht werden. Zudem
hat sich China zum Ziel gesetzt, die Energiebilanz zu verbessern und Umweltproblemen mehr
Beachtung zu schenken. (Kidney & Oliver, 2014, S. VI)

Diese beiden Absichten erdffnen grosse Chancen fiir Green Bonds, welche Umweltprojekte

durch privates Kapital finanzieren. Eine der grossten Hiirden fiir Green Bonds ist das fehlende
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Vertrauen und die mangelhafte Expertise mit diesen Investitionsanlagen, insbesondere in auf-
kommenden Wirtschaften wie China. Die Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir auslan-
dische Investitionen von staatlicher Seite konnte somit viel dazu beitragen, dass der Green
Bond Markt in China schnell wéchst. Durch diese Investitionen wiirde am Ende auch China
sehr profitieren, da die Umweltbelastung derzeit ein wesentliches Problem ist, das auch die
Bevolkerung stark betrifft. China kénnte somit eine Leaderrolle beim Aufbau des Green Bond
Marktes tibernehmen.

Dazu gilt es zuvor aber noch einige Herausforderungen zu meistern. Das International Insti-
tute for Sustainable Development (IISD) nennt viele Bereiche, in denen noch Handlungsbedarf
von Seiten der chinesischen Regierung besteht, um gute Rahmenbedingungen fiir Green
Bonds zu schaffen (Kidney & Oliver, 2014, S. VI-VIII): Regulierungsunterstiitzung der Green
Bonds Struktur, Steueranreize, Erlaubnis zur Emission von Green Bonds durch lokale Regie-
rungen und Staatsunternehmen, Aufbau eines Zertifikationssystems (Standards, aufbauend
auf bestehenden europdischen Definitionen), Pilotprojekte oder (begrenzte) Staatsgarantien
fiir die Emittenten und Investoren. Dartiiber hinaus wird China von Kidney, Sonerud und Oli-
ver (2015, S. 2-4) u.a. empfohlen, eine china-spezifische Definition von Green Bonds auszuar-
beiten (und somit die Handelsstandards zu beeinflussen), ein Green Bond Markt Entwick-
lungskomitee zur Verbesserung der Standards und der Regulierung zu schaffen, eine unab-
hingige Verifikationsstelle zur Uberwachung der Green Bonds zu errichten, Ratingagenturen
miteinzubeziehen, Informationssysteme zu verbessern (mehr Transparenz) und Green Bonds
zu kategorisieren.

Alle diese Massnahmen haben zum Ziel, die Risiken fiir auslandische Investoren zu minimie-
ren, die Rahmenbedingungen fiir Green Bonds zu verbessern und somit einen attraktiven
Markt zu schaffen. Sollte dies gelingen, konnte die dazugewonnene Expertise genutzt werden
und das Modell des chinesischen Green Bond Marktes schnell auch auf andere Lander zu

iibertragen.

5.3.4 Green NAMA Bonds
Heute wird nur noch von wenigen Gruppierungen bestritten, dass der Klimawandel zu einem
grossen Teil von Menschen herbeigefiihrt wird und dass die Konsequenzen eher negativ als

positiv fiir den Menschen sein werden. Aus diesem Grund findet dieses Thema nicht nur in
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vielen privaten Organisationen, sondern seit den 90-er Jahren auch in der UNO einen Platz
auf der Traktandenliste. Der Ausgangspunkt zu Diskussionen iiber den Klimawandel auf glo-
baler Ebene war die Konferenz der Vereinten Nationen {iber Umwelt und Entwicklung in Rio
de Janeiro im Jahr 1992, welche international grosse Beachtung fand. Damals wurde u.a. auch
das Rahmeniibereinkommen der Vereinten Nationen tiber Klimadnderungen (,,United Na-
tions Framework Convention on Climate Change”; UNFCCC) unterschrieben. Im Anschluss
an Rio wurden seit 1995 jahrliche UNO-Klimakonferenzen durchgefiihrt. Der erste umfang-
reiche volkerrechtliche Vertrag, welcher sich zum Ziel nahm, Treibhausgase global zu redu-
zieren, war das Kyoto-Protokoll aus dem Jahr 1997. Im Jahr 2005 trat dieses im Rahmen der
UNFCCC in Kraft. Obwohl sich viele Staaten im Kyoto-Protokoll zu verbindlichen Emissions-
zielen verpflichteten, wies der Vertrag auch fundamentale Méngel auf. So waren grosse Emit-
tenten, wie beispielsweise China oder die USA, an keine verbindlichen Ziele gebunden. Zu-
dem gab es keine Mechanismen zum systematischen Einbezug des privaten Sektors. Deshalb
muss ein grosser Einfluss des Kyoto-Protokolls auf den Ausstoss von Treibhausgasen auf glo-
baler Ebene bezweifelt werden (Oberthiir & Ott, 2000, S. 347-354).

Anhand des Kyoto-Protokolls kann das Dilemma im Kampf gegen den Klimawandel erklart
werden: Grosse Emittenten von Treibhausgasen wollen das Risiko nicht eingehen, ihr Wirt-
schaftswachstum zugunsten umweltfreundlicher Entwicklung aufs Spiel zu setzen. Im Fall
der USA gibt es in der Bevolkerung nach wie vor grosse Skepsis, was verbindliche Emissions-
ziele und die Bekampfung des Klimawandels allgemein anbelangt. Im Fall von China stellen
Reduktionsziele ein grosses Risiko dar, da die Regierung von stetigem Wirtschaftswachstum
abhangt. Sollte sich dieses Wachstum abschwachen, kime die Regierung womdglich unter er-
heblichen Druck durch die Bevolkerung. Obwohl auch viele Wissenschaftler, wie beispiels-
weise Harris (2013, S. 169), grosse Vorteile fiir China als potentiellem Vorreiter im Kampf ge-
gen den Klimawandel sehen, ist die derzeitige chinesische Regierung an einem umfangreichen
Engagement gegen den Klimawandel nicht interessiert. Zusammenfassend kann also von
staatlicher Seite kein effektives Regime gegen den Klimawandel aufgebaut werden, solange
die grossten Wirtschaften des Planeten nicht daran teilnehmen.

Deshalb gibt es aktuell grosse Bestrebungen, anstatt des staatlichen Sektors den privaten Sek-
tor stirker miteinzubeziehen, um Treibhausgasemissionen zu reduzieren. Hierbei konnten
Green Bonds eine wichtige Rolle spielen. Insbesondere werden diese Anleihen in Kombination

mit sogenannten NAMAs fiir private Investoren sehr interessant.
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Die Abkiirzung NAMA wurde vom UNFCCC gepragt und bedeutet ,Nationally Appropriate
Mitigation Action” (UNFCCC, 2014). NAMAs wurden an der 13. UN-Klimakonferenz in Bali
im Jahr 2007 als Instrument ins Leben gerufen, um in Entwicklungslandern eine nachhaltige
Entwicklung sicherzustellen. NAMAs sind alle Arten von Massnahmen zur Reduktion von
Treibhausgasen in Entwicklungslandern, welche aus einer Initiative einer nationalen Regie-
rung stammen. Im Gegensatz zum Clean Development Mechanism (CDM) - ein Instrument
des Kyoto Protokolls, welches staatliche Investitionen aus entwickelten Landern in Entwick-
lungslander fordert — soll bei NAMAs insbesondere der private Sektor mobilisiert werden, da
dieser weit grossere finanzielle Mittel bereitstellen kann (IETA, 2010).

Aktuell werden 149 NAMAs in 41 verschiedenen Entwicklungslandern —hauptsachlich in La-
teinamerika, Nordafrika und Sitidostasien — umgesetzt (NAMA database, 2014). Die meisten
NAMAs betreffen den Energiesektor und fordern erneuerbare und effiziente Technologien.
Anhand eines Beispiels soll die Funktionsweise von NAMAs nun kurz erldutert werden: Die
Regierung eines Entwicklungslandes mochte ihre Energieproduktion modernisieren. Dazu er-
stellt sie ein Konzept und beantragt entsprechend finanzielle Mittel von einem internationalen
Finanzinstitut (IFI). Dieses Finanzinstitut lasst den Effekt der Massnahme auf die Treibhau-
semissionen von einer unabhéngigen Organisation tiberpriifen und beurteilt die Wirtschaft-
lichkeit der Massnahme. Sofern die Massnahme effektiv und effizient ist, autorisiert das Fi-
nanzinstitut die Ausgabe von Anleihen, unterstiitzt das Projekt und macht es fiir Investoren
attraktiv. Dabei arbeitet es mit Annex I — Staaten zusammen (entwickelte Staaten mit Reduk-
tionszielen) und reduziert die Risiken fiir Investitionen in Entwicklungslander (durch Garan-
tien und die Mitorganisation). Daraufthin investieren insbesondere private Akteure aus entwi-
ckelten Landern und das Projekt kann umgesetzt werden. Vom Mehrwert des Projekts wird
kurzfristig ein Teil fiir die Auszahlung der Renditen an das Finanzinstitut und die Investoren
benotigt. Die eingesparten Treibhausgasemissionen werden nach der Umsetzung den entwi-
ckelten Staaten als Emissionsreduktionen angerechnet, da das investierte Kapital aus diesen

Landern stammt. (IETA, 2010)
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Folgende Graphik illustriert dieses NAMA-Regime.
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Abbildung 8: NAMAs (IETA, 2010)

Vergleicht man nun das NAMA-Regime mit Green Bonds, so stellt man fest, dass sich diese
sehr ahnlich sind. Wie bei Green Bonds wird auch bei NAMAs der private Sektor mit Renditen
mobilisiert, wobei NAMAs zusétzlich noch als Emissionsreduktion angerechnet werden kon-
nen. Die Akteure sind weitgehend dieselben. Der grosste Unterschied besteht darin, dass NA-
MAs per Definition nur von Regierungen von Entwicklungslandern konzipiert werden kon-
nen.

Das grosste Problem besteht gemass der International Emissions Trading Association (IETA,
2010) darin, dass noch keine Expertise vorhanden ist. IFIs miissten diesen Markt erst aufbauen
und Vertrauen in die angebotenen Green NAMA Bonds schaffen. Moglicherweise miissten
erst Pilotprojekte durchgefiihrt werden, um die Funktionsweise zu testen. Trotzdem habe die-
ses System sehr grosses Potential, da es durch den Einbezug des privaten Sektors grossere
finanzielle Mittel mobilisieren konne als der CDM. Daraus ergibt sich auch eine grosse
Chance, den Leverage von Green Bonds zu erhdhen, indem vermehrt NAMAs damit finan-

ziert werden.
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5.3.5 Ungewissheit politischer Reformen

Ein Risikofaktor im Umfeld von Green Bonds ist die Ungewissheit iiber politische Reformen.
Die Ungewissheit mit Blick auf den Willen und die Fahigkeit der Politik (national wie inter-
national), eine ehrgeizige Klimaschutzpolitik nicht nur zu fordern sondern auch umzusetzen,
beinhaltet fiir die Emittenten und auch fiir langfristig orientierte Investoren ein gewisses Ri-
siko. Weiter besteht auch eine gewisse politische Unsicherheit in Entwicklungslandern, in de-

nen Entwicklungsprojekte durch Green Bonds finanziert werden.

5.3.6 Uneinheitliche Definition griiner Projekte

Unter Umweltschutz und griiner Politik wird auf der ganzen Welt etwas anderes verstanden.
So wird beispielsweise Atomenergie in manchen Erdteilen als umweltfreundlich betrachtet,
da der Ausstoss an Treibhausgasen relativ gering ist. In anderen Erdteilen wird Atomenergie
als nicht umweltfreundlich gesehen, da das Problem der Entsorgung des Atommiills nicht
restlos geldst ist und ein gravierendes Unfallrisiko besteht. Solche Beispiele von (nicht-) grii-
nen Projekten gibt es sehr viele. Aus diesem Grund wird es sehr schwierig sein, die existieren-
den Principles und Standards zu konkretisieren. Diesem Spannungsfeld kann nun auf vielfal-
tige Art und Weise begegnet werden. Zum einen wire es moglich, dass sich die Standardisie-
rer nur auf sehr minimale Standards beschranken. In diesem Fall wiirde der Begriff der Green
Bonds weiterhin schwammig bleiben und der Aufwand fiir Investoren ware hoch, sich tiber
die griinen Projekte zu informieren. Dies stellt eine langfristige Gefahr fiir die Attraktivitat
von Green Bonds dar. Zum anderen wére die Einfiihrung regionaler Standards denkbar. So
konnten minimale Standards auf globaler Ebene eingefiihrt werden, welche auf regionaler
Ebene nédher definiert werden. Dies gleicht der Marktstrategie von McDonald’s, welcher glo-
bal dhnliche Produkte mit lokalen Eigenschaften verkauft, oder dem Regime der Menschen-
rechte, welche auf jedem Kontinent verschieden definiert sind. Der Vorteil dieser Variante
liegt darin, dass Green Bonds relativ genau definiert werden kénnen. Die Gefahr dieser Vari-
ante besteht darin, dass das Label ,, Green Bonds” auf globaler Ebene Schaden nimmt, da Green
Bonds auf der ganzen Erde unterschiedliche Kriterien erfiillen miissen. Investoren miissten
sich also in jeder Region erst {iber die Kriterien informieren, was einem Zusatzaufwand im

Vergleich mit herkdmmlichen Anleihen gleichkommt. (R. Thénen, Interview, 13. Mai 2015)
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54 Zusammenfassung

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Hoffnungen in Green Bonds als eine profi-
table Investitionsmoglichkeit, die der Umwelt zugutekommt, berechtigt sind. Allerdings ist
der Green Bond Markt ein sehr junger Markt. Um weiteres Kapital zu mobilisieren und die
Transparenz des Marktes zu erhdhen, braucht es deshalb mehr Produkte, hohere Liquiditat
sowie die entsprechenden Zeichen aus der Politik (Schéfer, 2014). Vor allem gilt es in Zukunft
moglichst schnell allgemeine Standards und Vorschriften beziiglich Green Bonds einzufiihren,
auch um noch mehr Vertrauen in den Markt zu schaffen. Dies stellt der grosste Risikofaktor
bei einer Green Bonds-Investition dar. Vielen Experten zufolge sind aber, bei sorgfaltiger Fi-
nanzierung und Betrieb der Projekte, die ,, Emittenten”-Risiken als vertretbar und attraktiv zu
beurteilen. Green Bonds weisen im Vergleich zu herkdmmlichen Bonds weder mehr noch we-
niger Rendite auf. Abgesehen vom Nachhaltigkeitsgedanken hat ein Investor rein 6konomisch
betrachtet, keinen Vorteil, indem er in Green Bonds investiert (T. Wacker, Interview, 8. Mai
2015). Green Bonds sind daher vor allem fiir Anleger geeignet, die einen langfristigeren Inves-
titionshorizont bevorzugen und eher eine risiko-averse Einstellung haben. Die Umfeldein-
fliisse kommen dem Green Bond Markt grosstenteils positiv zugute. Vor allem der Trend zu
Okologie und Nachhaltigkeit in Gesellschaft, Politik und Wirtschaft stellt eine grosse Chance
fiir zukiinftiges Wachstum dar. Daneben besteht eine grosse Chance darin, NAMAs kiinftig
vermehrt mit Green Bonds mitzufinanzieren. Zudem konnte China in Zukunft eine wichtige
Rolle spielen, da die Finanzierung von Umweltprojekten in China durch Green Bonds grosses
Potential aufweist. Grosstes Risiko stellt die Ungewissheit {iber politische Reformen im In-

und Ausland dar. Sowie die globale Uneinigkeit dartiber, wie Green Bonds zu definieren sind.
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5.5

SWOT-Analyse

Tabelle 4: SWOT-ANALYSE (eigene Darstellung)
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Inhéirente Faktoren

Starken

- Weg, um als Fremdkapitalgeber an
nachhaltigen Themen zu partizipie-
ren > CSR

Moglichkeit, die Investorenbasis zu
vergrdssern und diese langere einzu-
binden

Kein vollig neues Finanzprodukt
(Beta-Produkt)

Mittel zur Absicherung gegen Infla-
tion

Weisen oft attraktive Zinsen und Ge-
genparteirisiken auf, die nicht an die
Bonitat von Staaten oder Unterneh-
men gekoppelt sind

Green Bonds weisen haufig ein ande-
res Risikoprofil auf als herkémmliche
Anleihen und eignen sich somit zur
Diversifikation in einem Anlegerport-
folio.

Anleiheinvestoren neigen oftmals zu
mehr Risikoaversion und entscheiden
sich fiir die risikoarme, niedrige Riick-
zahlung einer Anleihe

Nichtvorhandensein einer allgemein an-
erkannten Definition von einem Green
Bond, fehlende Standards und Vorschrif-
ten fiir den Markt und auch ungenii-
gende Kontrollen der Einhaltung

Greenwashing
Zusatzaufwand auf Emittentenseite

Konnen als Instrument fiir den Klima-
schutz missbraucht werden und als Spe-
kulationsinstrument dienen

Green Bonds sind fiir die Finanzierung
neuer Technologien mit héheren Ausfall-
risiko weniger geeignet

Sehr junger und kleiner Markt: Braucht
mehr Produkte, hohere Liquiditat sowie
entsprechende Zeichen aus der Politik

Green Bonds weisen im Vergleich zu her-
kommlichen Bonds weder mehr noch
weniger Rendite auf. Abgesehen vom
Nachhaltigkeitsgedanken hat ein Inves-
tor, rein 6konomisch betrachtet, keinen
Vorteil, indem er in Green Bonds inves-
tiert

Externe Faktoren — bedingt bis nicht beeinflussbar

Folgen des Klimawandels werden im-
mer direkter spiirbar und die Notwen-
digkeit und Nachfrage nach nachhalti-
gen Energiequellen steigt stetig

Wendung der Gesellschaft, Wirtschaft
und Politik allgemein zum Umwelt-
schutz

Der wachsende Green Bond Markt mit
etablierten Agenturen und supranatio-
nale Emittenten wie die Weltbank, hat
zudem dazu beigetragen, dass auch
Unternehmen diesen Markt fiir sich
entdeckt und begonnen haben, diesen
zu erschliessen

Immer starkere Diversifizierung von
Emittenten und Investoren von Green
Bonds

China konnte eine Leaderrolle einneh-
men, indem es mit Green Bonds Mass-
nahmen zum Umweltschutz finanziert

NAMAs konnten teilweise mit Green
Bonds finanziert werden

Ungewissheit tiiber politische
Reformen (national und inter-
national)

Uneinigkeit iiber Definition von
,green”
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6 Handlungsempfehlungen SECO

Wie durch die vorhergehende Analysen ersichtlich wurde, sind Green Bonds neue und inno-
vative Finanzierungsinstrumente, deren Nachfrage sich in den letzten Jahren enorm gesteigert
hat und deren Wachstumsrate in der Zukunft als hoch prognostiziert wird. Dies liegt insbe-
sondere daran, dass Green Bonds relativ sichere Anlagen im Vergleich mit herkdmmlichen
Anleihen sind. Vor allem in Entwicklungslandern besteht grosses Potential fiir Investitionen
in nachhaltige und umweltfreundliche Projekte (Mathews & Kidney, 2012, S. 347). Es stellt sich
nun die Frage, ob Green Bonds ein geeignetes Finanzinstrument darstellen, um private Mittel
zur Finanzierung von Klimawandelmassnahmen in der Entwicklungszusammenarbeit zu mo-
bilisieren und moglicherweise auch den Leverage der Projekte des SECO vergrdssern konnen.
Im Folgenden werden die verschiedenen Handlungsmoglichkeiten vom SECO zur Forderung
von Investitionen in Green Bonds beschrieben. Grundsatzlich gabe es fiir das SECO drei ver-
schiedene Rollen in diesem Bereich: Als Emittent eines Green Bonds, als Organisator eines
Projektes, das durch Green Bonds finanziert wird oder als Forderer der allgemeinen Rahmen-
bedingungen des Marktes. Die ersten zwei Rollen wurden nach Absprache mit SECO als eher
unwahrscheinlich bewertet. Darum konzentriert sich dieses Kapitel hauptsachlich auf die
Rolle vom SECO als Forderer der allgemeinen Rahmenbedingungen des Green Bond Marktes,
um diese Art von Investition zu férdern. Einzig das letzte Kapitel, welches das SECO als Teil
eines Steering-Committees oder Donor eines Projektes behandelt, sieht fiir das SECO eine

Rolle als direkter Marktteilnehmer vor.

6.1 Standardisierung

Im Bereich der Standardisierung gibt es fiir das SECO mehrere Handlungsmaoglichkeiten, ei-
nerseits auf globaler und andererseits auf regionaler Ebene:

Auf globaler Ebene kénnte das SECO zum einen Strukturen zur Verfiigung stellen und bei der
Finanzierung der Standardisierung (Principles und Standards der Climate Bond Initiative)
mithelfen. Damit hatten die Akteure, welche die Standards festsetzen, bessere Rahmenbedin-
gungen, um diese umzusetzen. Zum anderen konnte das SECO auch versuchen, inhaltlich die
Standardisierung zu beeinflussen. Aus realistischer Sicht scheinen die Einflussmoglichkeiten

tiir das SECO zuniéchst zwar klein. Allerdings gibt es auch in der Schweiz einige sehr grosse
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Investoren von Green Bonds wie beispielsweise die Ziirich Versicherung oder AXA Versiche-
rungen. Das SECO konnte versuchen, mit Schweizer Akteuren im Green Bond Markt vermehrt
zusammenzuarbeiten, um an der Standardisierung mit einer stirkeren Stimme aufzutreten.
Wichtig ist bei der Standardisierung insbesondere, dass die Standards weiter konkretisiert
und eingehalten werden, dass der Markt transparenter wird und dass Investoren von den
Emittenten regelmadssig und ausfiihrlich tiber Projekte informiert werden (Schneeweiss, 2014,
S. 24). Moglicherweise kann das SECO Prioritaten setzen und sich in einem bestimmten Sektor
der Standardisierung (wie zum Beispiel beim 6ffentlichen Transport) starker beteiligen, weil
das SECO in diesem Bereich mehr Fachkompetenz hat.

Ebenso ware es fiir das SECO moglich, regionale Standards zu fordern. Diese Idee beruht da-
rauf, dass griine Projekte in verschiedenen Erdteilen unterschiedlich definiert werden. Des-
halb wird bei der Definition von Green Bonds auf globaler Ebene zwingend ein Spannungsfeld
zwischen den einzelnen Akteuren entstehen. Aus diesem Grund macht es unter Umstanden
Sinn, auf globaler Ebene nur minimale Standards festzulegen, welche anschliessend auf regi-
onaler Ebene genauer ausgefiihrt werden. So gdbe es zum Beispiel die Moglichkeit einheitliche
Standards fiir Europa zu entwerfen. Der Vorteil solch regionaler Standards besteht darin, dass
mehr Einigkeit beziiglich der Definition von Green Bonds herrscht, was am Ende vermutlich

auch zu mehr Compliance fiihrt. (R. Thonen, Interview, 13. Mai 2015)

6.2 Externer Audit

Eine andere Moglichkeit, wie sich das SECO bei der Strukturierung und Standardisierung ein-
bringen kénnte, wire die Einfiihrung einer externen Uberpriifungspflicht. Der Vorteil dieser
Handlungsoption im Vergleich zur Standardsetzung besteht darin, dass es dem SECO
dadurch einfacher fallen wird, den Entwicklungen des Marktes folgen zu konnen. Die Unter-
stiitzung der Climate Bonds Initiative kann durchaus als sinnvoll betrachtet werden, insbe-
sondere weil damit erstmals die Grundziige festgelegt wurden, wie der Green Bond Markt
auszusehen hat. Wie im Verlauf der Arbeit aber bereits aufgefiihrt worden ist, wurde die Cli-
mate Bonds Initiative langst konkretisiert. Sowohl Emittenten als auch Investoren schliessen
sich jeweils zu Interessensgruppen zusammen und formulieren ihre Anliegen in eigenen Prin-

ciples etc. Falls nun also die Climate Bonds Initiative als bindend erklart werden wiirde, ware
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das sicherlich hilfreich, um einen Minimalstandard zu erhalten. Aber wie die Interessengrup-
pen in den letzten Monaten gezeigt haben, wiinschen sie konkretere Richtlinien. (T. Wacker,
Interview, 8. Mai 2015)

Die Pflicht, einen externen Audit mit der Uberpriifung des Green Bonds zu beauftragen, er-
laubt es, den verschiedenen Standards gerecht zu werden. Bei der Priifung kann der Emittent
angeben, gemass welchem Standard er sich verhalten hat und wird in Folge dessen auch auf
denjenigen kontrolliert. (Vgl. R. Thonen, Interview, 13. Mai 2015)

Obwohl diese Losung nicht bedeutet, dass es schlussendlich einen einheitlichen Standard gibt,
den alle einhalten miissen, vereinfacht sich dennoch die Lage der Investoren. Durch die Uber-
priifung durch einen externen Audit, fallt dieser Zusatzaufwand bei den Investoren weg. Aus-
serdem besteht durch die Selbstselektion der Emittenten eine Art Kategorisierung, die es dem
Investor zuséatzlich vereinfacht, die Titel zu beurteilen.

Falls das SECO die Pflicht einfiihren will, dass eine dritte Partei das Projekt bewerten muss,
sollte eine Liste mit empfehlenswerten Unternehmen herausgegeben werden, an denen sich

die Emittenten orientieren konnen.

6.3 SECO als Garant

Der Green Bond Markt ist noch immer sehr jung, weshalb viele Investoren erst wenig Ver-
trauen in den Markt haben. Dieses Vertrauen zwischen den Investoren und den Emittenten
muss erst geschaffen werden, damit der Markt schnell wachsen kann. Ohne dieses Vertrauen
werden viele potentielle Investoren zogern, da sie ihr Geld zu verlieren befiirchten.

Das SECO konnte in diesem Bereich zum Vertrauensaufbau einen Beitrag leisten, indem es
Garantien fiir die investierten Gelder liefert (vgl. Interview Huwyler, 11. Mai 2015). Somit
wiirde fiir den Investor das Ausfallrisiko wegfallen, was einen solch jungen Markt sehr pu-
shen konnte. Das SECO konnte sich dabei auf wenige Sektoren und allenfalls Projekte be-
schranken, in denen das SECO bereits Fachkompetenz besitzt oder welche aus strategischen
Griinden Sinn ergeben. Die Frage stellt sich bei dieser Handlungsmdglichkeit, ob das SECO
die notigen finanziellen Kapazitdten besitzt und rechtliche Grundlagen bestehen, um solche

Garantien abzugeben. Was das Ausfallrisiko betrifft, gilt es zu beachten, dass die meisten
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Green Bonds sehr gut bewertet sind (vgl. Kapitel 2) und somit das Risiko fiir das SECO be-
grenzt ist. Deshalb ware dies eine geeignete Variante, um den Green Bond Markt weiter zu

vergrossern und attraktiver zu gestalten.

6.4 Marketing

Da der Green Bond Markt noch sehr jung ist, haben viele potentielle Investoren noch kaum
Kenntnis davon genommen. Deshalb konnte man den Leverage erhéhen, indem man diesen
Markt bekannter macht. Das SECO konnte beispielsweise innerhalb der Schweiz Werbekam-
pagnen starten, um potentiellen Investoren die Moglichkeit der Investition in Green Bonds
naher zu bringen. Dabei stiinden insbesondere Pensionskassen im Vordergrund, welche ihr
Kapital tiber ldngere Zeit anlegen. Investoren konnten allfdllige Anlagen in Green Bonds in
einem weiteren Schritt weiter vermarkten, indem sie ihre Kunden auf die nachhaltigen Anla-
geprodukte (die Green Bonds) aufmerksam machen.

Diese Werbekampagnen des SECO miissten gezielt eingesetzt werden, damit die potentiellen
Investoren erreicht werden. Dies kann unter Umstanden auf der Ebene der Zivilbevolkerung
beginnen. Die Bevolkerung beeinflusst wiederum institutionalisierte Akteure. Ein anderer An-
satz ware, an themenverwandten Tagungen, Sitzungen oder anderen Events Werbung fiir
Green Bonds zu machen. Zudem konnten auch gezielt Pensionskassen, Versicherungen, Stif-
tungen, etc. kontaktiert werden. Welche Marketingstrategie am vielversprechendsten ist,

miisste in einer entsprechenden Analyse ermittelt werden.

6.5 Als Teil eines Steering-Committees oder Donor

Schliesslich hatte SECO noch die Moglichkeit als Teil eines Steering-Committees oder als Do-
nor eines Projektes mitzuwirken. Das SECO wire nicht alleine als Organisator verantwortlich,
sondern wiirde in einem Komitee zusammen mit anderen Akteuren, ein Projekt leiten oder
beaufsichtigen. Dies hitte den Vorteil, dass das SECO einen Teil der Verantwortung auf an-
dere Akteure abwailzen kann. Nachteilig ware aber, dass das SECO weniger Einfluss auf das
Projekt ausiiben kann, als wenn es alleine die Aufsicht innehat. Das SECO kénnte so Projekte
fordern, die teilweise durch Green Bonds finanziert werden und hatte einen gewissen Einfluss

darauf, in was fiir Projekte mittels Green Bonds investiert wird.
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Eine andere Variante ware, dass das SECO als Donor eines Projektes mitwirkt und so den
Green Bond Markt fordern kann. Ein Beispiel dafiir ist der Swiss Investment Fund For
Emerging Markets (SIFEM). SIFEM ist das Entwicklungsfinanzierungsinstitut der Schweiz
und ein Eckpfeiler der Schweizer Entwicklungszusammenarbeit. SIFEMs Mission ist es, lang-
fristiges, nachhaltiges und breitenwirksames Wachstum in Entwicklungs- und Schwellenlan-
dern zu fordern. SIFEM unterstiitzt Unternehmen in den Partnerlandern, indem sie Kapital,
Darlehen und Wissen zur Verfiigung stellt, um das Management und die Arbeitsprozesse zu
professionalisieren. Dariiber hinaus fordert SIFEM als verantwortlicher Investor faire Arbeits-
bedingungen, umweltfreundliche Produktionsstandards und die Integritit der Ge-
schiftspraktiken. Im Gegensatz zu den herkdmmlichen Instrumenten der Entwicklungszu-
sammenarbeit, generieren die Investitionen, die SIFEM tatigt, Ertrage. Die Rendite dieser In-
vestitionen kann dann verwendet werden, um neue Projekte zu finanzieren. Dieses Geschafts-
modell erlaubt die wiederholte Verwendung von Bundesressourcen fiir Entwicklungszwecke.
Dadurch ist SIFEM in der Lage, gewisse Risiken, die noch nicht durch den Markt getragen
werden konnen, aufzunehmen und Projekte zu fordern, die durch den Markt nicht unterstiitzt
worden waren. (SIFEM, 2015)

Das SECO konnte als Donor solche Funds oder Projekte mitfinanzieren. Ein grosser Vorteil
dieses Vorgehens wire, dass die Fachkompetenz ausgelagert werden konnte an Experten in
den jeweiligen Bereichen. Da das SECO begrenzte Ressourcen hat, wiare diese Option eine
mogliche Losung, indirekt durch Funds, die Green Bonds als Finanzierung von Projekten nut-

zen, den Green Bond Markt zu fordern.
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7  Fazit

In dieser Arbeit wurde aufgezeigt, wie Green Bonds funktionieren, wer die wesentlichen Ak-
teure sind, wie Projekte aus der Praxis aufgebaut sind und welches Starken, Schwéachen sowie
potentielle Chancen und Gefahren von Green Bonds sind. Daraus hat sich ergeben, dass der
Green Bond Markt ein riesiges Potential aufweist. Dadurch, dass Green Bonds oft sehr sichere
Anlagen sind und einen 6kologischen Zusatznutzen stiften, stellen sie eine interessante Alter-
native zu herkémmlichen Anleihen dar. Die grossten Herausforderungen des Green Bond
Marktes sind die Standardisierung und die fehlende Transparenz. Genau in diesen beiden Be-
reichen besteht auch fiir das SECO das grosste Potential, den Green Bond Markt zu férdern.
Erstens konnte das SECO die Climate Bond Initiative finanziell und durch die Bereitstellung
von Strukturen unterstiitzen. Zweitens konnte das SECO versuchen, die Standards (in gewis-
sen Sektoren) auch inhaltlich zu beeinflussen, um konkretere Kriterien festzulegen. Drittens
konnte sich das SECO vermehrt fiir die Einhaltung der Standards einsetzen, indem externe
Audits gefordert werden. Viertens konnte das SECO als Garant von einzelnen Projekten auf-
treten, um das Risiko fiir Investoren zu verringern. Fiinftens konnte der Leverage erhoht wer-
den, indem das SECO Green Bonds bei potentiellen Investoren wie Pensionskassen besser be-
kannt macht. Sechstens konnte das SECO als Donor und Mitorganisator von Projekten, welche
teils mit Green Bonds finanziert werden, auftreten und so diese mitfinanzieren und -organi-
sieren.

Diese Liste von Einflussmoglichkeiten zeigt auf, dass das SECO sehr viele Optionen hat, um
den Green Bond Markt zu férdern. Welche Optionen am erfolgversprechendsten sind, muss
anhand von weiteren Analysen und Pilotprojekten festgestellt werden. Es gilt festzuhalten,
dass der Green Bond Markt noch jung ist und sich deshalb noch sehr schnell weiterentwickeln
und verformen kann. Auch dies muss das SECO bei der Férderung von Green Bonds mitein-

beziehen.
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Anhang

Anhang 1: Interview mit Thomas Wacker; 8. Mai 2015

Thomas Wacker, CFA
Managing Director
Head of CIO Credit

UBS Chief Investment Office Wealth Management

thomas.wacker@ubs.com

Entwicklungen seit 2013; nur Hype oder nachhaltige Entwicklung?

Die Entwicklung im Bereich der Green Bonds scheint nachhaltig zu sein. Was dem Markt
bisher gefehlt hat, sind allerdings einheitliche Standards und klare Definitionen. Dieses
Problem wurde letztes Frithjahr angegangen, indem man die Green Bond Principles lan-
ciert hat. Green Bonds stellten bis anhin nur eine kleine Nische dar, die von der Weltbank,
der African Development Bank und der European Investment Bank genutzt wurde. Mitt-
lerweile werden Green Bonds aber auch von einem breiteren Spektrum genutzt (neue

Emittenten sind aufgetreten).

In der nachsten Zeit (dieses und nachstes Jahr) wird erwartet, dass sich die Seite der Inves-
toren noch besser organisiert. Der Schritt, der bereits unternommen wurde, ist die Ernen-
nung der Green Bond Principles, (denen sich nach und nach auch immer mehr Emittenten
angeschlossen haben). Ende 2014 traten die ersten grossen Index-Anbieter bei, welche ei-
nen offiziellen Green Bond-Index lancieret haben, an dem sich die Investoren kiinftig ori-

entieren konnen.

In Zukunft wird erwartet, dass sich die Investoren besser organisieren. Diese Entwicklung
zeichnet sich langsam ab, ist aber noch in einem frithen Stadium. Beispielsweise gibt es
immer mehr Fonds und institutionelle Anleger, die Green Bonds in ihr Portfolio aufneh-
men. Neben reinen Fonds besteht auch die Moglichkeit, dass Pensionskassen kiinftig einen

bestimmten Anteil ihres Portfolios an den Green Bond-Markt verschreiben. Durch solche
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Entwicklungen kann unter anderem ein Volumen-Commitment auf der Seite der Investo-
ren gesichert werden. Aufgrund solcher Uberlegungen sollten Investoren vermehrt markt-

spezifisch ins Auge gefasst werden.

Investor Network on Climate Risk ist ein Paper zum Thema ,A Statement of Investor Ex-
pectations for the Green Bond Market’. Gemass den Investoren wiirde die Erfiillung dieser
Erwartungen das Investieren in diesen Markt stark vereinfachen. Insbesondere die Stan-

dardisierung, die daraus erfolgen wiirde, ware wiinschenswert.

Allgemein ldsst sich sagen, dass die Grossen der Emissionen von Green Bonds deutlich
kleiner ausfallen, als was dieselben Emittenten normalerweise auf den Markt bringen.
(D. h. normalerweise zwischen 500 Mio. bis 1. Mia., bei Green Bonds sind es aber nur einige
hundert Millionen). Dadurch ist es eher schwierig auf einen Schlag ein grosseres Marktvo-
lumen produzieren zu konnen. Wahrscheinlich wird die Entwicklung noch ein bis zwei

Jahre brauchen, bis der Markt ein vergleichbares Volumen erreichen kann.

Grundsatzlich ist die Nachfrage vorhanden. Sie ist aber noch nicht auf dieselbe Weise or-
ganisiert, wie in anderen Anlagesegmenten. Klare Strukturen, wie bspw. eine klare Abneh-

meridentifikation etc. fehlen im Green Bond-Markt momentan noch.

Use of Proceeds Bond: Die Forderung gegeniiber dem Emittenten, welche aus einem Green
Bond stammen, ist gleichrangig wie bei anderen vorrangigen Anleihen. Nur die Verwen-

dung der Mittel unterscheidet sich von anderen Bonds.

Grossten bisherige Erfolge und Probleme?

Ein Grund fiir den wachsenden Green Bond-Markt ist das Bediirfnis auf der Seite der In-

vestoren, das Thema ,nachhaltiges Anlegen’ zu verfolgen.

Wahrend Green Bonds erst seit dem Jahr 2013 richtig boomen, gibt es schon seit Langerem
die Moglichkeit, in klimafreundliche Projekte zu investieren. Beispielsweise die Solarbran-
che, aber auch Windparks haben in der Vergangenheit sehr geboomt. Dadurch dass es sich
bei den Anlagen meist um Aktien junger Unternehmen gehandelt hat, ist mit hoheren Aus-
fallrisiken zu rechnen. So kam es in den eben genannten Branchen vermehrt zu Pleiten.

Obwohl die Investoren gerne nachhaltig investieren wiirden, werden sie mit dem Problem
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konfrontiert, dass die Risiken im Vergleich zu Standardtiteln hoher sind und man damit

auch viel Geld verlieren kann.

Green Bonds schaffen bei diesem Problem Abhilfe, da sie eine hohere Sicherheit bieten. Die
Bonitat ist dadurch verbessert, dass haufig starke Emittenten auftreten, wodurch das Aus-
fallrisiko vermindert wird. Durch diese Sicherheit 6ffnet sich der Markt auch fiir neue In-
vestoren wie Stiftungen, welche solche Leitmotive wie nachhaltiges Investieren sehr gerne

verfolgen.

Ein zentrales Problem auf dem Green Bond-Markt sind Emittenten, welche das Label nut-
zen, ohne wirklich nachhaltig zu investieren. Der Markt wird teilweise benutzt, um medi-
enwirksam oder offentlichkeitswirksam die eigene Nachhaltigkeit zu betonen. Das ,Com-
mitment’ entspringt also dem Marketing und nicht unbedingt direkt dem Nachhaltigkeits-

gedanken der Unternehmen.

Bei der Abwagung der Vor- bzw. Nachteile der Green Bonds gegeniiber normalen Anlei-
hen desselben Emittenten fasst ein Anleger insbesondere die Rendite ins Auge. Allerdings
gibt es keine offensichtlichen Vor- bzw. Nachteile, denn mit dem Kauf eines Green Bonds
stellt man sich weder schlechter noch besser. Abgesehen vom Nachhaltigkeitsgedanken

hat ein Investor — rein 6konomisch gesehen — keinen Vorteil.

Ist-Zustand und Zukunftspotential?

Sehr viele Investoren sind interessiert an nachhaltigem Anlegen. Sie mochten, dass zumin-
dest ein Teil ihres Portfolios in nachhaltige Anlagen investiert wird. In der Regel kann die-

ser Wunsch iibergreifend tiber die Anlageklassen beriicksichtigt werden.

Fiir Green Bonds spezifisch ist es aber im Moment noch so, dass der Markt noch grosser
werden miisste, damit diese Anlagen systematisch bei Vermogensberatungen beriicksich-
tigt werden konnen. Das Hindernis liegt momentan noch darin, dass noch nicht genug
Volumen in diesem Markt vorhanden ist. Die Liquiditat ist noch nicht da, dass man im
grossen Stil investieren konnte. Wenn jedoch die Emissionstatigkeit iiber 1-2 Jahre noch
zunimmt, kann der Markt gut auf eine Grosse wachsen, so dass man ihn dann in der Ver-

mogensverwaltung systematisch berticksichtigen kann.

XVI



Was macht Green Bonds zu interessanten Investitionsanlagen? Bewegen die Investoren

okologische und soziale Griinde in Green Bonds zu investieren?

Green Bonds werden oft von Emittenten herausgegeben, die viele Investoren sowieso in
ihrem Portfolio bertiicksichtigen wiirden. Und wenn Investoren sehen, dass sie sich durch
das Investment nicht verschlechtern, sondern zumindest indirekt ein nachhaltiges Projekt
unterstiitzen konnen, dann ist es fiir sie sehr interessant, auch wenn der Vorteil kein rein
okonomischer ist. Oft ist das Motivation genug, damit Anleger diese Produkte nachfragen
und Interesse zeigen, um zu investieren. Momentan ist die Nachfrage relativ hoch. Sie wird
aber noch hoher werden, wenn man den Markt besser abbilden kann. D. h., wenn noch
mehr verschiedene Emittenten auftreten, wenn das Volumen der Emissionen grosser wird,
oder wenn die Anlagen auf dem Sekundarmarkt liquider werden. Dies sind auch die Nach-
teile, die andere Investoren bis anhin davon abgehalten haben in Green Bonds zu investie-

ren.

Investoren sprechen ihre Anlageberater auch direkt auf das Thema an, weil sie an nachhal-
tigen Investments interessiert sind. In der Regel kaufen viele Investoren allerdings nicht
einzelne Titel, sondern investieren in Anlagefonds, die breiter aufgestellt sind (Diversifi-

kationsmoglichkeit).

Was macht Ihr Unternehmen in diesem Bereich? Was ist anders im Umgang wenn man es

mit anderen Bonds vergleicht?

Grundsatzlich gibt es keine Andersbehandlung fiir Green Bonds im Vergleich zu anderen
Bonds. Der grosse Unterschied liegt momentan noch in der Liquiditat der Emissionen. In
der Regel zieht man als Investor die liquidere Variante vor, fiir den Fall, dass man das Geld
schon vorzeitig bendtigt, oder wenn man sich umpositionieren will. Dann ist es einem als
Investor lieber, wenn man handlungsfiahig bleiben kann und den Titel zu einem verniinf-
tigen Preis wieder verkaufen kann, als wenn man warten muss, bis die Auszahlung fallig
ist. Derzeit ist das der Grund, weshalb man traditionelle Anlagen bevorzugt. Dieses Prob-
lem ist aber wahrscheinlich eher temporar und wird sich in den nachsten Jahren noch auf-

heben.
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Handlungsmoglichkeiten SECO?

Das grosste Problem, mit dem Green Bonds konfrontiert sind, ist die Schwierigkeit der
Verifikation. Nicht alles, was als Green Bond verkauft wird, ist im Endeffekt auch wirklich
,green’. Das Problem wird dadurch verstarkt, dass die meisten Green Bonds von den Emit-
tenten self-labeled sind. Da der Name Green Bond nicht geschiitzt ist, kann der Name auch

bei einer Andersverwendung benutzt werden.

Die Green Bond Principles sind eine Grundlage dafiir, wie man emittieren soll. Der Emit-
tent kann einen externen Auditor einsetzen, der iiberpriift, ob der entsprechende Green
Bond kohérent ist mit den Vorgaben der Green Bond Principles. Da eine derartige externe
Priifung aber nicht verpflichtend ist, besteht auf der Seite der Investoren das Bediirfnis,
das selbst zu tiberpriifen (ob es den Standards entspricht oder nicht). Es fehlt ein Stiick
weit die Sicherheit, dass man als Anleger systematisch weiss, dass Green Bonds wirklich
das erhoffte Produkt darstellen. Derzeit bedeutet das zusatzlicher Aufwand auf der Seite
der Investoren. Falls man eine gewisse Standardisierung erreichen wiirde, die bestimmt
wie Green Bonds vor Emission unabhéngig zertifiziert werden, ware das hilfreich fiir das
Zeichnen der Anleihen. Dabei miisste man aber auch das Reporting standardisieren. D. h.
die Emittenten miissten regelmassig standardisiert ausweisen, was sie genau mit dem Geld
gemacht haben und wie sie die Mittel eingesetzt haben. Momentan ist es einfach ein Ver-
sprechen der Emittenten. Man weiss allerdings nicht, ob der Emittent dem Versprechen in

den nachsten Jahren nachkommen wird.

Auch betreffend den Informationen, die die Investoren von den Emittenten erhalten, gibt
es grosse Unterschiede. Manche halten ihre Investoren standig auf dem Laufenden, indem
sie stindig neue Informationen zu den laufenden Projekten auf ihrer Homepage veroffent-
lichen. Da es aber auch hier keine Standardisierung in Bezug auf die Art und die Frequenz
der Informationen gibt, die an die Investoren weitergegeben werden miissen, gibt es auch
Emittenten, die nur ein Minimum preisgeben. Einerseits wiirde die Standardisierung zu
mehr Transparenz fithren. Andererseits wiirde die Standardisierung den Aufwand auf der
Seite der Investoren vermindern, wenn diese nicht mehr jeden Titel einzeln priifen miissen.
Denn dieser zusatzliche Aufwand (im Vergleich zu reguldren Bonds) ist auch immer mit

Kosten verbunden, welche nicht alle potentiellen Investoren auf sich nehmen wollen.
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Speziell in Bezug auf Green Bond Principles/ Climate Bond Initiative:

Green Bond Principles stellen eine Konkretisierung der Climate Bond Initiative dar. Aus-
serdem versuchen die Green Bond Principles klar eine gewisse Standardisierung voranzu-
treiben, wihrend dem die Climate Bond Initiative versucht, Visionen zu definieren (was
ist wichtig, damit der Markt funktioniert). Es besteht durchaus das Bediirfnis nach Kon-
kretisierungen. Verschiedene Interessensgruppen kommen zusammen und definieren
Principles etc., die ihre Interessen reprasentieren. (Emittenten: Green Bonds Principles/ In-

vestoren: Investor Network on Climate Risk)

Bisher haben nur Standards Erfolg gehabt, die im Zusammenschluss mit vielen Anle-

gern/Emittenten entstanden sind.

Wenn das SECO die Climate Bond Initiative unterstiitzen mochte, ist das teils auch schwie-
rig, weil es nicht eine Definition gibt. Jeder Entwicklungsschritt entstand wieder aus einem
Zusammenschluss von Interessierten und dieser Prozess ist nicht abgeschlossen. Ausser-
dem entwickelt sich der Markt unabhdngig von staatlichen Institutionen weiter. Daher ist
ein Festsetzen bzw. ein Einfrieren des Status quo unratsam. Insbesondere da sich die Cli-
mate Bond Initiative bereits schon weiterentwickelt hat. Staatliche Institutionen stehen
beim Green Bond-Markt eher aussen vor. Und wenn iiberhaupt treten sie als Emittent (Bsp.

USA) auf und nicht als Regulator.

Ausserdem hatte das SECO auch eine eher schwierige Grundlage, um beispielsweise die
Climate Bond Initiative bindend zu machen. Denn sie sind als einfache Empfehlungen ab-
gefasst und stellen keine Grundlage fiir ein Gesetz dar (nicht was ist erlaubt und was ist

verboten, sondern bloss Empfehlungen (empfehlender und nicht zwingender Charakter).

Vorschlag fiir Handlungsmdglichkeit fiir das SECO :

Man schreibt vor, dass der Emittent zwingend eine externe Zertifizierung durchfiihren
muss. D. h., wenn jemand das Label benutzen will, kann er das nicht mehr in Form eines
self-labeling vornehmen, sondern die Zertifizierung muss durch einen der grossen Audi-
toren stattfinden. Mit dieser Losung hat man sowohl die bindende Wirkung, kann aber

gleichzeitig die Entwicklungen mithalten, die der Markt durchlauft.
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Green Bond in Entwicklungslandern:

Es kommt immer haufiger vor, dass Entwicklungs- bzw. Schwellenldander versuchen, den
Green Bond-Markt zu nutzen. Das Problem in diesen Landern bleiben aber weiterhin die
Emittenten. Denn selbst wenn der Staat die Projekte fordert, ist es oftmals aus westlicher
Perspektive immer noch eine riskante Investition. In Zukunft werden hochst wahrschein-
lich auch Emittenten auftreten, die ohne eine solche Staatsgarantie Papiere herausgeben
werden. Aber in der Regel haben die Unternehmen, die Grosse/Potenzial haben, tiberhaupt
als Emittent aufzutreten, sowieso in irgendeiner Form mit dem Staat zu tun. Auch wenn
der Staat in solchen Fallen nicht explizit eine Garantie fiir die Emission dussert, sind die
Unternehmen oft mehrheitlich im Staatsbesitz. Dies ist unter anderem der Fall, weil es im
Bereich des Energie- & Versorgungssektors noch nicht zu einer Privatisierung gekommen

ist.

Wenn man also Projekte in Entwicklungslandern fordern will, sollte man sich eher an die
der grossen Entwicklungsbanken halten (Weltbank, Asian/ African Development Bank).

Die Weltbank arbeitet immer mit Staaten zusammen, weil es so in den Statuten der Welt-
bank festgelegt ist. Sie vergibt fast ausschliesslich Kredit auf Basis einer zusatzlichen Ga-

rantie des jeweiligen Landes.




Anhang 2: Interview mit Fabian Huwyler; 11. Mai 2015

Fabian Huwyler
Vice President

Sustainability Affairs at Credit Suisse AG

fabian.huwyler@credit-suisse.com

Wie ist die CS im Green Bond Markt involviert? Welches Potential existiert fiir die CS?

Die CS konnte theoretisch selber Green Bonds ausgeben und fiir eigene Umweltprojekte
einsetzen, was aber nicht wahrscheinlich ist. Die Bank of America ist wohl die einzige
Bank, welche fiir eigenes Immobilienportfolio Green Bonds emittiert. Die CS hat nicht so
viel Finanzbedarf fiir eigene Projekte. Die CS mochte fiir Kunden eher in Kooperation mit
anderen Akteuren (Weltbank, Regierungen, etc.) Strukturen schaffen, damit diese die
Bonds emittieren konnen. Die CS ist nicht marktfithrend, mochte aber noch mehr in diesem
Bereich aktiv werden. Vor kurzem hat die CS beispielsweise eine Transaktion fiir die Eu-
ropean Investment Bank fiir den ersten Green Bond mit einer negativen Zinsrate getatigt
oder einen Green Bond fiir eine franzosische Recycling-Firma ausgegeben. Dies ist auf Bu-

siness-Seite unser Hauptanliegen.

Ein Problem des Marktes ist, dass zwar viel Geld vorhanden ist, aber keine einheitlichen
Standards und Definition, was wirklich als ,griin” gilt und was nicht. Die Climate Bond
Initiative ist derzeit fithrend darin, Standards fiir verschiedene Sektoren zu entwickeln.
Die CS ist der Sponsor fiir den Sektor Aufforstung und Landwirtschaft. Sollte eine Firma
in Zukunft einen Bond in diesem Sektor ausgeben, hilt sie sich optimalerweise an diesen

Standard, welcher baldméglichst implementiert wird.

Warum wird in einen Green Bond mit negativer Zinsrate investiert?

Die Zinsraten sind derzeit sehr tief bzw. negativ. Grossinvestoren miissen die Alternative
wahlen, welche am wenigsten schlimm ist. Green Bonds haben zwar eine leicht negative

Rate, sind dafiir aber sehr sicher. Es hat nicht unbedingt primar mit dem Umweltaspekt zu
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tun, sondern vor allem mit der aktuellen Zinslage. Bei Entscheidungen beziiglich Green

Bonds spielen jedoch sowohl die 6konomische wie auch die 6kologische Seite eine Rolle.

Was ist die Hauptmotivation der Investoren und der Emittenten, um mit Green Bonds zu

handeln?

Die Motivationen dieser beiden Akteure sind sehr unterschiedlich. Fiir Emittenten gibt es
kaum einen Preisunterschied zu klassischen Bonds (empirisch nicht nachweisbar). Es gibt

drei Motivationen fiir Emittenten im Green Bond Markt:

1. Man kann die Investorenbasis verbreitern (mehr Investoren gewinnen), was aber nicht
fiir alle Emittenten relevant ist (fiir grosse Emittenten wie die Weltbank beispielsweise

nicht). Fiir kleinere Emittenten kann dies aber durchaus relevant sein.

2. Emittenten steigen weniger schnell aus Green Bonds als aus klassischen Bonds in einem
sich verschlechternden Marktumfeld aus. Der Grund ist nicht ganz klar, moglicherweise

aus Okologischen/emotionalen Aspekten.

3. Auf dem Markt ist es einfacher einen Bond mit langer Laufzeit zu positionieren, wenn
es sich um einen Green Bond handelt, weil Investoren daran glauben, dass Umweltprojekte

eine lange Zeitspanne in Anspruch nehmen.

Auf der Investorenseite sind die Griinde schwieriger zu nennen. Einige tun es aus CSR-
Griinden, andere sind einfach am Thema interessiert sind, oder weil es in ein Portfolio

passt.

Welches sind typische Investoren?

Es sind hauptsachlich grosse Versicherungen (beispielsweise Ziirich oder AXA) und Pen-
sionskassen (englische, schwedische, amerikanische, ...). Diese dominieren auch den

Markt.

Was hat sich seit 2007 im Green Bond Markt gedndert? Warum gab es nun diesen Boom?

Am Anfang war der Markt sehr klein und in 2009/2010 ist er explodiert. Der Markt ist nun
so gross, weil das Portfolio eines jeden Investors mehr oder weniger gleich aufgebaut wird:
Einen gewissen Anteil an Aktien, Obligationen und evtl. noch alternative Produkte und

einen Cash-Anteil. Je nach Kunde sollte durchschnittlich 40-70% von einem ,normalen”
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Portfolio in Obligationen angelegt sein. Das heisst, es gibt weltweit einen enorm grossen
Investitionsbedarf in Produkte wie Green Bonds. Deshalb sind diese auch so erfolgreich.
Im Moment ist der Green Bond Markt im Vergleich mit anderen Obligationen aber noch
sehr klein und das Angebot an solchen Bonds wird vollstandig absorbiert. Green Bonds
verdrangen im Moment auch noch nicht andere Bonds, da der ganze Markt im Moment

waichst.

Wie wird sich der Markt weiterentwickeln? Prognose?

Letztes Jahr betrug die Marktgrosse rund 36 Milliarden Dollar. Die Climate Bonds Initia-
tive hat dem Markt das Ziel von 100 Milliarden fiir dieses Jahr gesetzt. Bisher lief das Jahr
noch nicht so gut, doch 80-100 Milliarden und somit eine Verdopplung liegt im Bereich des
Moglichen fiir dieses Jahr. Ein Ende ist kaum in Sicht. Der Green Bond Markt basiert zu
etwa 90% auf Projekten mit erneuerbarer Energien. Doch dies ist nur ein Sektor von etwa
zehn. Die CS interessiert sich beispielsweise fiir das Thema Umweltschutz (Landwirt-

schaft, Forstwirtschaft).

Dieses Wachstum ist also nachhaltig und kein Hype?

Dies ist schwierig zu sagen. Jedes Projekt ist individuell. Die Nachfrage ist riesig. Doch die
Gefahr ist, dass das ,,Griine” an den Bonds nicht definiert ist und missbraucht werden
konnte. Deshalb wird es momentan wahrscheinlich einen kleinen Hype geben. Wie sich

dies weiterentwickelt hangt wesentlich von den kiinftigen Standards ab.

Von welchen anderen Rahmenbedingungen hiangt das Wachstum ab? Politische? Soziolo-

gische?

Das Rahmenwerk ist immer sehr wichtig. Doch wie sich dieses politisch und soziologisch

weiterentwickelt kann nicht vorausgesagt werden.

Wie gross ist das Risiko von Greenwashing?

Greenwashing ist ein Problem. Es ist jedoch schwierig zu sagen, wie gross das Problem
von Greenwashing ist. Der Markt ist sehr schnell gewachsen. Nun hat CERES erstmals im
Namen der zehn wichtigsten Investoren ein Statement publiziert, indem Transparenz und
weitere Bedingungen fiir Green Bonds von Investorenseite verlangt werden. Dies war ein

wichtiges Signal fiir den Markt. So kann sich der Markt selbst regulieren und so kann schon
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viel verhindert werden. Es gibt aber auch neue Bonds, beispielsweise aus China oder ame-
rikanischen Gemeinden, welche nicht sehr transparent sind. Ca. 55% oder 60% aller Bonds

sind aber unabhangig zertifiziert, was relativ gut ist.

Welche Rolle spielt China? Big Player? Standard-Setter?

China ist ein grosser Player, spielt vor allem auf der Emittentenseite mit, nicht auf der In-
vestorenseite. China versucht vor allem griine Infrastruktur zu finanzieren, zum Beispiel
Zige. Das sind durchaus griine Projekte, aber man weiss einfach nicht viel dariiber, da die

Kommunikation allgemein eher schwierig ist.

Wo ist die Rolle des SECO, vor allem beim Standard-Setting?

Grundsatzlich ist immer wichtig, dass hinter neuen Standards, die entwickelt werden,
auch Regierungen stehen. Das SECO ist eine solche Regierungsstelle. Solche Initiativen
(zum Standard-Setting) miissen immer finanziert werden. Dort konnte das SECO einen

Beitrag leisten.

Moglicherweise kann das SECO auch inhaltlich am Standard-Setting mitreden. Die Frage
ist, ob das SECO die nétige Fachkompetenz dazu hat. Wenn sie Experten in diesem Bereich

héatten, ware eine Mitarbeit sicherlich auch erwtinscht.

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, Garantien fiir Investoren (bzw. Emittenten) zu ge-
ben. Junge Markte bzw. neuartige Finanzstrukturen geniessen oftmals noch wenig Ver-
trauen. Diesem Problem konnte mit einer Staatsgarantie entgegengesteuert werden. Das
SECO wiirde bspw. als Garantietrager fiir eine Mindestrendite eines neuen Bonds ein-
springen.. Dabei konnte sich das SECO auf gewisse Sektoren konzentrieren. Solche Bei-

spiele gibt es bereits in anderen Landern.

Inwiefern ist der Schweizer Markt beim Standard-Setting involviert?

Die Schweiz tritt nicht geeint auf. Ziirich (die Versicherung) hat eine wichtige Stimme. Die
UBS oder SwissRe sind nicht sehr aktiv. Es sind also Einzelakteure mit einer Stimme, aber
kein Schweizer Markt als Ganzes. Vor allem grosse Amerikanische Banken (Beispiel: ]J.P.
Morgan, BNP Paribas, etc.) oder die grossten Emittenten (Weltbank & European Invest-

ment Bank) nehmen am meisten Einfluss.
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Gibt es viele Ubereinstimmungen?

Die grossten Akteure sind sich relativ einig, da alle ein Interesse daran haben, dass der
Markt eine gute Reputation hat. Man kann aber nicht verhindern, dass neue Akteure, zum

Beispiel aus China, ein Projekt griin nennen, auch wenn es dies nicht ist.

Sollte das SECO mehr mit Marktteilnehmen kooperieren (Ziirich, CS, etc.), um im Stan-

dard-Setting eine bessere Position zu bekommen?

Sollte das SECO einen interessanten Bereich identifizieren, wiirde es dies sicher tun oder
schon getan haben, um der eigenen Stimme mehr Gewicht zu verleihen. Es ist aber von
aussen schwierig zu sagen, wofiir das SECO genau eintritt und was deren Prioritdten im

Green Bonds-Markt sind.

Gibt es neben erneuerbaren Energien auch Wachstumspotential um in anderen Sektoren

(zum Beispiel Verbesserung der Infrastruktur in Entwicklungslandern) zu investieren?

Der Markt der erneuerbaren Energien ist heute gut abgedeckt. Alle Projekte konnen finan-
ziert werden. Andere Sektoren mit grossem Potential sind griine Infrastrukturen, Biodiver-
sitat, Naturschutz, Aufforstung, etc., welche auch in Bezug auf CO2-Zertifizierung attrak-
tiv sind. Nachhaltiger Transport ist in vielen Entwicklungslandern ein grosses Thema. Das
Gleichgewicht verschiebt sich immer mehr: Der Anteil Griiner Bonds fiir erneuerbare Ener-
gien nimmt relativ ab und die anderen Sektoren wachsen relativ dazu. Green Bonds wer-
den am meisten in entwickelten Landern emittiert und in Entwicklungsldander investiert.
Dies tun neben der Weltbank, welche ein Mandat hat, auch viele andere Emittenten (Fir-

men in entwickelten Landern, etc.).

Wird der Green Bond Markt durch politische Unsicherheiten in Entwicklungslandern ge-

hemmt?

Ja, aber dieses Landerrisiko besteht bei jedem Bond (bzw. bei jedem Finanzprodukt), nicht

nur bei Green Bonds.

Gibt es Nachteile von Green Bonds?

Fiir den Investor gibt es eigentlich keine Nachteile, wenn es in das Portfolio des Investors

passt. Fiir den Emittenten gibt es einen minimalen Zusatzaufwand, weil bei Green Bonds
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zusatzlicher Informationsaufwand entsteht. Dieser ist bei grossen Bonds zwar eher ver-
nachldssigbar, aber trotzdem ein Nachteil. Als Gegenargument kommt der ideologische
Aspekt hinzu und die Frage, ob auch ein nicht-monetarisierter Nutzen durch das die Her-

ausgabe eines Green Bonds entsteht, der in seiner Hohe schwierig zu bestimmen ist.

Die CS interessiert sich fiir den Bereich Naturschutz. Wie konnen Projekte im Bereich des

Naturschutzes monetarisiert werden?

Es gibt theoretisch vier Einkommensstrome, welche je nach Projekt genutzt werden kon-

nen. In der Regel wird Land gekauft oder eine Konzession erworben, um:
1. Nachhaltige Forstwirtschaft zu betreiben, wodurch Nutzholz verkauft werden kann.

2. Es kann Landwirtschaft betrieben werden. Werden Nahrungsmittel nachweislich nach-
haltig produziert, kann auf dem Weltmarkt bei den Abnehmern je nach Rohstoff bis zu
50% Pramie verlangt werden. Auf Konsumentendruck hin muss beispielsweise Nestle im-
mer mehr nachhaltige Schokolade produzieren. Dafiir braucht Nestle nachhaltig angebau-
ten Kakao, welcher weltweit zu wenig angeboten wird. Dies ist ein lukratives Einkom-

mensfeld und schiitzt gleichzeitig das Land, gibt dem Land mehr Wert.
3. Okotourismus.

4. Zahlungen fiir Okosystemdienstleistungen (engl. Payments for Ecosystem Services):
CO2-Zertifikate, Wasserqualitatszertifikate, und viele mehr. Mit der Finanzierung von
Umweltprojekten konnen Zertifikate generiert und verkauft werden. Beispielsweise kann
ein Zertifikat fiir sauberes Wasser an eine Firma verkauft werden, welche Wasser ver-

schmutzt und dieses aufgrund regulatorischer Vorgaben kompensieren muss.

- Die Umsetzung der vier Moglichkeiten fiihrt im Idealfall dazu, dass das Land wertvoller

wird. (Siehe ,, The Financial Return Model” der CS)

Gibt es aber trotzdem Projekte, welche sich besser zur Monetarisierung eignen?

Oftmals kann nicht gesagt werden, wie viel Wert ein nicht monetarisiertes Gut hat (bei-
spielsweise saubere Luft), weil niemand dafiir bezahlen will. Gewisse Themen eignen sich
durchaus besser als andere; mit Beharrlichkeit lassen sich jedoch auch komplexere Sach-
verhalte monetarisieren. In US-Staat Oregon gibt es zum Beispiel ein Gesetz, das Abwasser

(aus Firmen) eine bestimmte Temperatur nicht iiberschreiten darf, weil sonst die Fische
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gefahrdet werden. Normalerweise wurden deshalb teure und umweltschadliche (CO2-in-
tensive) Kiihltiirme gebaut. Eine lokale Umweltorganisation hat nun aber an diesem Fluss
Baume gepflanzt, welche durch deren Schatten das Wasser soweit kiihlen, dass der Richt-
wert eingehalten wird. Aus diesem Pilotprojekt wurde eine gesetzlich anerkannte Variante
zur Kithlung von Wasser, welche viel billiger und umweltfreundlicher ist. Daraus entwi-
ckelte sich ein ganzer Markt mit Zertifikaten zur Kiihlung von Wasser. Solche Beispiele
zeigen, dass es moglich ist, auch scheinbar nicht monetarisierbare Projekte in Geld umzu-

wandeln. Dies braucht aber viel Zeit, Arbeit und Kreativitat.
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Anhang 3: Interview mit Reto Thonen; 13. Mai 2015

Interview mit Reto Thénen
Programmbeauftragter Globalprogramm Klimawandel

reto.thoenen@eda.admin.ch

Entwicklungen seit 2013; nur Hype oder nachhaltige Entwicklung?

Dies ist schwer einzuschdtzen und man wird erst in Zukunft sicher sagen konnen, wie
nachhaltig die Entwicklung wirklich gewesen ist. Dies wird auch wesentlich von den Kri-
terien abhdngen, also wie streng und glaubwiirdig diese definiert sind. Sicher ist, dass
Green Bonds einem Bedyirfnis entsprechen, wenn man sich die Kampagnen von Desinves-
titionen in fossile Firmen anschaut, seitens von Lobbygruppen, aber auch von Ratingagen-
turen, die das als Risikofaktor wahrnehmen. Es wird hinterfragt, ob diese Firmen die fos-
silen Rohstoffe iiberhaupt abbauen diirfen. Auch unter dem Aspekt des Klimawandels,
entspricht dieser ,, griine” Trend schon einem Bediirfnis der Zeit und andererseits dem Be-

diirfnis einer breit gefassten Nachhaltigkeit.

Grosste Erfolge und Probleme bisher? (Greenwashing?) Vor-& Nachteile

Greenwashing stellt sicherlich ein Problem dar. Der Erfolg ist sicherlich das grosse Wachs-
tum des Marktes. Das eigentliche Problem liegt meines Erachtens aber tiefer, ndmlich in
der Definition von Green Bonds. Unter ,griin” verstehen verschiedene Leute verschiedene
Dinge. Ein gutes Beispiel ist die Atomkraft, die je nach Land oder Kontext als griin ver-
standen wird oder nicht. Dieses Problem existiert auch in vielen weiteren Gebieten. Ein
weiteres Beispiel ist Gentech. Einige Leute sind der Meinung, dass wenn weniger Chemie
notig ist, der Anbau griiner ist. Dies stellt ein inhdrenter Konflikt oder eine Spannung dar
fiir den Green Bonds Markt. Das Problem ist, dass es keine einheitliche Definition von griin
gibt und dies wird auch in Zukunft nicht einheitlich werden. Dies ist jeweils stark vom

Kontext und der Kultur abhangig.

Greenwashing ist teilweise ein separates Problem und teilweise liegt Greenwashing auch
in der Schnittflache des Definitionsproblems. Auch hier stellen gewisse Aktivitaten fiir Ei-

nige Greenwashing dar und fiir andere nicht.
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Inwiefern ist die DEZA bisher involviert im Green Bonds Bereich? Hat die DEZA Interes-

sen in diesem Bereich?

Die DEZA ist noch nirgends direkt involviert. Das Interesse ist schon da im ganzen Diskurs
der Sustainable Development Goals, Financing for Development und eines umweltfreund-
lichen Finanzsystems. In diesem Sinne besteht schon ein Interesse der DEZA in diesem

Bereich.

Konnten Sie sich vorstellen, dass Green Bonds ein attraktives Finanzinstrument sein konn-

ten, um den Leverage der Projekte der DEZA zu vergrossern?

Dies ist durchaus moglich. Es ist aber immer auch von der Art des Projektes und der Art
der Finanzierung abhingig. Wenn ein Projekt privatwirtschaftlich getragen wird, kénnen
Green Bonds wichtig sein fiir solch ein Projekt. Haufig ist in diesem Stadium die DEZA
schon nicht mehr involviert. Es gibt einerseits Projekte des 6ffentlichen Sektors, die immer
offentliche Finanzierung brauchen werden. Die DEZA kann auch Anschubfinanzierungen
etc. leisten. Aber sobald das Projekt wirtschaftlich nachhaltig wird, wird sich die 6ffentli-
che Hand tendenziell zuriickziehen. Und erst dann kommen in den meisten Fallen die

Green Bonds erst richtig zum tragen.

Was sagen Sie zu folgenden Empfehlungen, wie das SECO den Green Bond Markt fordern
konnte: Das SECO konnte die Entwicklung von Standards fordern, zum Beispiel durch

finanzielle Beitrage oder eventuell auch inhaltlich mitreden. Was halten Sie davon?

Beides ist sicherlich moglich. Die Definition von Standards fallt sicherlich auch in den Auf-
gabenbereich der 6ffentlichen Hand, sei das SECO, die DEZA oder andere Einheiten. Und
auch die Mitfinanzierung ist eine Mdglichkeit. Das SECO hat in gewissen Bereichen sicher-
lich die notige Expertise vorzuweisen. Und je nach Kombination wére es sicher in der Lage
eine gewichtige Stimme an den Diskussionstisch zu bringen. Dies ist jedoch auch immer

von konkreten Fall abhdngig (Rahmen, Forum, Akteure).

SECO als Garant: Ware es moglich, dass das SECO Garantien gibt fiir gewisse Sektoren
oder gewisse Projekte, die mit Green Bonds finanziert werden, bei einem Ausfall der Ren-

diten?
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Es wire abzuklédren, ob das die Aufgabe des Staates ist. Und weiter ist es anzuzweifeln,
dass das SECO dieses Volumen iiberhaupt tragen konnte, das notig ware. Es ist fraglich,
ob das SECO da einen signifikanten Unterschied und eine Minderung der Risikopramie

bewirken konnte. Meines Erachtens ist dies eher unwahrscheinlich.

Was halten Sie von der Moglichkeit, den Green Bonds Markt im Land bekannter zu ma-
chen? D. h. irgendwelche Events oder Tagungen zu organisieren und mit grossen Akteu-
ren zu kommunizieren, um Green Bonds als Investitionsmoglichkeit bekannt zu machen

und auch anzuregen, in diese zu investieren.

Dies ist sicher moglich. Wichtig ist, die richtigen Leute an den Tisch zu bringen. Diese
miissen Informationen besitzen und diese so kommunizieren, damit es die Privatwirtschaft

und die Investoren anspricht.

Kann das SECO als Donor von einzelnen Projekten mitwirken?

Die Frage ist mit welchen Instrumenten man als Donor auftritt. Eine Variante ist, dass das
SECO Kapital in eine Firma (in Aktien) investiert, was meines Wissens aber nicht moglich
ist (andere Vehikel wie SECO start-up fund existieren). Eine andere Variante ist, dass das
SECO einen grant gibt, welcher einfach verloren geht. Dies wére theoretisch mdglich, man
miisste aber das Gesetz tiberpriifen und sich der Frage stellen, wieso man einer Firma einen
grant gibt und einer anderen nicht. Eine weitere Variante ist die Form eines Darlehens oder
einer Garantie. Alle diese Varianten haben Subventionselemente. Aber diese Option kann
natiirlich einen positiven Einfluss auf Projekte haben. Eine zusatzliche Schwierigkeit ergibt
sich zusatzlich bei der Projektauswahl und nach welchen Kriterien man ein solches Projekt

auswahlt.

Haben Sie noch zusitzliche Vorschldge, wie man mit den aktuellen Problemen des Marktes
(Risiken, Unsicherheiten, junger Markt) umgehen konnte und allgemein wie man den

Markt fordern konnte? Aus Sicht vom SECO?

Die Risiken hangen vom jeweiligen Sektor ab. Z.B. bei Green Bonds fiir den 6ffentlichen
Verkehr, wie die Eisenbahn, sind die zusatzlichen Risiken gering. In anderen Sektoren wie
Cleantech oder im Start-up Bereich existieren sicherlich mehr Risiken. Fiir diese Sektoren

gibt es Standard-Management-Tools, auf die man zurtickgreifen kann. Es macht durchaus

XXX




Sinn, Tools, die fiir normale wirtschaftliche Unternehmen, ob griin oder nicht, diese anzu-
wenden, anstatt etwas Neues zu entwickeln. Die Gemeinsamkeiten sind innerhalb dieser
Sektoren relativ gross und grosser als innerhalb des Sektors der griinen Unternehmen. Bei
den Green Bonds selber besteht eher das Risiko der Reputationsschadigung, wenn ein Pro-

jekt gefordert wird, welches nicht wirklich griin ist.

Wie sehen Sie allgemein Green Bonds als Finanzierungsinstrument von Klimawandelmas-

snahmen? Hat diese Art der Finanzierung Zukunft?

Grundsatzlich schétze ich dies positiv ein, jedoch in einem eher engeren Rahmen. Es exis-
tiert zwar ein wachsender Markt insbesondere im Klimawandel-Mitigation Bereich. Im Be-
reich der Anpassung (Adaptation) schatze ich die Moglichkeiten von Green Bonds weniger
umfangreich ein. Green Bonds sind sicher ein positives und niitzliches Instrument, in jenen

Bereichen, in denen sie anwendbar sind. Aber es wird nicht alles 16sen konnen.

Der zentrale Punkt ist die Definition von griin. Dieses Problem stellt ein Trade-off dar zwi-
schen einem globalen Branding einerseits und andererseits gibt es die verschiedenen In-
terpretationen von green in verschiedenen Landern. Meiner Meinung nach kann bekommt

man diese Spannung nicht einfach weg.

Wiare eine mogliche Losung, dass man fiir verschiedene Regionen Green Bonds mit unter-

schiedlichen Standards definiert?

Man kann zwischen verschiedenen moglichen Wegen wihlen. So kénnten minimale Stan-
dards auf globaler Ebene eingefiihrt werden, welche auf regionaler Ebene naher definiert
werden. Dies gleicht der Marktstrategie von MacDonalds, welcher global dhnliche Pro-
dukte mit lokalen Eigenschaften verkauft. Um die Glaubwiirdigkeit zu wahren, muss man
wahrscheinlich diesen Weg gehen, verliert jedoch ein bisschen dieses globalen Brands
»,Green Bonds”. Die Finanzinstitute miissen dann auch genau kommunizieren, um was fiir

einen Green Bonds es sich jeweils handelt und welche Standards er erfiillen muss.
Denken Sie, dass es gar nicht moglich ist, globale Standards einzufiihren?

Man kann vielleicht globale Standards einfiihren, die ein gewisses Minimum haben. Die
Frage ist, was wir wollen: minimale oder maximale globale Standards? Dies ist eine Dis-

kussion und die Antwort darauf ist nicht offensichtlich. Manchmal ist nicht einmal klar,
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was genau Minimum und Maximum beinhaltet. Auf jeden Fall kommt man nicht drum
herum, diese Spannung anzuerkennen und zu versuchen, eine Losung dafiir zu finden. Es
gibt zwei Beispiele, die dieses Problem veranschaulichen, wobei das Problemfeld viel gros-
ser ist. Das eine ist die Atomkraft. Es gibt Lander, in denen Atomkraft als griin angesehen
wird und andere Lander, wo man dies deutlich ablehnt. Das andere Beispiel stellt Gen-

technologie dar.
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