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Lebensmittel

Die Umsätze der Fachgeschäfte entsprechen im gan-
zen etwa der Einkommensbewegung. Seit Mitte des Jah-
res 1929 gehen sie wertmäßig zurück und dürften in ihrer 
Konjunkturtendenz etwa den Stand von Ende 1926 wieder 
erreicht haben. Die Umsätze in den Lebensmittelabtei-
lungen der Warenhäuser sind dagegen teilweise wertmä-
ßig bis zur Gegenwart gestiegen. Ebenso ist der Umsatz 
je Filiale in einem Großunternehmen für Kaffee und Tee 
noch in den letzten Monaten gewachsen. Das Krisenbild 
des Lebensmitteleinzelhandels ist demnach keineswegs 
einheitlich. Soweit die Beobachtungen reichen, zeigt sich 
im ganzen ein starker Zug zum billigeren Preis und zur 
mittleren Qualität. Diese Tendenz wird bestätigt durch 
die Absatzentwicklung der Konsumvereine. Bis Ende 1929 
ist der Umsatz je Mitglied in beiden Konsumvereins-Ver-
bänden gestiegen. In denVereinen des Zentralverbandes 
konnte sich diese Umsatzsteigerung mit Eintritt der Kri-
sis nicht mehr fortsetzen; denn der weitaus überwiegende 
Teil der Mitglieder dieser Organisation besteht aus Lohn-
arbeitern, die von der Schrumpfung des Einkommens am 
schärfsten betroffen werden. Die Umsätze sind daher hier 
verhältnismäßig stark (wertmäßig etwa auf den Stand von 
Ende 1927) gesunken. Wesentlich ausgeglichener war die 
Bewegung des Umsatzes je Mitglied beim Reichsverband 
deutscher Konsumvereine, zu deren Mitgliedern verhält-
nismäßig mehr Angestellte und Beamte gehören als beim 
Zentralverband. Die Aufwärtsentwicklung bis 1929 war 
hier weniger stark, aber auch der Rückgang seither nur 
gering. 

Aus dem Wochenbericht Nr. 22 vom 26. August 1931
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EZB-Anleihekäufe verbessern Finanzierungsbedingungen für Unternehmen am expandierenden Markt grüner 
Anleihen
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ZITAT

„Die Geldpolitik der EZB entfaltet am jungen Markt grüner Anleihen eine vergleich-

bare Wirkung wie bei konventionellen Bonds. Für eine nachhaltigere Ausrichtung der 

EZB-Kaufprogramme müssten klimabezogene Risiken stärker in die Bonitätsbewertung 

für Anleihen einfließen.“  

— Franziska Bremus, Studienautorin —

AUF EINEN BLICK

EZB-Politik erleichtert Unternehmen 
Finanzierung am Markt grüner Anleihen
Von Franziska Bremus, Franziska Schütze und Aleksandar Zaklan

•	 Bericht untersucht Entwicklung des Marktes für grüne Anleihen im Euroraum und Auswirkungen 
der EZB-Anleihekäufe

•	 Markt für grüne Anleihen in vergangenen Jahren deutlich gewachsen, vor allem im Euroraum

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

•	 EZB-Anleihekäufe haben Finanzierungsbedingungen für grüne Unternehmensanleihen verbessert

•	 Stärkere Einbeziehung klimabezogener Risiken in Bonitätsbewertung könnte Markt für grüne 
Anleihen weiter unterstützen

http://www.diw.de/mediathek
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ABSTRACT

Der Markt für grüne Anleihen insbesondere aus dem Euro-

raum ist in den vergangenen Jahren stark gewachsen. Mit 

Blick auf die angestrebten Klimaziele der Europäischen Union 

ist anzunehmen, dass die Nachfrage nach Bonds, die gezielt 

nachhaltige Projekte fördern, künftig weiter steigen wird. Auch 

die Europäische Zentralbank (EZB) investiert im Rahmen ihrer 

Kaufprogramme in derartige Anleihen und plant eine Neuaus-

richtung ihrer Strategie hin zu mehr Nachhaltigkeit. Dieser 

Wochenbericht untersucht empirisch die Entwicklung des 

noch jungen grünen Anleihemarktes. Zudem wird beleuchtet, 

welchen Einfluss EZB-Anleihekäufe im Rahmen des Corporate 

Sector Purchase Programme (CSPP) und Pandemic Emer-

gency Purchase Programme (PEPP) auf die Renditen haben. 

Es zeigt sich, dass die Anleihekäufe die Finanzierungsbedin-

gungen auch für Emittenten grüner Unternehmensanleihen 

verbessern. Die Bonitätseinstufung eines Unternehmens ist 

ein entscheidendes Kriterium dafür, ob seine Anleihen von 

der EZB gekauft werden dürfen. Daher ist diese Bewertung 

auch eine wichtige Stellschraube mit Blick auf eine grü-

nere Geldpolitik. Derzeit werden klimabezogene Risiken für 

Unternehmen nicht ausreichend bei der Bonitätsbewertung 

berücksichtigt, so dass Vorteile der grünen Anleihen im Ver-

gleich zu konventionellen kaum Beachtung finden. Eine ver-

besserte Abbildung klimabezogener Risiken in der Bonitäts-

bewertung wäre aber nicht nur mit Blick auf die Marktstabilität 

wichtig, sondern könnte auch die Finanzierungsbedingungen 

für Emittenten grüner Anleihen weiter verbessern.

Der weltweite Markt für grüne Anleihen verzeichnete zuletzt 
ein starkes Wachstum: von knapp 45 Milliarden Euro an 
Neuemissionen im Jahr 2015 auf 237 Milliarden Euro im Jahr 
2020.1 Dabei spielte der Euroraum eine bedeutende Rolle: 
2020 wurde fast die Hälfte aller neuen grünen Anleihen in 
Euro begeben. Machten Anleihen aus dem öffentlichen Sek-
tor dabei anfangs noch den Großteil der in Euro begebenen 
grünen Bonds aus, so wurden diese inzwischen von Unter-
nehmensanleihen überholt. Der Anteil von Neuemissionen 
grüner Unternehmensanleihen an den insgesamt begebe-
nen Firmenbonds stieg zwischen 2016 und 2020 von unter 
einem auf 3,5 Prozent.2

Seit Einführung ihres Kaufprogramms für Unternehmens-
anleihen (Corporate Sector Purchase Programme, CSPP) im 
Jahr 2016 entwickelte sich die EZB zu einer wichtigen Käu-
ferin am Markt für europäische Unternehmensanleihen. 
Dies wirft auch die Frage auf, welche Unternehmen und 
Sektoren von den EZB-Anleihekäufen besonders profitieren. 
Erste Untersuchungen zeigen einen relativ hohen Anteil an 
Anleihen von Unternehmen aus emissionsintensiven Sek-
toren wie der Energieversorgung, dem Transport- und dem 
Automobilsektor.3

Im Zuge der Corona-Pandemie hat die EZB ihr Anleihekauf-
programm noch einmal deutlich ausgeweitet. Das Pande-
mie-Kaufprogramm PEPP umfasst sowohl öffentliche Anlei-
hen als auch Unternehmensanleihen. Damit rückt die Frage 
nach den Auswirkungen eines Wandels zu einer emissions-
armen Wirtschaft sowie den daraus resultierenden Transfor-
mationsrisiken der Unternehmen auf das Anleihe-Portfo-
lio der EZB zunehmend in den Fokus.4 Mit der politischen 
Entscheidung für einen Übergang zu einer klimaneutralen 
Wirtschaft bis 2050 ergeben sich bei vielen Unternehmen 

1	 Umgerechnet rund 50 und 270 Milliarden US-Dollar, vgl. Climate Bond Initiative (online ver-

fügbar, abgerufen am 22.03.2021. Dies gilt auch für alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, 

sofern nicht anders vermerkt).

2	 Bloomberg-Daten, eigene Berechnungen. Definition grüner Anleihen gemäß Bloomberg.

3	 Für eine erste Analyse vgl. Sini Matikainen, Emanuele Campiglio und Dimitri Zenghelis (2017): 

The climate impact of quantitative easing. Policy Paper, Grantham Research Institute on Climate 

Change and the Environment, London School of Economics and Political Science.

4	 Für eine aktuelle Analyse vgl. Yannis Dafermos et al. (2020): Decarbonising is easy: Beyond 

market neutrality in the ECB's corporate QE. The New Economics Foundation. London.

EZB-Politik erleichtert Unternehmen 
Finanzierung am Markt grüner Anleihen
Von Franziska Bremus, Franziska Schütze und Aleksandar Zaklan
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veränderte Marktbedingungen. Zudem werden sie mit einem 
erhöhten Investitionsbedarf konfrontiert, wie etwa Änderun-
gen der Produktionsabläufe aufgrund neuer Emissionsvor-
schriften. Beispielsweise verlieren durch den Übergang zur 
Elektromobilität künftig die Produktionsanlagen der Her-
steller von Verbrennungsmotoren an Wert, sofern sie nicht 
in gleichem Maße für andere Zwecke nutzbar sind. Werden 
diese Risiken beim Ankauf von Anleihen durch die EZB 
nicht berücksichtigt, könnten sich in Zukunft im Portfolio 
der Zentralbank teils erhebliche Wertminderungen erge-
ben. Gleichzeitig würden mögliche Vorteile grüner Anlei-
hen gegenüber konventionellen vernachlässigt.

Aktuell überprüft die EZB im Rahmen ihrer Strategierevi-
sion den Umgang mit Klima- und Umweltrisiken in ver-
schiedenen Geschäftsbereichen.5,6 Die neue Strategie wird 
für den Herbst 2021 erwartet.

Dieser Bericht gibt zunächst einen Überblick über den wach-
senden Markt für grüne Anleihen. Anschließend wird unter-
sucht, wie sich die EZB-Ankäufe von Unternehmensanlei-
hen auf die Finanzierungsbedingungen in diesem neuen 
Marktsegment ausgewirkt haben.7

Markt für grüne Anleihen noch überschaubar, 
expandiert aber kräftig

Grüne Anleihen werden von Emittenten des öffentlichen 
und privaten Sektors begeben mit dem Ziel, klimafreundli-
che Projekte zu finanzieren.8 Der weltweite Markt für grüne 
Bonds ist im Vergleich zum Markt für konventionelle Anlei-
hen zwar immer noch klein, jedoch in den vergangenen 
Jahren stark gewachsen. Die ersten grünen Anleihen wur-
den 2007 und 2008 von der Europäischen Investitionsbank 
(EIB) sowie der Weltbank emittiert. 2013 folgten Göteborg als 
erste Stadt9 mit 57 Millionen Euro, der französische Strom
erzeuger Electricité de France (EDF)10 und die schwedische 
Immobilienfirma Vasakronan11 als erste Unternehmen mit 
1,4 Milliarden beziehungsweise 145 Millionen Euro. Auch 
die Bundesregierung hat im September und November 2020 
erstmals grüne Anleihen ausgegeben, das Gesamtvolumen 

5	 Vgl. Franziska Bremus, Geraldine Dany-Knedlik und Thore Schlaak (2020): Preisstabilität und 

Klimarisiken: Was im Rahmen der Strategierevision der Europäischen Zentralbank sinnvoll ist. 

DIW-Wochenbericht Nr. 12, 238–245 (online verfügbar, abgerufen am 17.03.2021) sowie die Website 

der EZB (online verfügbar).

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

2020 veröffentlichte die EZB bereits einen Leitfaden für Banken zum Umgang mit Klima- und Um-

weltrisiken (online verfügbar). Darin ist vorgesehen, dass die beaufsichtigten Banken im Jahr 2021 

eine Selbsteinschätzung vornehmen, die 2022 von der EZB überprüft wird. Zugleich werden Klima-

risiken in den nächsten Stresstest im Jahr 2022 aufgenommen.

7	 Die empirische Analyse basiert auf Franziska Bremus, Franziska Schütze und Aleksandar 

Zaklan (2021): The Impact of ECB Corporate Sector Purchases on Corporate Green Bonds. DIW 

Discussion Paper Nr. 1938 (online verfügbar).

8	 Vgl. auch Claudia Kemfert et al. (2019): Green Finance – The Macro Perspective. DIW Viertel-

jahreshefte für Wirtschaftsforschung 88 (2), 5–10 (online verfügbar).

9	 Vgl. Climate Bonds Initiative (online verfügbar).

10	 Vgl. EDF-Pressemitteilung vom 20.11.2013 (online verfügbar).

11	 Vgl. John Hay (2013): Vasakronan issues ‚first‘ corporate green bond. Global Capital, 18.11.2013 

(online verfügbar).

betrug 11,5 Milliarden Euro.12 Damit gehörte Deutschland 
neben dem US-Immobilienfinanzierer Fannie Mae zu einem 
der größten Emittenten derartiger Papiere im vergangenen 
Jahr.13 Gemäß den Daten der Nachrichtenagentur Bloom-
berg lag der Anteil grüner Unternehmensanleihen am Emis-
sionsvolumen aller Firmenbonds im Jahr 2016 bei unter 
einem Prozent. 2020 machten grüne Unternehmensanlei-
hen immerhin schon 3,5 Prozent des insgesamt ausgege-
benen Unternehmensanleihevolumens aus.

Grüne Anleihen gewinnen besonders im Euroraum 
an Bedeutung

Laut Climate Bonds Initiative, Entwickler eines anerkannten 
Standards für grüne Anleihen, erreichte der weltweite Markt 
für grüne Anleihen im abgelaufenen Jahr mit einem Emis-
sionsvolumen von rund 237 Milliarden Euro einen neuen 
Höchststand seit Beginn der Datenerhebung im Jahr 2011.14 
Ein Blick auf die Größe der Marktanteile nach Währungen 
zeigt, dass grüne Anleihen aus dem Euroraum gemessen am 
kumulierten Emissionsvolumen aktuell den größten Teil des 
globalen Marktes ausmachen. Im ersten Halbjahr 2020 lag 
ihr Marktanteil bei rund 40 Prozent, gefolgt von Anleihen in 
US-Dollar (34 Prozent) und Papieren in chinesischen Yuan 
(knapp 10 Prozent).15 Seit 2017 hat das jährliche Emissions-
volumen grüner Anleihen im Euroraum schneller zugelegt 
als der weltweite Markt.

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

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

12	 Vgl. Website der Deutschen Finanzagentur (online verfügbar)

13	 Vgl. Climate Bond Initiative. Top 10 largest green bond issuers 2020 (online verfügbar).

14	 Vgl. Climate Bonds Initiative (online verfügbar). Den größten Teil dieser Emissionen machen 

grüne Anleihen aus den Vereinigten Staaten aus, gefolgt von Anleihen aus Deutschland, Frank-

reich und China.

15	 Vgl. Website der Climate Bonds Initiative, Werte für 2020H1 (online verfügbar).

https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.743525.de/20-12-5.pdf
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/index.de.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr201127~5642b6e68d.de.html
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.813500.de/dp1938.pdf
https://doi.org/10.3790/vjh.88.2.5
https://www.climatebonds.net/files/files/CBI-Nordics-Final-03B%282%29.pdf
https://www.edf.fr/sites/default/files/contrib/groupe-edf/espaces-dedies/espace-finance-en/investors-analysts/credits/green-bond/cp_20131120_greenbonds_va.pdf
https://www.globalcapital.com/article/jbwyxszxx688/vasakronan-issues-first-corporate-green-bond
https://www.deutsche-finanzagentur.de/de/institutionelle-investoren/bundeswertpapiere/gruene-bundeswertpapiere/
https://www.climatebonds.net/2021/01/record-2695bn-green-issuance-2020-late-surge-sees-pandemic-year-pip-2019-total-3bn
https://www.climatebonds.net/2021/01/record-2695bn-green-issuance-2020-late-surge-sees-pandemic-year-pip-2019-total-3bn
https://www.climatebonds.net/market/data/
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Grüne Anleihen auch in emissionsintensiven 
Sektoren

Über den Zeitraum von 2013 bis 2020 betrachtet war der 
öffentliche Sektor mit einem durchschnittlichen Marktanteil 
von 42 Prozent der größte Emittent grüner Anleihen in Euro 
(Abbildung 2) gefolgt vom Finanzwesen (26 Prozent). Auch 
in emissionsintensiven Unternehmen wie dem Versorgungs-
sektor16 (20 Prozent) und von Industrieunternehmen (fünf 
Prozent) werden grüne Anleihen zur Finanzierung klima
freundlicher Projekte ausgegeben. Die sektorale Betrachtung 
des Marktes für grüne Anleihen zeigt, dass gerade emissi-
onsintensive Wirtschaftszweige wie der Versorgungssektor 
eine wichtige Rolle bei der Ausgabe grüner Anleihen spie-
len. Dies ist näher betrachtet wenig überraschend, da gerade 
hier ein hoher Investitionsbedarf in die Dekarbonisierung 
und daher hohes Potenzial für grüne Anleihen besteht. Laut 
Schätzungen der EU-Kommission werden bis 2050 jährlich 
bis zu 235 Milliarden Euro an zusätzlichen Investitionen 
benötigt, der Großteil davon im Bereich der Energieerzeu-
gung, der Gebäudesanierung und dem Transport.17 Daher ist 
es wichtig, die EZB-Anleihekäufe nicht nur mit Blick auf die 
sektorale Verteilung des emittierenden Unternehmens zu 
betrachten, sondern auch auf den Anteil der grünen Anlei-
hen. Dabei muss die Zertifizierung der grünen Bonds jedoch 
glaubwürdig und transparent sein.18

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

sorgung.

17	 Vgl. Impact Assessment der EU-Kommission zur Anhebung des 2030 Klimaziels der EU, Tabel-

le 12. Szenario inklusive Investitionen in den Transportsektor (online verfügbar).

18	 Kapraun und Scheins (2019) zeigen, dass die Glaubwürdigkeit von grünen Anleihen ein wich-

tiger Faktor für die Bewertung der Anleihen ist, vgl. Julia Kapraun und Christopher Scheins (2019): 

(In)-Credibly Green: Which Bonds Trade at a Green

EZB kauft im Rahmen ihrer 
Anleihekaufprogramme grüne Anleihen

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

Unternehmensanleihen müssen eine Reihe von Voraus-
setzungen erfüllen, um im Rahmen des CSPP ankaufbar 
zu sein: Der Emittent darf nicht dem Finanzsektor ange-
hören und muss in einem Land der Eurozone beheimatet 
sein. Zudem muss die Anleihe in Euro ausgegeben werden, 
eine verbleibende Laufzeit von mindestens sechs Monaten 
und höchstens 30 Jahren haben und von mindestens einer 
der großen Ratingagenturen mit Investment Grade bewer-
tet worden sein, also eine hohe Kreditwürdigkeit besitzen.19 
Werden diese Anforderungen erfüllt, darf die EZB im Rah-
men des Programms neben konventionellen auch grüne 

Bond Premium? SSRN Scholarly Paper No. ID 3347337 (online verfügbar): Die Glaubwürdigkeit 

kann vor allem durch gesetzliche Mindeststandards, externe Verifizierung und Überprüfung der 

Einhaltung sichergestellt werden. Die EU-Kommission arbeitet bereits an einem einheitlichen 

Standard für grüne Anleihen in der EU, basierend auf der EU-Taxonomie für nachhaltige Wirt-

schaftsaktivitäten. Für weitergehende Informationen zur EU-Taxonomie vgl. Franziska Schütze 

et al. (2020): EU-Taxonomie stärkt Transparenz für nachhaltige Investitionen. DIW Wochenbericht 

Nr. 51, 973 – 981 (online verfügbar).

19	 Investment Grade umfasst nach der Skala der Rating-Agenturen Standard & Poor‘s und Fitch 

die Ratings von AAA bis BBB-.

Abbildung 1

Entwicklung des europäischen Marktes für grüne Anleihen
links: Milliarden Euro, rechts: Anzahl grüner Anleihen 
(Neuemissionen)
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Der europäische Markt für grüne Anleihen expandiert seit 2016 deutlich, vor allem im 
Bereich der Unternehmensanleihen (nicht-öffentlicher Sektor).

Abbildung 2

Marktanteile am Emissionsvolumen grüner 
Anleihen nach Sektoren im Euroraum
In Prozent, im Zeitraum 2013 bis 2020

Rohstoffe
Kommunikation
Gebrauchsgüter
Basiskonsumgüter
Energie
Finanzwesen
Gesundheitswesen
Industrie
Technologie
Versorgung
Regierung

Anmerkungen: Sektorklassifikation nach Bloomberg Industry Classification System (BICS), 
Level1

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung.
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Neben dem öffentlichen Sektor (Regierung) dominieren Emit-
tenten des Finanz- und Versorgungssektors den europäischen 
Markt für grüne Anleihen.

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


371DIW Wochenbericht Nr. 22/2021

Grüne Anleihen

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

In Reaktion auf die Corona-Pandemie und die damit ver-
bundenen wirtschaftlichen Unsicherheiten und Einschrän-
kungen nahm die EZB im März 2020 unter dem PEPP-Pro-
gramm die Ankäufe zusätzlicher Unternehmensanleihen 
wieder auf. Die Kriterien zum Kauf sind dabei die des CSPP – 
mit dem Unterschied, dass nun auch kurzfristige Anleihen 
mit einer verbleibenden Laufzeit von mindestens 28 Tagen 
gekauft werden dürfen. Das gilt fortan ebenso für grüne 
Unternehmensanleihen.

Mit der Expansion des Marktes für grüne Unternehmens-
anleihen hat seit dem Beginn der Anleihekäufe der EZB 
auch die Menge der grünen Anleihen zugenommen, die 
die Ankaufkriterien erfüllen:20 Für das Jahr 2016 enthält der 
hier zugrundeliegende Datensatz lediglich 25 grüne Unter-
nehmensanleihen mit einem Emissionsvolumen von acht 
Milliarden Euro. Im Jahr 2020 waren es 149 Titel mit einem 
Volumen von knapp 32 Milliarden Euro (Abbildung 4). Damit 
waren 2020 knapp 30 Prozent der grünen in Euro denomi-
nierten Unternehmensanleihen prinzipiell von der EZB 
ankaufbar. Dieser im Vergleich zu konventionellen Anleihen 
immer noch geringe Wert rührt unter anderem daher, dass 
grüne Anleihen des öffentlichen Sektors sowie von Finan-
zinstituten – zwei bedeutende Akteure in diesem Markt – 
nicht unter das Kaufprogramm für Unternehmensanleihen 

20	 Die deutliche Zunahme der Ankäufe grüner Anleihen wurde in einem Bulletin der EZB thema-

tisiert, vgl. ECB Economic Bulletin, Issue 7/2018: Roberto A. De Santis et al. (2018): Purchases of 

green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme (online verfügbar).

fallen.21 Außerdem verfügt etwa ein Drittel der grünen Anlei-
hen realwirtschaftlicher Unternehmen im vorliegenden 
Datensatz nicht über das notwendige Investment-Grade-Rating.

Renditeverläufe vor Markteingriff der EZB in 
unterschiedlichen Segmenten vergleichbar

Im Folgenden wird mittels eines Differenz-von-Differen-
zen-Ansatzes (Kasten) untersucht, ob und inwiefern sich die 
beiden EZB-Anleihekaufprogramme CSPP und PEPP auf 
die Finanzierungsbedingungen am Markt für grüne Unter-
nehmensanleihen auswirken.22 Hierbei werden im Rah-
men einer Regressionsanalyse Renditen von grünen Unter-
nehmensanleihen, die unter die EZB-Kaufprogramme fal-
len, mit Renditen von grünen Anleihen in Euro verglichen, 
für die das nicht zutrifft. Dabei werden zwei Kontrollgrup-
pen betrachtet:23

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

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

21	 Grüne Anleihen des öffentlichen Sektors können jedoch unter dem Public Sector Purchase 

Programm (PSPP) gekauft werden.

22	 Vgl. Bremus, Schütze und Zaklan (2021), a. a. O.

23	 Vgl. Bremus, Schütze und Zaklan (2021), a. a. O. für eine weiterführende Analyse zweier zusätz-

licher Vergleichsgruppen: grüne Anleihen, die in US-Dollar beziehungsweise schwedischen Kronen 

ausgegeben wurden.

Abbildung 3

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

Covered Bond Purchase Programme 1&2

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

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

Ankündigung: 2. Oktober 2014 

Start: 21. November 2014

Corporate Sector Purchase Programme (CSPP)

Ankündigung: 10. März 2016

Start: 8. Juni 2016

Ziel: Investment-Grade Anleihen des Unternehmenssektors 

Erstes großes Ankaufprogramm für Unternehmensanleihen

Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

Ankündigung: 12. März 2020

Erhöhung: 18. März 2020

Start: 26. März, 2020

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

Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Ankündigung: 22. Januar 2015

Start: 9. März 2015

Ziel: Anleihen des öffentlichen Sektors

2009–2011 Q3/2014 Q1/2015 Q1/2016 Q1/2020

Quelle: Pressemitteilungen der EZB
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Die EZB kauft bereits seit 2009 Anleihen. 2016 wurden zum ersten Mal auch Unternehmensanleihen gekauft. 2020 wurden die Ankäufe nochmal deutlich erhöht.

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201807_01.en.html
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Eine Gegenüberstellung durchschnittlicher Renditen der für 
die Ankaufprogramme zugelassenen Anleihen und der Kon
trollgruppen verdeutlicht, dass die Durchschnittsrenditen 
von Behandlungs- und Kontrollgruppen vor der Ankündi-
gung von CSPP beziehungsweise PEPP grundsätzlich paral-
lel verlaufen. Somit ist eine wesentliche Anforderung an eine 
Differenz-von-Differenzen-Analyse erfüllt (Abbildung 5). Die 
Durchschnittsrendite der nicht ankaufbaren grünen Unter-
nehmensanleihen lag kurz vor der Ankündigung des CSPP 
mit knapp fünf Prozent aufgrund des schlechteren Ratings 
deutlich höher als die durchschnittliche Rendite der zum 
Kauf zugelassenen grünen Unternehmensanleihen von gut 
einem Prozent. Im Gegensatz dazu waren die Renditen der 
grünen Anleihen von Finanzinstituten mit etwa 0,7 Prozent 
zum Zeitpunkt der Ankündigung des CSPP niedriger als 
die der ankaufbaren grünen Unternehmensanleihen. Es ist 
zu beobachten, dass die Renditen von ankaufbaren grünen 
Unternehmensanleihen sowohl bei der Ankündigung des 
CSPP im März 2016 als auch zu Beginn der Ankäufe im Juni 
2016 gesunken sind und sich denen von Finanzinstituten 
angeglichen haben. Dieser deskriptive Befund deutet dar-
auf hin, dass die zusätzliche Nachfrage der EZB nach grü-
nen Anleihen die Finanzierungsbedingungen für Emitten-
ten kaufberechtigter Anleihen verbessert hat.

Abbildung 4

Entwicklung des Marktes für grüne Anleihen, die von der EZB 
ankaufbar sind
links: Milliarden EUR, rechts: Anzahl grüner Anleihen 
(Neuemissionen)
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung.
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Seit 2016 erfüllen mehr grüne Unternehmensanleihen die Ankaufkriterien der 
EZB-Programme, insgesamt bleibt das Volumen jedoch beschränkt.

Kasten

Differenz-von-Differenzen-Schätzung

Die in diesem Wochenbericht präsentierten Schätzergebnisse 

beruhen auf dem Differenz-von-Differenzen-Ansatz. Dieser DvD- 

Ansatz ist eine empirische Annäherung an ein idealtypisches Ex-

periment. Für die Analyse des Effekts von EZB-Anleihekäufen auf 

die Renditen ankaufbarer Anleihen würde ein ideales Experiment 

die Renditen einer Gruppe ankaufbarer Anleihen mit Renditen 

derselben Gruppe von Anleihen in einem hypothetischen Zu-

stand ohne das EZB-Kaufprogramm vergleichen. Da ein solches 

idealtypisches Experiment in der Realität nicht umsetzbar ist, müs-

sen in empirischen Analysen die hypothetischen (auch: kontrafak-

tischen) Renditen von ankaufbaren Anleihen im Zustand ohne 

EZB-Programme angenähert werden. Dazu dienen die Renditen 

von Anleihen, die nicht von der EZB ankaufbar, jedoch trotzdem 

mit ankaufbaren Anleihen vergleichbar sind.

Beim DvD-Ansatz werden also grundsätzlich zwei Gruppen vergli-

chen, die Behandlungs- und die Kontrollgruppe. Die Behandlungs-

gruppe ist von einer Intervention betroffen, im vorliegenden Fall 

von der Ankündigung eines der EZB-Ankaufprogramme. Die Kon-

trollgruppe ist nicht vom Politikeingriff betroffen und dient als An-

näherung an die Behandlungsgruppe für den hypothetischen Fall, 

dass die Intervention nicht stattgefunden hätte. Die Zulässigkeit 

der gewählten Kontrollgruppe wird statistisch über die parallele 

Entwicklung der Renditen in beiden Gruppen vor der EZB-Inter-

vention ermittelt.

Die Regressionsanalyse im Rahmen des DvD-Ansatzes (Abbildung 

Kasten) schätzt den kausalen Effekt des EZB-Kaufprogramms als 

die Differenz zwischen den Differenzen in den Renditen der beiden 

Gruppen, vor und nach der Ankündigung des EZB-Programms. 

Die gestrichelte Linie in der Abbildung zeigt den hypothetischen 

Zustand – im vorliegenden Fall die hypothetischen Renditen – der 

Behandlungsgruppe ohne die Politikintervention. Zur Annäherung 

an diesen hypothetischen Zustand der Behandlungsgruppe wird 

die Kontrollgruppe genutzt. Hierbei ist die parallele Entwicklung 

der Trends zwischen den beiden Gruppen entscheidend.

Abbildung

Differenz-von-Differenzen-Ansatz zur Schätzung von kausalen 
Effekten einer Politikintervention

vorher nachher
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Der DvD-Ansatz erlaubt die Schätzung des kausalen Effekts der EZB-Anleihekauf
programme auf die Renditen ankaufbarer grüner Anleihen.
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Die Differenz der Renditen der im Rahmen des PEPP ankauf-
baren grünen Unternehmensanleihen im Vergleich zu den-
selben Kontrollgruppen ist zum Zeitpunkt der Ankündi-
gung des PEPP Mitte März 2020 und der unmittelbar danach 
beginnenden Anleihekäufe Ende März 2020 qualitativ ver-
gleichbar zum Jahr 2016. Weiterhin liegen die durchschnitt-
lichen Renditen der nicht unter das Kaufprogramm fallen-
den grünen Unternehmensanleihen wie schon beim CSPP 
außerhalb des Finanzsektors deutlich höher als die Rendi-
ten ankaufbarer Unternehmensanleihen. Die Renditen von 
grünen Anleihen aus der Finanzbranche liegen hingegen 
darunter. Im Gegensatz zur früheren Periode ist der durch 
Corona verursachte Schock auf den Anleihenmärkten deut-
lich sichtbar. Das PEPP wurde angekündigt, als viele europä-
ische Länder, unter anderem Deutschland, im Zuge der ers-
ten Corona-Infektionswelle Ausgangsbeschränkungen erlie-
ßen oder ankündigten. In allen drei Untersuchungsgruppen 
steigen die durchschnittlichen Renditen daher rapide an, 
bevor sie im April 2020 wieder sanken.

Eingriffe der EZB senken Renditen ankaufbarer 
grüner Anleihen

Die empirische Analyse der Renditen grüner Anleihen zeigt, 
dass sich die Anleihekäufe der EZB auf die Finanzierungs-
bedingungen ankaufbarer Anleihen auswirken. Die Ankün-
digung sowohl des CSPP als auch des PEPP senkt die Ren-
diten ankaufbarer grüner Unternehmensanleihen im Ver-
gleich zu nicht ankaufbaren grünen Unternehmensanleihen 
und verbessert dadurch die Finanzierungsbedingungen der 
zugrundeliegenden Investitionsprojekte. Dadurch steigt aus 
Sicht emittierender Unternehmen auch die Attraktivität des 
Euroraumes als Basis für künftige Platzierungen grüner 
Anleihen.

Jedoch sind die Wirkungen beider EZB-Programme hetero-
gen. Das CSPP hat keinen signifikanten Effekt auf die Ren-
diten ankaufbarer grüner Unternehmensanleihen im Ver-
gleich zu nicht ankaufbaren (Abbildung 6). Im Gegensatz 
dazu reduziert das CSPP die durchschnittliche Rendite von 
ankaufbaren grünen Unternehmensanleihen gegenüber 
grünen Anleihen von Finanzinstituten um rund 30 Basis-
punkte. Dieses Ergebnis legt nahe, dass Investoren durch die 
zusätzliche Nachfrage der EZB nach grünen Anleihen hoher 
Bonität ihre Portfolios zumindest teilweise in Richtung nicht 
ankaufbarer Unternehmensanleihen umgeschichtet haben – 
trotz oder gerade wegen der höheren Risikoprämien (und 
damit Renditen) dieser Anleihen.24 Diese Einschätzung wird 
von einer weiterführenden Analyse der Wirkungsdauer 
unterstützt. Es kann kein langfristiger Effekt des CSPP 
auf die Renditen von ankaufbaren Unternehmensanleihen 

24	 Für detailliertere Informationen und Ergebnisse zu Portfolioumschichtungen von Investoren 

nach Anleihekäufen von Zentralbanken vgl. zum Beispiel Nordine Abidi und Ixart Miquel-Flores 

(2018): Who Benefits from the Corporate QE? A Regression Discontinuity Design Approach. SSRN 

Scholarly Paper No. ID 2914911 (online verfügbar), Arvind Krishnamurthy und Annette Vissing-

Jorgensen (2011): The effects of quantitative easing on interest rates: Channels and implications for 

policy. NBER Working Paper No. 17555 (online verfügbar) und Andrea Zaghini (2019): The CSPP at 

work: Yield heterogeneity and the portfolio rebalancing

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

Abbildung 5

Entwicklung durchschnittlicher Renditen, ankaufbare und nicht 
ankaufbare grüne Anleihen
In Prozent
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Bis zum Eingriff der EZB in den Markt für grüne Anleihen verlaufen die durchschnitt
lichen Renditen ankaufbarer und nicht ankaufbarer Anleihen in etwa parallel.

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2914911
https://www.nber.org/papers/w17555
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im Vergleich zu nicht ankaufbaren festgestellt werden. Im 
Gegensatz dazu bleiben die Renditen ankaufbarer Unterneh-
mensanleihen im Vergleich zu Anleihen aus dem Finanz-
sektor für etwa ein halbes Jahr nach Ankündigung des CSPP 
merklich geringer.25 Insgesamt weisen die Ergebnisse für 
grüne Anleihen in eine ähnliche Richtung wie die Befunde 
zu den Auswirkungen der EZB-Anleihekäufe auf die Rendi-
ten konventioneller Anleihen: Verschiedene Studien zeigen, 
dass die Renditen ankaufbarer Unternehmensanleihen nach 
der Ankündigung des CSPP im Vergleich zu Anleihen, die 
die EZB-Kriterien nicht erfüllen, um 20 bis 30 Basispunkte 
zurückgehen.26 Grüne Anleihen zeigen demnach vergleich-
bare Marktreaktionen wie konventionelle Anleihen – trotz 
ihres noch geringen Marktanteils und ihrer speziellen Aus-
richtung auf Nachhaltigkeit.

Die empirische Analyse der Wirkung des PEPP auf die Ren-
diten zeigt, dass die Anleihekäufe der EZB im Jahr 2020 
ebenfalls die Finanzierungsbedingungen ankaufbarer grü-
ner Unternehmensanleihen verbessert haben. So sinken 
ihre Renditen aufgrund des PEPP sogar um fast 80 Basis-
punkte im Vergleich zu nicht ankaufbaren Unternehmens-
anleihen. Dieser Effekt bleibt für etwa ein halbes Jahr nach 
Ankündigung des PEPP erkennbar.27 Im Gegensatz dazu 
hat das PEPP keinen signifikanten Einfluss auf Renditen 

25	 Vgl. Bremus, Schütze und Zaklan (2021), a. a. O.

26	 De Santis et al. (2018): The impact of the corporate sector purchase programme on corporate 

bond markets and the financing of euro area non-financial corporations. Economic Bulletin Articles 

3 (online verfügbar), Karamfil Todorov (2020): Quantify the quantitative easing: Impact on bonds 

and corporate debt issuance. Journal of Financial Economics 135 (2), 340–358.

27	 Vgl. Bremus, Schütze und Zaklan (2021), a. a. O.

ankaufbarer grüner Unternehmensanleihen im Vergleich 
zu nicht ankaufbaren grünen Anleihen von Finanzinstitu-
ten. Investoren waren nach dem durch die Corona-Pande-
mie bedingten Schock möglicherweise weniger bereit, ihr 
Portfolio zu Gunsten nicht ankaufbarer Unternehmensan-
leihen umzuschichten – also in grüne Firmenbonds gerin-
gerer Bonität – als bei der Einführung des CSPP.

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

Diese Bereitschaft war im Jahr 2020 vor dem Hintergrund 
der Corona-Pandemie geringer und Investoren wählten als 
Ausweichoption nach dem Beginn der EZB-Ankäufe eher 
Titel des Finanzsektors, die überwiegend eine hohe Boni-
tätseinstufung hatten. 2020 dürfte also das Sicherheitsmo-
tiv der Investoren eine stärkere Rolle gespielt haben als die 
Suche nach Rendite.

Schlussfolgerung: EZB-Kaufprogramme machen 
grüne Anleihen für Emittenten attraktiver

Die vorliegende empirische Untersuchung zeigt, dass der 
europäische Markt für grüne Anleihen in den vergangenen 
Jahren deutlich expandierte. Gleichzeitig haben EZB-Kauf-
programme für Unternehmensanleihen die Finanzierungs-
bedingungen für grüne Firmenbonds im Euroraum verbes-
sert. Dadurch gewinnt der europäische Markt grüner Anlei-
hen für Emittenten weiter an Attraktivität. Während in den 
Monaten nach der Ankündigung der Anleihekäufe aufgrund 
der zusätzlichen Nachfrage durch die EZB die Renditen 
ankaufbarer grüner Unternehmensanleihen zurückgegan-
gen sind, nähern sich die Renditen von ankaufbaren und 
nicht ankaufbaren grünen Anleihen im späteren Verlauf 
an. Grundsätzlich entfalten die Anleihekäufe der EZB durch 
sinkende Renditen eine positive Wirkung auf die Finanzie-
rungsbedingungen für Emittenten grüner Unternehmens-
anleihen. Gleichzeitig legen die Ergebnisse nahe, dass für 
Investoren im von hoher Unsicherheit geprägten Jahr 2020 
das Sicherheitsmotiv eine größere Rolle spielte als das Stre-
ben nach Rendite.

Die Ergebnisse spielen auch eine wichtige Rolle in der aktu-
ellen Diskussion über eine grünere Ausrichtung der Geld
politik der EZB. Will sich die EZB stärker in Richtung Nach-
haltigkeit orientieren, sollte dies mit einer Anpassung der 
Bonitätsanforderungen an ankaufbare Anleihen einherge-
hen. Um im Zuge der immer mehr an Bedeutung gewin-
nenden klimabezogenen Risiken eine Wertminderung durch 
Ausfälle der von ihr gekauften Anleihen zu vermeiden, sollte 
sie ihre Bonitätseinstufung vor allem bei langlaufenden 
Unternehmensanleihen im grünen als auch im konventi-
onellen Bereich auf den Prüfstand stellen. Ähnlich wie bei 
der Bewertung von klimabezogenen Risiken für die Preis- 
und Finanzstabilität ist es auch mit Blick auf die Anleihe-
käufe der EZB von großer Bedeutung, dass derartige Risiken 

Abbildung 6

Effekt von EZB-Anleihekaufprogrammen auf die Renditen 
grüner Anleihen
In Prozent
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Anmerkungen: Schätzergebnisse von Regressionsanalysen des Effekts von CSPP/PEPP auf Renditen ankaufbarer 
grüner Unternehmensanleihen verglichen mit zwei Gruppen nicht ankaufbaren ausgegebenen grünen Anleihen. 
Grüne Balken: statistisch signifikant auf dem Ein-Prozent-Niveau, graue Balken: statistisch nicht signifikant.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen und Darstellung.
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EZB-Anleihekaufprogramme senken die Renditen grüner Anleihen, vor allem bei 
PEPP.

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ebart201803_02.en.pdf
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bei der Bewertung der Bonität angemessen berücksichtigt 
werden.28 Bei einer entsprechenden Anpassung der Ankauf-
kriterien – oder der Anforderungen an Rating-Agenturen – 
könnte beispielsweise ein gewisser Anteil aktuell ankauf-
barer konventioneller Anleihen bei adäquater Berücksich-
tigung von klimabedingten Risiken die Kaufberechtigung 
verlieren.29 Um die genauere Abschätzung solcher Risiken 

28	 Die Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) hat Empfehlungen für klima-

bezogene Informationen entwickelt, die es dem Finanzsektor ermöglichen sollen, die Exponiertheit 

gegenüber klimabezogenen Risiken besser zu verstehen (online verfügbar).

29	 Für detaillierte Untersuchungen und weiterführende Politikempfehlungen vgl. Romain Svarts-

man et al (2020): Central banks, financial stability and policy coordination in the age of climate un-

certainty: a three-layered analytical and operational framework. Climate Policy (online verfügbar), 

Dirk Schoenmaker (2020): Greening monetary policy. Climate Policy (online verfügbar) und Dafer-

mos et al (2020), a. a. O.

voranzutreiben, sollten die Anforderungen an Emittenten 
zur Transparenz und Offenlegung klimabezogener Daten, 
zum Beispiel von Emissionsdaten und -zielen, als zusätz-
liche Bedingung aufgenommen werden.30 Dies ist sowohl 
für die EZB als auch für andere Finanzmarktakteure bei der 
Risikobewertung ihrer Investitionsentscheidungen von gro-
ßer Bedeutung.

30	 Die Anforderungen an die nicht-finanziellen Berichterstattung von Unternehmen in der Euro-

päischen Union wird aktuell überarbeitet, siehe NFRD-Richtlinie (online verfügbar). Eine wichtige 

Rolle soll dabei auch die EU-Taxonomie für nachhaltige Wirtschaftsaktivitäten spielen, vgl. Schütze 

et al. (2020), a. a. O.

JEL: E52, E58, G12, G18, Q54
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1.	 Herr Zaklan, was genau versteht man unter grünen 

Anleihen? Es handelt sich um Anleihen, mit denen sich 

Unternehmen oder auch die öffentliche Hand Geld am 

Finanzmarkt leihen, um bestimmte nachhaltige Projekte um-

zusetzen. Bei einem Unternehmen wären das beispielsweise 

Investitionen in emissionssenkende Maßnahmen.

2.	 Wie hat sich der Markt für diese Anleihen entwickelt? 

Der Markt ist sehr stark gewachsen. So hatten wir 2013 im 

Euroraum ein Ausgabevolumen von rund fünf Milliarden 

Euro, 2020 hat sich das verzwanzigfacht. Wir sind also bei 

106 Milliarden Euro an grünen Anleihen, die im vergangenen 

Jahr im Euroraum ausgegeben wurden. Diese Entwicklung 

ist weltweit zu verzeichnen, allerdings geht Europa sogar 

noch etwas stärker voran.

3.	 Die Europäische Zentralbank (EZB) investiert im Rahmen 

verschiedener Programme in grüne Anleihen. Welche 

Gründe und welche Strategie stecken dahinter? Diese 

Anleihekaufprogramme wurden ursprünglich im Zusam-

menhang mit der Eurokrise aufgelegt. Zu Beginn wurden 

öffentliche Anleihen gekauft, im Jahr 2016 ging die EZB dazu 

über, auch Unternehmensanleihen aufzukaufen. Dieses 

Kaufprogramm hieß Corporate Sector Purchase Programme 

(CSPP) und hatte das Ziel, für Unternehmensanleihen, die 

bestimmte Kriterien erfüllten und dabei eine hohe Bonität 

aufwiesen, eine zusätzliche Nachfrage durch die EZB zu 

generieren. Das Programm an sich war zwar nicht speziell 

für grüne Anleihen konstruiert, dennoch profitierten grüne 

Anleihen ebenfalls davon. Im Zuge der Coronakrise im Jahr 

2020 gab es dann im Prinzip eine Neuauflage im Rahmen 

des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).

4.	 Wie stark profitieren grüne Anleihen von den Kaufpro-

grammen der EZB? Sie profitieren mehr oder weniger 

genauso stark wie konventionelle Anleihen, die keinen 

besonderen grünen Fokus haben. Das ist aus unserer Sicht 

bemerkenswert, weil dieser Markt noch klein ist und noch in 

den Kinderschuhen steckt. Trotzdem scheinen die Finanz-

märkte schon recht großes Vertrauen in dieses Marktseg-

ment zu haben und reagieren ähnlich wie beim allgemeinen 

Anleihemarkt auf die Käufe der EZB. Die Finanzierungsbe-

dingungen für Unternehmen, die in der Eurozone grüne 

Anleihen ausgeben, haben sich durch diese EZB-Program-

me verbessert.

5.	 Welche Auswirkungen haben die Kaufprogramme der 

EZB auf die Renditen für grüne Anleihen? Unsere Unter-

suchung hat ergeben, dass die Kaufprogramme der EZB 

die Renditen senken. Durch die Ankäufe der EZB entsteht 

zusätzliche Nachfrage für grüne Anleihen wie auch für 

andere ankaufbare Anleihen, so dass die Preise steigen. Weil 

die Preise steigen, sinken im Umkehrschluss die Renditen 

dieser Anleihen. Das ist gut für Unternehmen, die sich 

überlegen, grüne Anleihen auszugeben, weil sie geringere 

Zinszahlungen aufbringen müssen.

6.	 Hat die EZB mit den Kaufprogrammen den Weg in 

Richtung einer grüneren Geldpolitik eingeschlagen oder 

bedarf es dafür noch weiterer Maßnahmen? Aus unserer 

Sicht sollte die EZB im Rahmen ihrer aktuellen Strategie-

überprüfung überlegen, wie man Klimarisiken in den Boni-

tätskriterien am besten abbilden kann. Im Moment bekommt 

eine konventionelle Anleihe möglicherweise dasselbe Rating 

wie eine grüne Anleihe, doch unter den aktuellen Parame-

tern der Klimapolitik könnte zum Beispiel eine Produkti-

onsanlage für Verbrennungsmotoren in Zukunft weniger 

wert sein als eine für Elektromotoren. Die EZB holt sich ein 

gewisses Risiko in ihr Portfolio, wenn sie diesen Unterschied 

nicht beachtet. Im Moment tut sie das nicht ausreichend und 

wir argumentieren, dass die EZB hier unterscheiden sollte, 

um einerseits Portfoliorisiken zu vermindern und auch etwas 

stärker grüne Elemente in die Geldpolitik zu bringen.

Das Gespräch führte Erich Wittenberg.

Aleksandar Zaklan, wissenschaftlicher Mitarbeiter in 

der Abteilung Energie, Verkehr, Umwelt am DIW Berlin 
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„EZB sollte Klimarisiken stärker in 
den Fokus nehmen“
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SOEP Papers Nr. 1135 

2021 | Katharina Stark, Sabine Zinn

Using Mathematical Graphs for Questionnaire Testing in Large-
Scale Surveys

In this article, we present an automated test procedure for examining the filter structure 

and instructions implemented in electronic questionnaires, and for checking the fit of a 

questionnaire to the targeted sample. With our approach, we can represent and describe 

questionnaires using mathematical graphs and specify questionnaire properties in a for-

mal and standardised way. It also allows us deriving mathematical graphs from empirical 

data. We can then compare the questionnaires (mathematical graphs) with the survey 

data in an automatable process. Our procedure also includes a test plan we developed for 

automatic testing. Our approach is complete, portable, and scalable: It is complete in that graphs are used to 

describe the questionnaires and questionnaire data. It is portable as a result of its generic structure, which is 

not limited to a specific questionnaire (type), and the provision of free, extensible open-source software. It is 

scalable through the use of a modular test structure and efficient, up-to-date graph representation and ma-

nipulation and display algorithms. We illustrate the functionality and broad applicability of our approach using 

a hypothetical example and two real examples from two large well-established survey studies (the German 

National Educational Panel Study, NEPS, and the German Socio-Economic Panel, SOEP).

www.diw.de/publikationen/soeppapers 
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Discussion Papers Nr. 1946 

2021 | Francine D. Blau, Lawrence M. Kahn, Nikolai Boboshko, Matthew Comey

The Impact of Selection into the Labor Force on the Gender Wage 
Gap

We study the impact of selection bias on estimates of the gender pay gap, focusing on 

whether the gender pay gap has fallen since 1981. Previous research has found divergent 

results across techniques, identification strategies, data sets, and time periods. Using 

Michigan Panel Study of Income Dynamics data and a number of different identification 

strategies, we find robust evidence that, after controlling for selection, there were large 

declines in the raw and the unexplained gender wage gaps over the 1981-2015 period. 

Under our preferred method of accounting for selection, we find that the raw median wage 

gap declined by 0.378 log points, while the median unexplained gap declined by a more modest but still 

substantial 0.204 log points. These declines are larger than estimates that do not account for selection. Our 

results suggest that women’s relative wage offers have increased over this period, even after controlling for 

their measured covariates, including education and actual labor market experience. However, we note that 

substantial gender wage gaps remain. In 2015, at the median, the selectivity-corrected gaps were 0.242 log 

points (raw gap) and 0.206 log points (unexplained gap).
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2021 | Luis Sarmiento, Nicole Wägner, Aleksandar Zaklan

Effectiveness, Spillovers, and Well-Being Effects of Driving 
Restriction Policies

We study the effectiveness, spillovers, and well-being effects of low emission zones in 

Germany, an emission-intensity-based driving restriction rapidly growing in popularity. 

Using regression discontinuity and group-time difference-in-differences designs, we show 

that previous estimates of the policy’s impact on traffic-related air pollution significantly 

underestimate its effectiveness. We provide evidence of beneficial and harmful policy 

spillovers to neighboring areas, and increases in ozone due to changes in the chemical 

balance with precursor contaminants. Policy effects are heterogeneous by season, with 

greater decreases in traffic pollutants during winter and increases in ozone during spring and summer. Using 

individual-level data from the German Socio-Economic Panel, we further find that the policy decreases subjec-

tive well-being despite clear evidence of health benefits. The decline in well-being is especially pronounced in 

the first year after policy implementation and is transitory.
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Discussion Papers Nr. 1948 

2021 | Roland Ismer, Harro van Asselt, Jennifer Haverkamp, Michael Mehling, Karsten Neuhoff, Alice Pirlot

Climate Neutral Production, Free Allocation of Allowances 
under Emissions Trading Systems, and the WTO: How to Secure 
Compatibility with the ASCM

To reach climate neutrality, carbon emissions from the production of basic materials need 

to be significantly reduced. For governments’ support measures to be consistent with 

their World Trade Organization obligations, they need to be compatible with the WTO’s 

Agreement on Subsidies and Countervailing Measures (ASCM). This paper analyzes the 

ASCM consistency of three selected support schemes, namely: (1) free allocation under 

emissions trading systems such as the European Union Emissions Trading System (EU ETS) to operators of 

installations deemed to be at significant risk of carbon leakage; (2) a combination of a charge on carbon-in-

tensive materials with free allocation; and (3) carbon contracts for differences (CCfDs) for operators of cli-

mate-neutral installations, in which governments pay out the incremental costs of climate neutral-production 

processes relative to the costs of conventional primary material production. The analysis reveals that the cur-

rent system of carbon leakage protection through free allocation is vulnerable to challenges under the ASCM. 

By contrast, a transition to a combination of free allocation and a charge on carbon-intensive materials would 

implement consistent carbon-pricing and thus would very likely not amount to a subsidy under the ASCM. In 

a similar vein, support for climate-neutral installations through CCfDs could be designed in such a way that it 

confers no benefit, so that it would also not constitute a subsidy.
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2021 | Marius Clemens, Geraldine Dany-Knedlik, Simon Junker, Claus Michelsen, Werner Röger

Mehrwertsteuersenkung hat deutsche Wirtschaft im Corona-Jahr 
2020 gestützt

10. Mai 2021 – Die vorübergehende Mehrwertsteuersenkung in der zweiten Jahreshälfte 

2020 hat die Wirtschaftsleistung in Deutschland um 0,5 Prozent erhöht. Das zeigen 

Modellsimulationen am DIW Berlin. Der Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt hätte sogar 

bei rund einem Prozent liegen können – wenn die Mehrwertsteuersenkung vollständig an 

die VerbraucherInnen weitergegeben worden wäre. Dennoch hat sie ihr Ziel, kurzfristig 

den Konsum zu stabilisieren, erreicht. Insbesondere die Nachfrage nach Gebrauchsgütern 

wie Elektrogeräte, Möbel, Fahrräder und Autos profitierte. Der Wermutstropfen dabei: In 

vielen Fällen handelte es sich um vorgezogene und nicht um zusätzliche Käufe – entsprechend geringer ist 

die Nachfrage insbesondere in diesem Jahr. Unter dem Strich dürfte sich die Mehrwertsteuersenkung daher 

nicht selbst finanziert haben. Es ist deshalb ratsam, parallel zum Konsum auch gezielt private Investitionen zu 

stimulieren.

https://www.diw.de/de/diw_01.c.620241.de/publikationen/diw_aktuell.html 

DIW aktuell Nr. 63 

2021 | Sabine Zinn, Michael Bayer

Schule in der Pandemie: Lernzeiten der Kinder hängen auch von 
der Bildung der Eltern ab

Die Schulschließungen in der Corona-Pandemie haben Ängste geweckt, dass gerade lern-

schwache Kinder oder Kinder von weniger gebildeten Eltern durch das Homeschooling 

abgehängt werden. Aktuelle Auswertung der SOEP-CoV-Studie zeigen nun, dass die 

Bildung der Eltern zwar kaum Auswirkung auf die Lernzeiten der SchülerInnen hatte, sol-

ange die Schulen geschlossen waren. Aber das änderte sich in der Zeit unmittelbar nach 

dem ersten Lockdown, als die Schulen teilweise wieder öffneten. Kinder von weniger gebil-

deten Eltern verbrachten damals zu Hause wesentlich weniger Zeit mit Schulaufgaben als 

ihre MitschülerInnen. Eine ähnliche Entwicklung ist auch aktuell zu erwarten, wenn an immer mehr Schulen 

wieder Präsenzunterricht stattfindet. Um die unterschiedlichen Leistungsrückstände der SchülerInnen aufzu-

fangen, plant das Bundesministerium für Bildung und Forschung (BMBF) groß angelegte Förderprogramme. 

Damit diese erfolgreich sind, muss der Leistungsstand der Kinder und Jugendlichen zeitnah, überall zur 

gleichen Zeit und konsistent zueinander erfasst werden.
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Die Corona-Maßnahmen werden zunehmend gelockert, doch 

für viele gibt es wenig Anlass zur Freude. Viele Haushalte sind 

durch Jobverlust und Einkommenseinbußen in die Schuldenfal-

le geraten. Das sorgt für immensen Stress bei den Betroffenen. 

Laut Statistischem Bundesamt wurden 2020 circa 588 000 

Menschen in Schuldner- und Insolvenzberatungsstellen bera-

ten, 6 000 mehr als 2019 – trotz der eingeschränkten persönli-

chen Beratungsmöglichkeiten. Hinter den Zahlen stecken aber 

nicht nur individuelle Schicksale, nicht zurückgezahlte Kredite 

können auch die Finanzstabilität gefährden. Zeit also, mit ent-

sprechenden Maßnahmen gegenzusteuern. 

Schaut man in die Portemonnaies der Deutschen, sind diese 

nach über einem Jahr Corona-Pandemie sehr unterschiedlich 

gefüllt. Viele sind in der komfortablen Situation, einiges an Geld 

gespart zu haben. Weniger Reisen, geschlossene Geschäfte und 

eine ordentliche Portion Konsumvorsicht haben sie weniger aus-

geben lassen. Deutlich wird das an den merklich gestiegenen 

Sparquoten und entsprechend gesunkenen Konsumausgaben. 

Doch dann gibt es die andere Seite: diejenigen, die aufgrund 

von Corona Einkommenseinbußen hinnehmen mussten oder 

gar ihren Job verloren haben. Besonders betroffen sind die 

Selbstständigen und Geringverdienenden, aber auch all jene, 

bei denen das Kurzarbeitergeld nicht ausreicht, um das tägliche 

Leben zu finanzieren. Bestehende und neue Kredite drohen 

dann zum Problemfall zu werden. Schon vor der Pandemie 

waren circa zehn Prozent der Deutschen überschuldet, oft nach 

einem Jobverlust. Dass diese Zahl nach der Pandemie steigen 

wird, ist wahrscheinlich. Grund zur Sorge gibt es also reichlich. 

Um aus einer Überschuldung herauszufinden, ist es zunächst 

einmal notwendig, sich einen Überblick über die finanzielle 

Lage zu verschaffen. Ein Schritt, der mit großen Ängsten 

einhergehen kann und durch komplexe Kreditkonditionen noch 

erschwert wird. Es sind praktische Fragen, um die es geht: Wie 

sieht meine finanzielle Situation aus und wie hoch sind meine 

Schulden? Wann und wie kann man umschulden? Welchen 

Kredit zahlt man zuerst ab? 

Finanzielle Bildung kann hier zielgerichtet ansetzen und 

helfen. Finanziell gebildet zu sein bedeutet zunächst einmal ein 

grundlegendes Verständnis von Zinsen, Inflation und Risikodi-

versifikation zu haben. In diesem Fall heißt es auch, das Wissen 

und die Möglichkeiten zu haben, fundierte Entscheidungen zu 

treffen und die Schulden effizient zu managen. Es heißt auch zu 

lernen, sich im Fall der Fälle Hilfe zu holen. Denn: Menschen mit 

mehr Finanzwissen nutzen eher professionellen Rat. Finanzielle 

Bildung ist ein Mittel der Prävention. Hohe finanzielle Bildung 

macht es wahrscheinlicher, mehr zu sparen, in Aktien zu inves-

tieren und dabei auch noch diversifizierter anzulegen, also ein 

geringeres Einzelrisiko einzugehen. Durch die verschiedenen 

Kanäle ergibt sich insgesamt eine höhere finanzielle Resilienz. 

Die finanzielle Bildung ist in Deutschland sehr ungleich verteilt. 

Besonders Geringverdienende, Menschen mit geringerer Bil-

dung und Frauen schneiden bei Umfragen schlechter ab. Dabei 

haben genau diese Gruppen sowieso geringere Rücklagen. 

Eine deutsche oder, noch besser, europäische, Strategie zur 

finanziellen Bildung ist notwendig, um die finanzielle Resilienz 

der besonders gefährdeten Gruppen zu verbessern.  

Finanzielle Bildung ist aber nicht der einzige und alleinige Weg. 

Selbstverständlich muss außerdem ein konsequenter Verbrau-

cherschutz bei Kreditverträgen sein. Für diejenigen, die schon 

in finanziellen Engpässen stecken, sind die Ressourcen zu 

abstraktem Finanzwissen nicht ausreichend. Für sie sind die ge-

meinnützigen Beratungsstellen wie die Schuldnerberatungen 

eine wichtige Anlaufstelle, die in der Regel telefonisch und per 

E-Mail kostenlose individuelle Beratungen anbieten. Es ist wich-

tig, diese Schuldner- und Insolvenzberatungen noch bekannter 

zu machen und ihre ausreichende Finanzierung zu garantieren. 

Zusammen mit Investitionen in die finanzielle Bildung kann sich 

das nur auszahlen. Weniger Überschuldungsfälle bedeuten 

auch eine höhere Finanzstabilität.

Dieser Beitrag ist am 1. Juni 2021 im Tagesspiegel erschienen.
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