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Die Green-Bond-Priamie bezeichnet die Renditedifferenz zwischen griinen und vergleichbaren
konventionellen Anleihen und steht im Zentrum umfangreicher wissenschaftlicher Untersuchun-
gen. Ein wesentlicher Grund hierfiir ist, dass sie es ermdéglicht, den Einfluss nicht-finanzieller
Préaferenzen auf die Preisbildung an Kapitalmérkten zu analysieren. Allerdings kommen empiri-
sche Studien bei der Green-Bond-Préamie zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen: Die Schétzungen
reichen von rund —60 bis +8 Basispunkten. Diese Bandbreite wirft die wichtige Frage auf, ob die
Green-Bond-Préamie einen stabilen Preiseffekt darstellt oder ob die Unterschiede iiberwiegend

auf methodische Ansédtze und Stichprobenauswahl zuriickzufithren sind.

Wir gehen dieser Frage nach, indem wir die Green-Bond-Pramie systematisch anhand von mehr
als 500.000 unterschiedlichen Modellspezifikationen schétzen. Auf diese Weise decken wir die
wichtigsten in der Literatur verwendeten Stichprobenkonstruktionen und methodischen Ansét-

ze ab und erfassen die gesamte Bandbreite plausibler Schatzungen.

Uber alle Spezifikationen hinweg ergibt sich im Durchschnitt eine moderate Primie von —2,59
Basispunkten. Allerdings hingt die Hohe der Green-Bond-Prémie systematisch von verschiede-
nen Anleihemerkmalen ab. Kommunalanleihen sowie Emissionen in US-Dollar weisen stérker
negative Pramien auf, wihrend Unternehmensanleihen und Euro-denominierte Anleihen ver-
gleichsweise geringere und stabilere Effekte zeigen. Zudem gibt es zeitliche Schwankungen. In
Phasen erhohten Klimabewusstseins oder groflerer Marktunsicherheit ist die Pramie starker ne-
gativ. Dies deutet auf Nachfrageschwankungen hin, die mit wechselnden Préferenzen fiir nach-

haltige Anlagen zusammenhéngen.

Zuletzt wirft die grofle Anzahl plausibler empirischer Designentscheidungen eine weitere Frage
auf: Welche dieser Entscheidungen treiben die Streuung der geschétzten Green-Bond-Pramie tat-
séchlich? Wir konnen zeigen, dass nur wenige zentrale Designparameter den Grofiteil der Varia-
tion erklaren. Besonders der Emittententyp sowie das verwendete Matching-Verhéltnis zwischen
griinen und konventionellen Anleihen fithren zu den stirksten Abweichungen, mit mittleren ab-
soluten Differenzen von bis zu 6,1 Basispunkten. Hingegen trigt die optionale Berticksichtigung

von Liquiditédtsunterschieden kaum zur Variation bei.

Insgesamt zeigen unsere Ergebnisse, dass die Pramie fiir grilne Anleihen zwar im Durchschnitt
negativ ist, ihre geschatzte Hohe und ihr Vorzeichen jedoch systematisch von der Zusammen-
setzung der Stichprobe, dem methodischen Ansatz und den vorherrschenden Marktbedingungen

abhangen.



