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Zusammenfassung

Die Green Finance Agenda, welche vom Bundesministerium fur Klimaschutz (BMK) in Zusammen-
arbeit mit dem Bundesministerium fur Finanzen (BMF) erarbeitet wurde, zielt auf drei Aspekte ab:
die Mobilisierung von Kapital fur den Klimaschutz und fur eine nachhaltige Wirtschaft, das Ma-
nagement klimarelevanter Risiken sowie die Forderung von Transparenz und Langfristigkeit im
Kapitalmarkt. Das Ziel ist eine emissionsarme und gegenuber Klimaanderungen widerstandsfa-
hige Entwicklung der osterreichischen Volkswirtschaft.

In der vorliegenden Studie wird am Beispiel von Unternehmensanleihen untersucht, wie effektiv
und effizient Green Finance hinsichtlich der Reduktion von Treibhausgasemissionen (THG) ist und
welche volkswirtschaftlichen Effekte hiermit verbunden sind. Zum Einsatz kommt hierfur das
agentenbasierte Simulationsmodell LABS der Prognos, welches die dsterreichische Volkswirt-
schaft in einem verkleinerten Maf3stab nachbildet. Mit dem Modell werden zwei Szenarien er-
stellt: das Referenzszenario dient als Benchmark fir das Green Finance Szenario, in welchem die
Anleger auf dem Markt fur Unternehmensanleihen nur noch die Anleihen emissionsarm produzie-
render Unternehmen nachfragen. Konventionell produzierende Unternehmen mussen somit fur
ihre Fremdfinanzierung auf in der Regel teurere Kredite zurlickgreifen.

Als Reaktion auf diese relative Benachteiligung verlieren konventionell produzierende Unterneh-
men Marktanteile und die emissionsintensive Produktion wird entsprechend verdrangt. Je nach
betrachteter Variante des Green Finance Szenarios betragt die Reduktion der THG-Emissionen
gegen Ende des Simulationszeitraums 2040 ca. 3 bis 4 Prozent (gegenuber der Referenz). Auf-
grund von Friktionen ist der Gesamteffekt auf die Produktion negativ. Die Einbufien auf Seiten
des Bruttoinlandprodukts und der Erwerbstatigen sind allerdings sehr gering. Setzt man die Ver-
ringerung des Bruttoinlandprodukts in Relation zur Verringerung der THG-Emissionen, resultieren
volkswirtschaftliche ,Vermeidungskosten®, welche weit unter dem aktuellen Niveau der Zertifi-
katspreise des europaischen Emissionshandels liegen. In diesem Sinne ist Green Finance eine
sehr effiziente Moéglichkeit, THG-Emissionen zu reduzieren.

Die im Green Finance Szenario getroffene Annahme, dass Anleger ausschlie3lich Anleihen emissi-
onsarm produzierender Unternehmen nachfragen, ist eine sehr weitreichende. Die hier ermittel-
ten Effekte sind entsprechend als eine Obergrenze zu interpretieren. In realiter werden sie kleiner
sein. Green Finance auf dem Anleihemarkt- hier operationalisiert mittels einer Praferenzverschie-
bung - ist damit nicht hinreichend effektiv, um die angestrebten Emissionsminderungsziele zu
erreichen. Green Finance kann aber als ein Komplementar zu Preis-, Férder- und ordnungsrechtli-
chen Instrumenten betrachtet werden. Die maRgebliche Wirkung auf die THG-Emissionen wird al-
lerdings von letzteren ausgehen mussen.
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1 Hintergrund und Zielsetzung der Studie

Die Forderung einer nachhaltigen, emissionsfreien Wirtschaft steht derzeit weltweit im Fokus
staatlicher und wirtschaftlicher Akteure. Es wurden verschiedene Instrumente entwickelt, um die
Transformation hin zu mehr Nachhaltigkeit und Klimaschutz zu erreichen, darunter auch Green
Finance Instrumente. Diese Studie konzentriert sich auf die Rolle dieser Instrumente bei der Be-
reitstellung von Lésungen fur aktuelle und zuklnftige Herausforderungen des Klimaschutzes.

Die konkreten Schritte zur Umsetzung einer Green Finance Agenda (GFA), die vom Bundesminis-
terium fur Klimaschutz (BMK) in Zusammenarbeit mit dem Bundesministerium flr Finanzen
(BMF) erarbeitet wurdeni, dienen als Hintergrund der vorliegenden Studie. Kernpunkte dieser
Agenda sind die Mobilisierung von Kapital flr den Klimaschutz und flr eine nachhaltige Wirt-
schaft, das Management klimarelevanter Risiken sowie die Férderung von Transparenz und Lang-
fristigkeit im Kapitalmarkt. Ziel ist dabei eine emissionsarme und gegenuber Klimadnderungen
widerstandsfahige Entwicklung der dsterreichischen Volkswirtschaft.

Zentrales Anliegen der Studie ist die Klarung der Frage nach der Effektivitat von Green Finance
Instrumenten. Hierbei stehen Fragen im Mittelpunkt wie: Wie wirken Green Finance Aktivitaten
Uber den Finanzmarkt auf die Realwirtschaft? Wie hoch sind die finanziellen Effekte und Volu-
mina dieser Wirkmechanismen? Und kdnnen Umwelteffekte von Green Finance Instrumenten
quantifiziert werden?

Diese Fragen werden mittels eines modellbasierten Szenarienvergleichs beantwortet. Zum Ein-
satz kommt hierfliir das agentenbasierte Simulationsmodell LABS der Prognos. Mit Hilfe des Mo-
dells wird die Rolle der Green Finance Instrumente, isoliert von anderen Faktoren, in der Dekarbo-
nisierung der dsterreichischen Volkswirtschaft analysiert. Im Kern wird gezeigt, welche Auswirkun-
gen eine Verschiebung der Praferenzen auf Seiten der Finanzmarktinvestoren zugunsten von
emissionsarm produzierenden Unternehmen auf zentrale gesamtwirtschaftliche GréRen und die
THG-Emissionen in Osterreich hat.

1 Details siehe hier https://www.bmk.gv.at/green-finance/finanzen/finanzzukunft.html, abgerufen am 7. Oktober 2024.
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2 Prinzipielle Wirkmechanismen von Green Finance Instru-
menten

2.1 Was ist Green Finance?

Der Begriff Nachhaltigkeit als Ubergeordnetes Thema hat viele Definition. Als eine pragmatische
Grundlage wird haufig auf eine Definition verwiesen, die im Brundtland-Bericht (,Unsere gemein-
same Zukunft“)2 verwendet wird. Der Bericht wurde erstmals 1987 von der Weltkommission fur
Umwelt und Entwicklung (WCED) unter dem Vorsitz von Gro Harlem Brundtland vorgestellt. Der
Bericht definiert nachhaltige Entwicklung als:

»Eine Entwicklung, die die Bediirfnisse der heutigen Generation befriedigt, ohne
die Fahigkeit kiinftiger Generationen zu gefahrden, ihre eigenen Bediirfnisse zu
befriedigen.“

Im Sinne einer weiteren Operationalisierung wird in Bezug auf Nachhaltigkeit in Diskussionen
haufig zwischen drei Dimensionen von Nachhaltigkeit unterschieden: Okonomische Nachhaltig-
keit, 6kologische Nachhaltigkeit und soziale Nachhaltigkeit. Okonomische Nachhaltigkeit bezieht
sich auf Praktiken, die wirtschaftliche Effizienz férdern und sicherstellen, dass Ressourcen so ge-
nutzt werden, dass sie auch zukunftige Generationen unterstitzen kdnnen. Bei 6kologischer
Nachhaltigkeit geht es um den Schutz naturlicher Ressourcen und der Umwelt. Das Ziel ist es, die
Regenerationsfahigkeit und Vielfalt der Okosysteme zu bewahren und Umweltbelastungen so ge-
ring wie moglich zu halten. Soziale Nachhaltigkeit umfasst die Forderung von sozialer Gerechtig-
keit, Gleichheit und die Verbesserung der Lebensqualitat fur alle. Dazu gehort auch, dass kunftige
Generationen die gleichen oder bessere Lebensbedingungen vorfinden sollen. Im Unternehmens-
kontext wird auch Corporate Governance in Firmen neben sozialer und dkologischer Nachhaltig-
keit genannt (Environmental, Social, Governance, ESG).

In diesem Kontext bezieht sich das allgemeinere Sustainable Finance auf den Prozess der Be-
rdcksichtigung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekten bei Investitionsentscheidungen im
Finanzsektor. Green Finance unterscheidet sich von Sustainable Finance insoweit, dass hier ge-
rade der Aspekt der 6kologischen Nachhaltigkeit betrachtet wird. Von der Perspektive wissen-
schaftlicher Diskussionen wird Green Finance haufig in einen groferen Kontext eingeordnet, in
dem Investoren bereit sind, neben reinen Renditekenngréfien zusatzliche Aspekte zu berlicksich-
tigen. Lange Zeit lag hier der Fokus auf den Ausschluss bzw. die Benachteiligung bestimmter In-
dustrien beim Anlageverhalten wie die Herstellung von Waffen, Glucksspiel oder Suchtmittel. In
den vergangenen Jahrzehnten gab es zunehmend Tendenzen, soziale Nachhaltigkeit starker zu
beachten und in neuerer Zeit steht die 6kologische Nachhaltigkeit bei Investitionen starker im Fo-
Kus.

Im Fokus auf Green Finance kulminieren mehrere aktuell bedeutsame Trends. Zum einen spie-
gelt sich darin eine allgemeine Aufmerksamkeit fur Klimaprobleme und ein dahingehend veran-
dertes Anlegerverhalten wider. Zum anderen ist spatestens mit dem Paris Agreement die Rolle
von Green Finance fur die Transformation der Weltwirtschaft hin zu mehr 6kologischer Nachhal-
tigkeit erkannt. Zumal diese Transformation mit Investition im selten dagewesenen Maf3stab in

2 https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf
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neue Technologie, technische Anlagen und Prozesse einhergeht, erwachst daraus ein substantiel-
ler Investitionsbedarf, fur den Kapital beschafft werden muss. Das Paris Agreement3 hat den Bei-
trag von Green Finance hierzu zentral hervorgehoben und wichtige Impulse und Rahmensetzun-
gen zur weiteren Entwicklung der Finanzmarkte auf den Weg gebracht. Als ein weiterer Aspekt ist
auch aus Sicht staatlicher Stellen, die die Aufsicht Uber Finanzdienstleister austben, das Thema
von Risiken unter Berucksichtigung der 6kologischen Nachhaltigkeit starker in den Fokus geruckt.
Durch die gesteigerte Nachfrage nach 6kologischen Finanzprodukten auf Seiten von Kunden von
Finanzdienstleistern und Finanzinstituten sowie Druck der Aufsichten, integrieren auch diese
Green Finance stéarker in ihre Investitionsentscheidungen.

Allgemein besteht im Bereich Green Finance die Herausforderung, dass gepruft werden muss, ob
die grunen Investitionen tatsachlich positive Umweltwirkung haben (Gefahr von Greenwashing).
Dies bereitet selbst mit den Neuerungen in diesem Bereich in den letzten Jahren im Detail Her-
ausforderungen, da nicht fir alle Fragestellungen zuverlassige und vergleichbare Informationen
vorliegen. DarlUber hinaus verursachen zusatzliche Analysen, Screening-Prozesse und Berichter-
stattung Kosten.

Green Finance Instrumente sind keine Forderinstrumente, mit denen aus Umwelt- oder Klima-
schutzgrinden winschenswerte, aber eigentlich unwirtschaftliche (Mehr-)Investitionen rentabel
gemacht werden. Somit missen Uber Green Finance adressierte Vorhaben grundsatzlich bereits
eine Wirtschaftlichkeit aufweisen, die ggf. Uber andere, in dieser Studie nicht betrachtete Instru-
mente und Rahmensetzungen, hergestellt werden muss.

Generell kbnnen mittels politischer MaRnahmen Green Finance unterstitzende bzw. vorausset-
zende Rahmenbedingungen wie etwa Transparenzpflichten geschaffen werden. Auf freien Kapi-
talmarkten ist es jedoch den privaten Akteuren Uberlassen, Uber Renditekalklle hinausgehende
Faktoren bei ihren Entscheidungen zu berucksichtigen - oder eben auch nicht. Es besteht somit
immer die Gefahr, dass Green Finance nur wenig effektiv ist.

Das Kapitel analysiert im Folgenden den Nutzen von Green Finance im Kontext der Saulen der
Green Finance Agenda: Mobilisieren von Kapital fiir den Klimaschutz fur eine nachhaltige Wirt-
schaft, Management von klimarelevanten Risiken sowie die FOrderung von Transparenz, Langfris-
tigkeit und Wirksamkeit im Kapitalmarkt.

2.2 Mobilisieren von Kapital fiir den Klimaschutz fiir eine nachhaltige Wirtschaft

Green Finance aufert sich in einer veranderten Investitionsentscheidung von Privatanlegern und
institutionellen Investoren. Es wird dabei haufig zwischen verschiedenen Stufen unterschieden.
Auf einer ersten Stufe verhalten sich Investoren anhand von Ausschlusskriterien, auf denen ba-
sierend besonders kritische Industrien, Firmen oder Geschaftsmodelle nicht mehr in der Investiti-
onsentscheidung berlcksichtigt werden und ansonsten die Investitionsentscheidung weitestge-
hend unverandert bleibt. In einer zweiten Stufe wird Nachhaltigkeit als Nebenbedingung gesehen,
die durchgehend in die Optimierung der Portfolioperformance einfliet. Dartber hinaus tritt der
Fall auf, dass auf einer dritten Stufe aktiv Nachhaltigkeitsziele von Investoren unterstutzt werden
sollen und die Performance als Mindestvorgabe eher die Rolle einer Nebenbedingung einnimmt.
Praktisch gesehen befinden sich Investoren, die Nachhaltigkeit in ihre Entscheidungen integrie-

3 https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf
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ren meistens in Stufe 1 oder 2, was auch bei grundsatzlich dem Ertrag verpflichteten Geschafts-
modellen weiterhin der Normalfall sein wird. Es lasst sich allgemein feststellen, dass es eine
starke Tendenz zu mehr nachhaltigen Investitionen gibt.

Eine zentrale Rolle in der Investitionsentscheidung in Green Finance-Portfolien spielt die Verflg-
barkeit von Nachhaltigkeitsinformationen. Diese Informationen kénnen entweder aus eigenen
Screening-Aktivitaten von Investoren (basierend auf Nachrichten oder dem Berichtswesen von
Unternehmen) stammen oder von dritter Stelle bereitgestellt werden. In der Vergangenheit wurde
Nachhaltigkeit haufig an der Inklusion in Nachhaltigkeitsindizes oder Nachhaltigkeitsratings gro-
f3er Ratingagenturen festgemacht. In den letzten Jahren sind auch zunehmend Standards fir die
Feststellung von Nachhaltigkeit (gerade mit Bezug zu Green Bonds) verfugbar geworden.

Green Finance-Portfolien konnen insofern sowohl aus regularen Finanzinstrumenten wie Aktien
oder Anleihen, bei denen die Firmen auf Nachhaltigkeit Uberpriuft wurden, aber auch aus dezidier-
ten Green Finance-Instrumenten bestehen. In Bezug auf diese Green Finance-Instrumente spie-
len Green Bonds eine herausragende Rolle und sind insbesondere im Fokus von Green Finance
Initiativen aus der Privatwirtschaft oder von staatlicher Seite. Im Gegensatz zu konventionellen
Anleihen wird bei diesen Produkten ein bestimmter Verwendungszweck flur das Kapital festgelegt.
Die Instrumente haben das Ziel, die Finanzierung fir umweltfreundliche Projekte und Unterneh-
men zu erleichtern. Ihr Fokus liegt darauf, Aktivitdten zu unterstitzen, die die Entwicklung 6kolo-
gisch nachhaltiger Technologien, Projekte und Initiativen vorantreiben. Die Verwendung des Kapi-
tals und die Umsetzung dieser Projekte wird in der Regel von externen Unternehmen Uberprift,
dies ist jedoch nicht gesetzlich verpflichtend. Hier haben sich zunachst freiwillige Leitlinien her-
ausgebildet, an denen sie sich orientieren. Als fuhrende Standards in diesem Bereich gelten die
Green Bond Principles (GBP) der International Capital Market Association, einem internationalen
Branchenverband fir Kapitalmarktteilnehmer. Die GBP bieten Empfehlungen zu Transparenz und
Offenlegung. Zu den Kernkomponenten der GBP gehéren die Verwendung der Emissionserlose,
das Prozessmanagement fur Projektbewertung und -auswahl, das Management der Emissionser-
I6se und die Berichterstattung.4 Ein tiefer gehender und neuerer Standard ist der Europaische
Green Bond Standard (EuGB), der im Jahr 2023 von der EU verabschiedet wurde und der im De-
zember 2024 in Kraft tritt. Der EuGB stltzt sich auf die detaillierten Kriterien der EU-Taxonomie,
um grine wirtschaftliche Aktivitaten zu definieren. Er gewahrleistet Transparenz auf dem Niveau
der besten Marktpraktiken und etabliert eine Aufsicht Uber Unternehmen, die Vor- und Nachpru-
fungen durchfiihren. Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde Uberwacht die ex-
ternen Prufer dieses Standards.5 In Bezug auf Green Loans sind Kapitalgeber starker auf ein eige-
nes Screening angewiesen. Daruber hinaus gibt es eine Vielzahl an weiteren Instrumenten. Die
durchgeflihrte Stude bezieht sich aber gerade auf Investitionen in 6kologisch nachhaltige Anlei-
hen basierend auf deren herausragenden Bedeutung in regulatorischen Bestrebungen.

Das Gesamtvolumen der Green Bonds ist in den letzten Jahren deutlich gestiegen. Die Climate
Bonds Initiative gibt die 2022 weltweit ausgegeben Green Bonds mit 487 Milliarden US-Dollar an
und schatzt dies auf ca. 3% des gesamten Anleihemarktes.6

| 4 Die Green Bond Principles, 2021
| 5 Europdisches Parlament, 2023
| ¢ cClimate Bonds Initiative, 2023
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2.2.1  Wirkungen auf die verbundenen Akteursgruppen

Institutionelle Akteure und Investoren: Finanzinstitutionen kdnnen gezielt in grin gelabelte Pro-
jekte investieren und so fUr eigene Kunden und Investoren attraktiver werden. Green Bonds sind
potenziell weniger anfallig fur Umwelt- bzw. Transitionsrisiken, wodurch Kunden und Investoren
ihr Risiko diesbezuglich reduzieren konnen.

Unternehmen: Die Emission von Unternehmensanleihen mit griiner Kennzeichnung fuhrt im Ver-
gleich zu herkdmmlichen Anleiheemissionen zu zusatzlichen Kosten fur externe Zertifizierungen
sowie internen Aufwendungen fir die Evaluierung von Projekten, die Erstellung von Berichten und
den Aufbau interner Prozesse.

Die Erfahrungen der Unternehmen hinsichtlich der Preisgestaltung griiner Anleihen sind unein-
heitlich. Unterschiedliche Studien und etwa die Halfte der Unternehmen einer Umfrage der Cli-
mate Bonds Initiative berichten von niedrigeren Finanzierungskosten fur grune Anleihen (,Gree-
nium®).78 Andererseits geben weitere Studien und die restliche Halfte der befragten Unterneh-
men vergleichbare Finanzierungskosten an. Geeignete Projekte zu finden ist der durchgeflhrten
Umfrage nach eines der groflten Hindernisse fur den Eintritt in den Markt fir griine Anleihen.

Staat: Die Finanzierung nachhaltiger Projekte kann nicht ausschlieRlich durch staatliche Mittel
gewahrleistet werden. Um die finanzielle Belastung des Staates zu verringern, ist es im Kontext
der Pariser Klimaziele von essenzieller Bedeutung, private Gelder fur nachhaltige Zwecke zu mo-
bilisieren. Eine einseitige Forderung von gewinnorientierten nachhaltigen Projekten durch private
Mittel kann unter Umstanden soziale Belange vernachlassigen. Eine Berucksichtigung der sozia-
len Aspekte in nachhaltigen Investitionen wird deshalb an vielen Stellen gefordert und in die Be-
richtspflichten inkludiert, beispielsweise in der EU-Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Of-
fenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor.

2.2.2  Mobilisierung von Kapital in Osterreich

Ein Kernpunkt der politischen MaRnahmen ist die Mobilisierung von Kapital, damit die gemaf
dem oOsterreichischen Nationalen Energie- und Klimaplan (NEKP) erforderlichen Investitionen fi-
nanziert werden kénnen. Zur Erreichung dieses Ziels werden verschiedene MafSnahmen inten-
diert. Die Ausgabe staatlicher Green Bonds ermdglicht es, staatliche Mittel direkt fur die Transfor-
mation bereitzustellen. Im Mai 2022 gab die Republik Osterreich ihre erste griine Bundesanleihe
aus, gefolgt von weiteren Emissionen. Zudem wird dieses Ziel durch die Integration von Nachhal-
tigkeitsstrategien bei der Anlage 6ffentlicher Mittel, beispielsweise aus dem Betrieblichen Mitar-
beiter- und Selbststandigenvorsorgegesetz (BMSVG), unterstutzt. Mittels der Green Finance Alli-
ance mdchte man Unternehmen motivieren, Kapital zur Verfligung zu stellen und auch Privatper-
sonen werden dazu angeregt, verstarkt zu investieren. Weiterhin werden Unternehmen, Gemein-
den und Stadte unterstitzt, eine Wirtschaftlichkeitsberechnung fur geplante Projekte durchzufuh-
ren und die Nebenkosten von Platzierungen am Finanzmarkt zu senken (Green Finance, Klima-
und Energiefonds). Zum Beispiel werden Kapitalsuchende mit Investoren vernetzt.

| 7 Sangiorgi, 2023
| 8Cheong, 2020
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2.3 Management von klimarelevanten Risiken sowie die Forderung von Transpa-
renz

In Bezug auf das Management klimarelevanter Risiken mittels Green Finance ist zunachst eine
Unterscheidung zwischen verschiedenen Arten klimarelevanter Risiken von Bedeutung. Landlau-
fig wird oft zwischen physischem Risiko und transformatorischem Risiko unterschieden. Die bei-
den Gruppen von Risiken unterscheiden sich wie folgt:

Physische Risiken sind die direkten Folgen des Klimawandels selbst. Dazu gehdren ereignisbe-
dingte Risiken wie Wirbelstiirme, Uberschwemmungen, Waldbrande und andere extreme Wetter-
ereignisse. Sie kdnnen unmittelbare und schwere Schaden an der Infrastruktur, an Immobilien
und an Menschenleben verursachen. Des Weiteren gehdren chronische Risiken, die auf langer-
fristige Veranderungen der Klimamuster zurlckzufuhren sind, dazu. Beispiele hierflr sind der An-
stieg des Meeresspiegels, langanhaltende Dirreperioden und héhere Temperaturen. Diese kdn-
nen zu allméahlichen, aber anhaltenden Auswirkungen auf die Landwirtschaft, die Wasserversor-
gung und die Gesundheit der Okosysteme insgesamt fiihren. Physische Risiken lassen sich in der
Regel durch historische Daten und Klimamodelle quantifizieren und wirken sich auf Firmen- und
Vermobgenswerte aus.

Transformationsrisiken (oft auch als Ubergangsrisiken bezeichnet) beziehen sich auf den Pro-
zess der Anpassung an eine kohlenstoffarme Wirtschaft. Dies umfasst politische und rechtliche
Risiken durch Anderungen von Gesetzen oder politischen Mafnahmen zur Begrenzung von Treib-
hausgasemissionen, wie z. B. Kohlenstoffpreise, Emissionsobergrenzen und Subventionen fir er-
neuerbare Energien. Diese kdnnen die Rentabilitat oder Lebensfahigkeit bestimmter Branchen
beeintrachtigen. Ein haufiges Beispiel ist die Werthaltigkeit von Olférderkonzessionen. Fort-
schritte in der Technologie konnten bestehende Produkte oder Dienstleistungen veralten lassen.
Zudem kann sich auch das Angebot und die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen auf-
grund von Veranderungen der Verbraucherpraferenzen, der Anlegerstimmung und der Beschaf-
fungspraktiken von Unternehmen in Richtung umweltfreundlicherer Alternativen verandern und
Probleme durch Reputationsrisiken eintreten. Transformatorische Risiken kdnnen somit ebenfalls
einen Einfluss auf Firmen- und Vermogenswerte haben.

Green Finance umfasst in diesem Zusammenhang Strategien zur Einbeziehung von Umweltrisi-
ken in Investitionsentscheidungen. Dies hat haufig die Form der Finanzierung innovativer Techno-
logien, zur Unterstiitzung nachhaltiger Projekte und zur allgemeinen Férderung des Ubergangs zu
einer kohlenstoffarmeren Wirtschaft. Investoren sind in diesem Sinne transformatorischen Risi-
ken weniger ausgesetzt. Durch die Identifizierung und Abschwachung physischer Risiken zielt
Green Finance darauf ab, diese Risiken ebenfalls zu reduzieren. Durch diese vorausschauende
Betrachtung tragt Green Finance dazu bei, einen widerstandsfahigeren und nachhaltigeren wirt-
schaftlichen Rahmen zu férdern. Jede Art von Risiko erfordert unterschiedliche Strategien fir das
Management und die Abschwachung, was den Bedarf an umfassenden klimabezogenen Finanzin-
formationen und Risikobewertungsmethoden noch einmal unterstreicht.

2.3.1  Wirkungen auf die verbundenen Akteursgruppen

Institutionelle Akteure und Investoren: Finanzinstitutionen kénnen gezielt in grin gelabelte Pro-
jekte investieren und so ihre Risiken diversifizieren. Green Bonds sind entsprechend der Erlaute-
rungen weiter oben zunachst intrinsisch weniger von transformatorischen Risiken betroffen, zu-
mal diese nachhaltigere Unternehmen und Initiativen unterstitzen, wodurch Investoren ihr Risiko
diesbezuglich reduzieren kdnnen. Dies betrifft sowohl Aspekte wie die dauerhafte Tragfahigkeit
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von Geschaftsmodellen als auch Aspekte wie Reputationsrisiken. Physische Risiken stellen sich
in Teilen komplizierter dar und werden von gangigen Zertifizierungen der Nachhaltigkeit von Un-
ternehmen und Finanzinstrumenten moglicherweise nicht bertcksichtigt. Physische Risiken kon-
nen basierend auf ihrer geografischen Lage auch flr nachhaltigere Firmen relevant werden. Ein
aktiveres Engagement in der Messung und Reduktion von physischen Risiken kann allerdings
auch an dieser Stelle Risken auf Seiten der Investoren reduzieren.

Unternehmen: Auf Seiten von Unternehmen, fuhrt ein Management von Nachhaltigkeitsrisiken
von Seiten der Investoren zunéchst zu einer veranderten Kapitalverfugbarkeit, was sich sowohl
positiv als auch negativ in der Finanzierungssituation bemerkbar machen kann. Im optimalen Fall
und gerade mit Blick auf transformatorische Risiken fuhrt dieser Effekt dazu, dass Risiken fruher
erkannt und dann aktiv reduziert werden. Mit Blick auf physische Risiken ist das Bild moglicher-
weise komplexer. In manchen Fallen werden diese sich durch die Standortwahl oder durch Risi-
kominderung reduzieren lassen. Es werden jedoch in einem verbleibenden Teil der Falle physi-
sche Risken bestehen bleiben, die dann zu héheren Finanzierungskosten fuhren kénnen.

Staat: FUr den Staat ist eine Reduktion von Risiken auf Seiten von Kapitalgebern und von Unter-
nehmen zunachst von Vorteil, zumal so eine langfristig stabilere Wirtschaftsentwicklung unter-
stutzt wird und die Lebensbedingung der Bevolkerung verbessert wird. Das Bestehenbleiben
mancher physischer Risiken kénnte jedoch auch Handlungsbedarf des Staates schaffen, wo
diese Risiken nicht von individuellen Akteuren getragen werden kbnnen, wie beispielsweise beim
Hochwasserschutz.

2.3.2  Management klimarelevanter Risiken in Osterreich

Transformatorische und physischen Risiken im Bereich Green Finance spielen eine relevante
Rolle fiir Osterreich. Dies trifft in Bezug auf die transformatorischen Risiken zu, da sich das Land
aktiv um okologische Nachhaltigkeit bemuht und eine nachhaltigere Wirtschaft anstrebt. Zudem
ist Osterreich auch méglichen physischen Risiken ausgesetzt.

In Bezug auf die transformativen Risiken mussen osterreichische Industrien und Unternehmen
sich an neue Vorschriften anpassen, was erhebliche finanzielle und betriebliche Anpassungen mit
sich bringen kdnnte. Die Umstellung auf erneuerbare Energiequellen wie Wasser-, Sonnen- und
Windenergie erfordert erhebliche Investitionen. Investitionen in griine Technologien kdnnen wirt-
schaftliche Chancen eréffnen und die Transformationsrisiken abmildern. Green Finance tragt
dazu bei, dass diese Trends frihzeitig erkannt werden und das Handeln von unternehmen darauf
ausgerichtet wird.

Aufgrund seiner geografischen und klimatischen Gegebenheiten ist Osterreich anféllig fiir ver-
schiedene physische Risiken. Dies umfasst extreme Wetterereignisse. Osterreich mit seinen be-
deutenden Alpenregionen ist anfallig fir extreme Wetterereignisse wie Lawinen und Uberschwem-
mungen. Diese Ereignisse konnen die Infrastruktur beschadigen, den Tourismus stéren und die
lokalen Gemeinden beeintrachtigen. Steigende Temperaturen kénnen sich auf Osterreichs Oko-
systeme auswirken, insbesondere auf die Forstwirtschaft und die Wintersportindustrie. Die Bewal-
tigung dieser physischen Risiken durch Green Finance kann Investitionen in eine klimaresistente
Infrastruktur, die Verbesserung des Hochwasserschutzes und die Férderung nachhaltiger Forst-
und Landwirtschaftspraktiken beinhalten.
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24 Forderung von Transparenz, Langfristigkeit und Wirksamkeit im Kapitalmarkt

Die EU verabschiedete im Jahr 2023 eine neue wichtige Manahme zur Starkung der Transpa-
renz, die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), die stufenweise eingefuhrt wird und
voraussichtlich im Jahr 2028 rund 50.000 Unternehmen in der EU betreffen wird. Unternehmen
werden verpflichtet, Gber ihre Auswirkungen auf die Umwelt und die Gesellschaft zu berichten,
einschliefllich Aspekten wie Klimawandel, Umweltzerstorung, Menschenrechte und Korruptions-
bekdmpfung. Dartber hinaus werden die Berichte auch Informationen darlber enthalten, wie
Nachhaltigkeitsrisiken die Unternehmensentwicklung, die Geschaftsergebnisse und die Position
des Unternehmens beeinflussen. Die CSRD fuhrt die Pflicht ein, Berichte in einem digitalen For-
mat zu vero6ffentlichen, was die Zuganglichkeit und Analyse der Daten erleichtern. Die Nachhaltig-
keitsberichte mussen durch unabhangige Prifer kontrolliert werden. Durch die CSRD soll die Be-
richterstattung Gber Nachhaltigkeitsaspekte harmonisiert und standardisiert werden, was den
Vergleich zwischen Unternehmen und Landern erleichtert.

2.4.1  Wirkungen auf die verbundenen Akteursgruppen

Institutionelle Akteure und Investoren: Institutionelle Akteure, darunter Banken und Fondsmana-
ger, sind mit Berichterstattungskosten konfrontiert, wenn sie ihre internen Prozesse an Transpa-
renzanforderungen anpassen. Diese umfassen moglicherweise Investitionen in technologische
Lésungen und Schulungen. Dennoch versprechen diese Anstrengungen langfristige Vorteile durch
verbesserte Entscheidungsgrundlagen und effizientes Risikomanagement. Indem sie eine fun-
dierte Bewertung von Risiken und Chancen ermaéglichen, fordern sie die gezielte Zuweisung von
Kapital in langfristig tragfahige okologische Projekte. Dies tragt dazu bei, Investitionen strategisch
in Richtung Nachhaltigkeit auszurichten.

Der Einsatz standardisierter Vergleichswerte kann dazu beitragen, das Risiko von Greenwashing
zu mindern. Greenwashing bezeichnet die irrefihrende Praxis, Produkte als umweltfreundlich zu
bewerben, obwohl sie nicht den erklarten Nachhaltigkeitsstandards entsprechen. Dies kann das
Vertrauen in nachhaltige Investitionen beeintrachtigen. Standardisierte Vergleichswerte bieten
eine transparente Grundlage zur Beurteilung und vermindern somit die Moéglichkeit von irrefh-
renden Darstellungen und Praktiken wie Greenwashing.

Unternehmen: Transparenzmafinahmen sind besonders fir Unternehmen mit zusatzlichen Be-
richterstattungskosten verbunden. Die Einfuhrung neuer Richtlinien und Datenerfassungssys-
teme sowie Schulungen fiir das Personal zur Erflllung der Transparenzanforderungen sind mit
finanziellen Aufwendungen verbunden Unternehmen, die sich intensiv mit ihrer Nachhaltigkeits-
berichterstattung auseinandersetzen, sind gunstigenfalls besser in der Lage, Risiken zu identifi-
zieren und zu managen, die sich aus Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren ergeben. Dies
kann die Resilienz von Unternehmen gegenuber Schocks und Krisen verbessern, da sie aktiv
MaRnahmen ergreifen kdbnnen, um potenzielle Risiken zu mindern.

Die CSRD fordert Unternehmen auf, auch Uber ihre Lieferketten zu berichten. Dies setzt Lieferan-
ten unter Druck, ihre eigenen Nachhaltigkeitspraktiken zu verbessern, um weiterhin fur grofle Auf-
traggeber attraktiv zu sein. Langfristig kdnnte dies zu einer allgemeinen Verbesserung der Nach-
haltigkeitsstandards in verschiedenen Industrien fuhren.

Staat: Transparenzmainahmen helfen dem Staat, auf der Basis eines umfassenden Verstandnis-

ses der dkologischen Auswirkungen von Unternehmen und Investitionen fundiertere fiskalpoliti-
sche Entscheidungen zu treffen. Sie unterstitzen staatliche Institutionen dabei, den Finanzmarkt
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durch gezielte Regulierung in Richtung Nachhaltigkeit zu lenken. Gleichzeitig wirkt sich die Offen-
legung von Umweltdaten auf die staatliche Haushaltsplanung aus, indem sie Einblicke in potenzi-
elle Umweltkosten gewéhrt und unterstiitzt Anpassungen fiir einen nahtlosen Ubergang zu um-
weltfreundlichen Initiativen.

2.4.2  Transparenz und LangfristigkeitsmaBnahmen in Osterreich

In ihrer Green Finance Agenda setzt sich die Osterreichische Regierung fir eine Schaffung einheit-
licher Standards und Kriterien fir grine Finanzprodukte sowie fur eine Standardisierung von Um-
welt-, Sozial- und Governance-Bewertungen von Unternehmen ein. Ziel ist es, Methoden und
Kennzahlen zu standardisieren sowie die Offenlegung und systematische Einbeziehung von quali-
tativen und quantitativen 6kologischen Kennzahlen in Unternehmensentscheidungen. Daruber
hinaus wird versucht, die Kosten nachhaltiger Anlagen zu reduzieren, beispielsweise durch die
gezielte Nutzung des Spielraums der Prospektpflicht. Weiterhin sollen durch umfassende Kom-
munikationskanale Chancen fir Unternehmen aufgezeigt werden. Ein weiteres Ziel der Green Fi-
nance Agenda besteht darin, das Management von klimarelevanten Risiken zu verbessern. Hier-
fur sollen vor allem Unternehmen, Finanzmarktteilnehmende und Privatpersonen mit relevanten
Informationen versorgt werden.
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3 Green Finance Aktivititen in anderen Liandern

Der Klimawandel stellt eine globale Herausforderung dar. Wahrend bestimmte Werkzeuge wie
Green Bonds Uber nationale Grenzen hinweg weit verbreitet sind, weisen die Strategien der ein-
zelnen Lander individuelle Schwerpunkte und Herangehensweisen auf. Im folgenden Landerver-
gleich werden die spezifischen Mainahmen und Instrumente zur Umsetzung griner Finanzstrate-
gien in China, den USA, Grofdbritannien, Frankreich und Deutschland naher betrachtet und disku-
tiert.

3.1 China

In China ist besonders viel Aktivitat im Bereich der griinen Anleihen zu verzeichnen. Die Hohe der
ausgegeben Green Bonds belief sich 2022 auf rund 85,4 Milliarden US-Dollar und damit auf den
grofRten Wert weltweit.®

Ein besonderes chinesisches Green Finance Instrument ist ,Window Guidance*. Hierbei handelt
es sich um einen indirekten Regulierungsmechanismus, bei dem Zentralbanken ihre politischen
Absichten oder Erwartungen an kommerzielle Banken mitteilen, anstatt formelle Regeln oder Vor-
schriften zu erlassen. Dieses Verfahren wurde urspringlich in Japan entwickelt und wird nun in
China eingesetzt, um die Kreditvergabe der Banken hinsichtlich nachhaltiger Aktivitaten zu len-
ken und die Kreditvergabe an stark verschmutzende Industrien einzuddmmen. Es stellt ein zent-
rales Instrument fur die Erhdhung der grinen Kredite dar. Die Lenkung der Bankkredite hin zu
nachhaltigen Sektoren, Unternehmen oder Aktivitaten spielt eine Schllsselrolle der chinesischen
Green Finance Strategie.

Obwohl Window Guidance theoretisch keine verbindlichen Regeln und Vorschriften enthalt, kon-
nen Banken, die den Anweisungen nicht folgen, potenziell Risiken eingehen, einschliefllich stren-
gerer Aufsicht oder negativer Auswirkungen auf ihr Geschafts- und Reputationsrisiko. In vielen
asiatischen Landern, einschlieflich China, haben Banken aufgrund der Struktur und Kultur der
Geschaftswelt in der Regel hohen Respekt vor den informellen Anweisungen von Aufsichtsbehor-
den und versuchen, diesen nachzukommen.

Die Wirksamkeit ist aufgrund der mangelnden Daten und der informellen Natur des Instruments
schwierig vollumfanglich zu bewerten. Dennoch beschreiben sowohl die People's Bank of China
als auch die China Banking Regulatory Commission das Instrument als zentrales Werkzeug fur die
Skalierung der griinen Kredite.10

3.2 USA

Grundsatzlich sind griine Anleihen das Hauptinstrument flr griine Finanzierungen in den USA. Die
USA gehoren zu den weltweit groSsten Emittenten von Green Bonds. Im Jahr 2022 lag das Volu-
men der in den USA ausgegebenen Green Bonds bei etwa 64,4 Milliarden US-Dollar. 11 Sie haben

| 9 Climate Bonds Initiative, 2023
| 10 Dikau, 2023
| 11 Climate Bonds Initiative, 2023
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dazu beigetragen, erhebliche Mittel flir erneuerbare Energien, Energieeffizienz und andere um-
weltfreundliche Projekte zu mobilisieren.

33 Vereinigtes Konigreich

Das Vereinigte Konigreich hat eine griine Finanzstrategie. Die Ziele reichen von der Unterstitzung
des britischen Finanzdienstleistungssektors, bis hin zur Ausrichtung globaler Finanzstrome auf
Klima- und Umweltziele. Ein zentrales Instrument der britischen Strategie ist die sogenannte
"Transition Finance", bei der die Regierung eine branchengefihrte Marktuberprufung beauftragt
hat, um héher emittierende Unternehmen zu unterstutzen, die versuchen, ihre Emissionen zu re-
duzieren.

Weitere wichtige Punkte sind die Regulierung von ESG-Ratinganbietern und die unternehmens-
weiten Offenlegungsanforderungen, einschlieflich der Veréffentlichung von Ubergangsplénen und
der Unterstitzung von Unternehmen bei der Berichterstattung Uber ihre Treibhausgasemissionen.
Im Mittelpunkt steht hier die British Business Bank (BBB), die Programme zur Unterstutzung klei-
ner Unternehmen Vorrang einraumt. Mit der Grindung des Green Finance Institutes wurde eine
Plattform geschaffen, die nicht nur die Zusammenarbeit zwischen 6ffentlichen und privaten Fi-
nanzmarktakteuren koordiniert, sondern auch dazu beitragt, die britische Strategie international
bekannt zu machen und erfolgreich umzusetzen.

Die britische Finanzmarktaufsicht, die Financial Conduct Authority, hat Vorschriften eingefuhrt,
die von Finanzinstituten verlangen, Uberlegungen zum Klimawandel in ihre Entscheidungspro-
zesse einzubeziehen. Dazu gibt es eine Offenlegungspflicht fir den Finanzsektor und flr borsen-
notierte Unternehmen. Es ist geplant, sie auf andere Sektoren auszuweiten. 12

34 Frankreich

Im Zentrum der franzdsischen Strategie fur grine Finanzen steht die Vertiefung und Ausweitung
der Investorenverantwortung, vor allem im Hinblick auf Umwelt-, Sozial- und Governance-Krite-
rien. Frankreich setzt auf erhdhte Transparenz und arbeitet daran, die Berichtspflichten der Un-
ternehmen zu erweitern. Parallel dazu strebt das Land die Einrichtung eines einheitlichen europa-
ischen Zugangspunktes fur finanzielle und aufRerfinanzielle Daten an, um Investoren eine umfas-
sende Sicht auf die Nachhaltigkeit ihrer Investments zu bieten.

Die franzosische Regierung initiiert auch verschiedene Mafinahmen zur Férderung innovativer L6-
sungen im Bereich der grinen Finanz. Im Fokus stehen dabei insbesondere Fintech-Unterneh-
men, die neue Ansatze zur Verbesserung der Energieeffizienz oder zur Finanzierung erneuerbarer
Energien entwickeln.

Zur direkten Unterstitzung umweltfreundlicher Projekte hat Frankreich spezielle Kredite und Zu-
schusse aufgelegt, insbesondere Uber die staatliche Investitionsbank Bpifrance. Diese Projekte
betreffen Kernbereiche des Ubergangs zu einer nachhaltigen Wirtschaft, darunter erneuerbare
Energien und energieeffiziente Technologien.13

| 12 HM Government, 2023
| 13 Principles for Responsible Investment, 2022
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3.5 Deutschland

Im Zentrum der deutschen Green Finance Strategie steht die Einfuhrung von grinen Bundesanlei-
hen durch den deutschen Staat. Durch die Einfuhrung des Twin-Bond-Konzepts, bei dem grine
Anleihen mit herkbmmlichen Bundesanleihen gekoppelt sind, schafft Deutschland zusatzliche An-
reize fir umweltbewusste Investitionen. Insgesamt belief sich das Volumen der 2022 in Deutsch-
land emittierten Green Bonds aller Arten auf 61,2 Milliarden US-Dollar.14

Zudem legt Deutschland bei der Férderung von grinen Finanzen besonderen Wert auf die Verbes-
serung der Transparenz und die Férderung von Umweltprojekten. Die Bundesregierung arbeitet
daran, nichtfinanzielle Unternehmensberichterstattungen zu starken und arbeitet gleichzeitig an
einer sogenannten "Nachhaltigkeitsampel" fur Anlageprodukte, die Anlegern auf einen Blick zeigt,
wie nachhaltig ein Produkt ist.

Konkrete MaRnahmen gibt es auch im Bereich Risikomanagement und Aufsicht. Deutschland
plant, die BaFin zu starken, um eine verbesserte Aufsicht sicherzustellen und dabei besonders
auch physische Klimarisiken in den Fokus zu nehmen. In diesem Zusammenhang wird die Real-
und Finanzwirtschaft bei der Verbesserung des Risikomanagements unterstutzt.

Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat in diesem Kontext konkrete Leitli-
nien fur die Bericksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken herausgegeben. Diese sollen Versiche-
rungsunternehmen und Pensionsfonds dabei unterstitzen, Nachhaltigkeitsrisiken in ihren Risiko-
bewertungen und -steuerungsprozessen angemessen zu berucksichtigen.

Zur direkten Unterstiitzung von umweltfreundlichen Projekten hat Deutschland auch spezielle
Kredite und Zuschisse bereitgestellt, insbesondere durch die staatliche Férderbank KfW. Diese
Projekte umfassen Bereiche wie erneuerbare Energien und Energieeffizienz, die entscheidend fir
den Ubergang zu einer nachhaltigen Wirtschaft sind.15

| 14 Climate Bonds Initiative, 2023
| 15 Deutsche Sustainable Finance-Strategie, 2021
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4 Vorgehensweise: Modellbasierter Szenarienvergleich

Wie in den vorhergehenden Kapiteln dargelegt umfasst Green Finance ein breites Spektrum an
staatlichen und privaten Aktivitaten auf den Finanzmarkten. Ein relevanter Teilbereich ist der
Markt fir Unternehmensanleihen (Corporate Bonds), welche von Unternehmen zu einem von
ihnen festgelegten Zinssatz angeboten und vor allem von institutionellen Investoren (Versicherun-
gen, Banken) nachgefragt werden. Am Beispiel dieser Anleihen wird im folgenden Szenarienver-
gleich untersucht, welche Effekte von einer Préferenzverschiebung auf Seiten der Investoren zu-
gunsten der Anleihen emissionsarm produzierender Unternehmen auf die THG-Emissionen und
die dsterreichische Volkswirtschaft ausgehen. Die Analyse wird mit dem agentenbasierten Simu-
lationsmodell LABS der Prognos durchgefuhrt (siehe Infobox).

n Infobox: LABS

LABS - ausgeschrieben: Large Agent Based Simulation - ist ein Simulationsmodell, in welchem
eine Vielzahl unterschiedlicher Unternehmen, privater Haushalte, Banken und der Staat abgebil-
det werden, die autonom ihre jeweiligen Ziele verfolgen. Diese handelnden Einheiten - Agenten
genannt - kbnnen innerhalb des Modells lernen und ihre Handlungsregeln an neue Rahmenbe-
dingungen anpassen. Bei der Ausgestaltung der Handlungsregeln orientieren wir uns eng an
den Ergebnissen entsprechender mikroempirischer Untersuchungen, welche zeigen, dass 6ko-
nomische Akteure in der Regel mittels einfacher Heuristiken (,rules of thumb*) ihre Entschei-
dungen treffen. Alle 6konomischen Prozesse werden in LABS auf der individuellen Ebene model-
liert und der jeweilige Zustand des Gesamtsystems resultiert aus der Interaktion der Agenten
(bottom-up-Perspektive). Das Gesamtsystem kann hierbei Eigenschaften aufweisen, welche von
den Agenten nicht beabsichtigt und auch in ihren Handlungsregeln nicht direkt angelegt sind:
Okonomische Konjunkturzyklen sind Beispiele derartiger emergenter Phdnomene. LABS bietet
eine Laborumgebung, welche es ermdglicht, 6konomische Verhaltensweisen und ihre gesamt-
wirtschaftlichen Konsequenzen mikrofundiert zu analysieren.

In LABS kénnen die Unternehmen nach Industrie- und Dienstleistungssektoren unterteilt und
mit statistisch fundierten KenngréfRen (zu Simulationsbeginn) versehen werden. Auf diese Weise
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kann die Wertschdpfungsstruktur einer Volkswirtschaft in LABS approximativ nachgebildet wer-
den. Es ist auch maéglich, mehrere Lander im Modell zu implementieren, welche untereinander
Guter und Dienstleistungen austauschen. Ein modellinternes Statistikamt aggregiert am Ende
einer Periode (ein Monat) alle Transaktionen und Bestande gemafd dem Regelwerk der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Die empirische Relevanz des Modells wird an seiner Fahig-
keit gemessen, die statistischen Eigenschaften der 6konomischen Zeitreihen und Verteilungen
echter Volkswirtschaften zu reproduzieren.

Fur das Referenzszenario wird das LABS-Modell so kalibriert, dass es zu Simulationsbeginn
(2022) approximativ die zentralen Kenngrofien der 6sterreichischen Volkswirtschaft reproduzie-
ren kann. Die Wirtschaftsbereiche werden in einen Industrie- und einen Dienstleistungssektor
aufgeteilt und die synthetischen Unternehmen im Modell diesen entsprechend zugeordnet. Diese
Vereinfachung der sektoralen Gliederung hat keine Auswirkungen auf das Untersuchungsziel oder
die Ergebnisse der Studie. Die spezifischen THG-Emissionen der beiden Sektoren bzw. der in
ihnen enthaltenen Unternehmen (THG-Emissionen je Einheit Wertschopfung) entsprechen den
statistisch gemessenen Durchschnittswerten. Die langfristige Wachstumsdynamik des Bruttoin-
landprodukts bis 2040 liegt im Referenzszenario bei etwas lGber 1,3 Prozent p.a. und entspricht
damit dem Niveau in den Energie- und Treibhausgasszenarien 2023 des osterreichischen Um-
weltbundesamtes?é.

Die (Fremd)Finanzierung der Unternehmen steht im Zentrum des folgenden Szenarienver-
gleichs. Diese kann im Modell durch die Begebung von Unternehmensanleihen erfolgen, welche
von institutionellen Anlegern erworben werden, oder durch die Aufnahme von Krediten, welche
von Geschaftsbanken vergeben werden. Die funktionalen Zusammenhange, welche lber die
Hoéhe und Art der Fremdfinanzierung entscheiden, sind im Modell wie folgt formuliert:

m  Um sich gegentber den Unwagbarkeiten des Konjunkturverlaufs abzusichern, streben die Un-
ternehmen ein Vielfaches ihrer monatlichen Produktionskosten (bei Normalauslastung) in
Form liquider Mittel an (,cash). Spatestens bei Unterschreitung einer Mindestgrofie der vor-
handenen liquiden Mittel (i.e. zweifache der monatlichen Produktionskosten) leiten die Unter-
nehmen den Prozess der Aufnahme von Fremdkapital ein.

m Zusatzlich erfordert die geplante Erh6hung der Produktionskapazitaten in der Regel die Auf-
nahme von (weiterem) Fremdkapital.

m Im ersten Schritt holen die Unternehmen ein Standard-Kreditangebot einer Geschaftsbank
ein. Der angebotene Kreditzins setzt sich zusammen aus dem aktuellen Zinssatz fur (quasi
risikofreie) Staatsanleihen, einer unternehmensspezifischen Risikopramie sowie einem idio-
synkratischen Zinsaufschlag der den Kredit vergebenen Geschaftsbank.

m Die Risikopramie rp wird fur alle Unternehmen einheitlich berechnet und wird bestimmt durch
zwei Relationen: dem Verhaltnis der Annuitaten der bestehenden und des potenziell neuen
Kredites zu den Nettogewinnen des Unternehmens (Debt Service Coverage Ratio) g, sowie
der Fremdkapitalquote (Verbindlichkeiten des Unternehmens in Relation zum Kapitalwert des
Unternehmens (i.e. Wert des Kapitalstocks zzgl. liquide Mittel zzgl. Lagerbestande bei guter-
produzierenden Unternehmen)) g,. Der funktionale Zusammenhang ist so formuliert, dass bis
zum Erreichen von Schwellenbereichen die Risikopramie ndherungsweise linear zunimmt und

16 Umweltbundesamt, 2023
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daruber hinaus zunehmend Uberproportional:

(1) rp = (g1 +a)’ +cqr + (g2 +ax)? +cqy

Der Schwellenbereich wurde fur die Quote der Annuitaten zu den Nettogewinnen auf 0,8 fest-
gelegt und fur die Fremdkapitalquote auf O,6.

m Die Begebung von Unternehmensanleihen ist mit Emissionskosten verbunden. Wir unterstel-
len, dass sich die Kosten K aus einem fixen und einem variablen Teil zusammensetzen. Ers-
terer wird bestimmt durch einen exogen gesetzten Stundenaufwand h, multipliziert mit dem
in der jeweiligen Periode geltenden Durchschnittsstundenlohn w. Der variable Teil ist mit dem
Faktor d linear abhangig vom geplanten Anleihevolumen V:

(2) K=hw+dV

Der fixe Kostenteil der Bondbegebung wird (relativ) umso unbedeutender, je grofRer das ge-
plante Bondvolumen ist. Es ist entsprechend zu erwarten, dass im Ergebnis tendenziell gro-
Bere Unternehmen einen Bond begeben wollen. Der exogen gesetzte Stundenaufwand wird
so kalibriert, dass im Ergebnis die statistisch vorliegende relative Bedeutung von Unterneh-
mensanleihen flr die Fremdfinanzierung approximativim Modell reproduziert wird.

m Der von den Unternehmen vorgesehene Zinssatz ihrer Anleihe setzt sich aus dem aktuellen
Zinssatz fur Staatsanleihen sowie ihrer individuellen Risikopramie (verringert um einen idio-
synkratischen Abschlag) zusammen. Die Unternehmen kalkulieren die Vorteilhaftigkeit einer
Bondbegebung mittels der Emissionskosten und der Zinsdifferenz (Anleihe vs. Kredit) und
entscheiden sich entsprechend. Sollte die Bondbegebung in der jeweiligen Periode nicht er-
folgreich sein, konnen sie alternativ das Kreditangebot einer Geschaftsbank wahrnehmen.

Im Szenario Green Finance weisen die institutionellen Anleger annahmegemaf eine Praferenz
zugunsten der Anleihen von Unternehmen auf, welche Gber eine emissionsarme Produktionstech-
nik verfugen. Die konkrete Ausgestaltung der unterstellten Praferenzverschiebung unterliegt ei-
nem groflen Freiheitsgrad. Es bietet sich an, mit der restriktivsten Méglichkeit zu beginnen: Inves-
toren fragen ausschlie3lich Anleihen emissionsarm produzierender Unternehmen nach, und ver-
bleibendes Investitionskapital auf ihrer Seite wird fur den Kauf von Staatsanleihen verwendet.
Konventionell produzierende Unternehmen kénnen entsprechend keine Anleihen mehr begeben.
Die resultierenden Effekte zeigen somit den groStmaoéglichen Effekt dieses Aspekts von Green Fi-
nance auf. Im Modell wird die Praferenzverschiebung mittels einer exogenen Festlegung imple-
mentiert. Wodurch diese Verschiebung zustande kommt - autonom oder durch politische Maf3-
nahmen- ist nicht Gegenstand des Szenarios.

Im Szenario wird unterstellt, dass nur Unternehmen des Industriesektors von der Praferenzver-
schiebung auf Seiten der Investoren betroffen sind. Die spezifischen THG-Emissionen sind hier in
Osterreich um den Faktor neun héher als im Dienstleistungssektor, welcher entsprechend in der
Green Finance Agenda der Osterreichischen Bundesregierung nicht im Vordergrund steht.

Das Szenario Green Finance wird in zwei Varianten berechnet: in der ersten ist die Unterneh-
menspopulation zu Simulationsbeginn halftig in emissionsarm und konventionell produzierende
Unternehmen aufgeteilt. Von geringen idiosynkratischen Zufallsabweichungen abgesehen weisen
die Unternehmen die gleichen Kenngréfien auf. Eine Transformation der konventionell produzie-
renden Unternehmen findet nicht statt. Mittels dieser Variante wird ausschliefilich der Effekt der
Praferenzverschiebung auf Seiten der Anleger bestimmt. In der zweiten Variante findet eine
Transformation konventionell produzierender Unternehmen im Simulationsverlauf statt. Die Ef-
fekte unterscheiden sich zwischen den beiden Varianten, da transformierte Unternehmen vor ih-
rem Technikwechsel Nachteile aufgrund des Ausschlusses vom Anleihemarkt erfahren haben.
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Die Wahrscheinlichkeit fir die Transformation bzw. einen Wechsel der Produktionstechnik auf Un-
ternehmensebene wird so gewahlt, dass gegen Ende des Simulationszeitraums 2040 eine THG-
Reduktion entsprechend den Ergebnissen des ,WAM*“-Szenarios (,with additional measures®) des
Umweltbundesamtes erreicht wird. Der Zielwert fir den Anteil der emissionsarm produzierenden
Unternehmen liegt 2040 bei knapp unter 50 Prozent. Annahmegemaf erfolgt der Technikwechsel
»uber Nacht” und er ist kostenneutral. Diese starke Vereinfachung des Transformationsprozesses
ergibt sich aus der Zielsetzung der Studie: Mittels des Szenarienvergleichs wird ausschliefdlich
die Bedeutung von Green Finance Instrumenten untersucht und nicht der Einfluss moglicher an-
derer klimapolitischer Instrumente oder Rahmenbedingungen. Allfallige Transformations- oder
THG-Vermeidungskosten spielen fir den Szenarienvergleich keine Rolle und werden im Szenario
implizit vom Staat ibernommen (z.B. in Form von Carbon Contracts for Difference 0.a.). Folglich
fallen die Renditen bei beiden Produktionsverfahren im Durchschnitt der Unternehmen identisch
aus. Im Referenzszenario sind die institutionellen Anleger somit indifferent gegentber der Pro-
duktionstechnik der Unternehmen, welche eine Anleihe begeben wollen. Die unterstellte Aquiva-
lenz der Renditen ist notwendig, um die Wirkung von Green Finance isolieren zu kénnen.

Durch die Gegeniiberstellung der Szenarien kann gezeigt werden, ob und inwieweit die Prafe-
renzverschiebung der institutionellen Anleger zugunsten der transformierten Unternehmen deren
Wettbewerbsposition gegeniiber konventionell produzierenden Unternehmen starkt. Im Idealfall
kénnen hierdurch transformierte Unternehmen mehr Marktanteile gewinnen und die THG-Emissi-
onen des Unternehmenssektors frihzeitiger als im Referenzszenario reduziert werden. Der Ver-
gleich der modellgenerierten 6konomischen Kenngréflen (Bruttoinlandsprodukt, Beschaftigung,
etc.) zeigt zudem die 6konomischen Konsequenzen der Praferenzverschiebung der institutionel-
len Anleger im Szenario Green Finance auf.

Im LABS-Modell spielt der Zufall eine gréfRere Rolle. Viele Handlungen der Agenten sind nicht ein-
deutig determiniert, sondern werden mit einer situationsabhangigen Wahrscheinlichkeit ausge-
fUhrt bzw. die Parameter der Handlungsregeln kdnnen zufallig variieren. Auch die (zuféllige) Rei-
henfolge, mit der in der Simulation die Agenten ihre Handlung ausfuhren, kann nicht-intendierte
Effekte fur andere Agenten haben, etwa wenn zufallig ein Agent mit vergleichsweise grofder Nach-
frage das Angebot eines Unternehmens aufkauft und die nachfolgenden Agenten aufgrund des
nun zu geringen Angebotes einen neuen Anbieter suchen muissen. Geringe Abweichungen auf der
individuellen Ebene kdnnen sich wechselseitig verstarken und auf der aggregierten Ebene einen
alternativen Entwicklungspfad zur Folge haben. Kein Simulationslauf gleicht daher exakt einem
anderen. Wie auch in der ,echten* Okonomie bedeutet dies allerdings nicht, dass die Handlungen
der Agenten beliebig sind bzw. sich die aggregierten Resultate der Handlungen beliebig entwi-
ckeln kdnnen: der institutionelle Rahmen, in welchem die Handlungen stattfinden (i.e. kodifizierte
und nicht-kodifizierte Regeln und Normen einer Gesellschaft), definiert und limitiert die im sozia-
len Kontext sinnvollen Handlungen. Da der institutionelle Rahmen in LABS exogen gegeben und
damit konstant ist, unterscheiden sich die Simulationsergebnisse (bei gleichen Modellparame-
tern) nicht substanziell voneinander. Die Unterschiedlichkeit der Simulationslaufe verstarkt die
Validitat der Ergebnisse des Szenarienvergleichs: diese kdnnen unter einer grofleren Bandbreite
O0konomischer Konstellationen und Entwicklungen empirische Relevanz beanspruchen. In ande-
ren Modellen, welche lediglich einen Gleichgewichtspfad generieren, kdbnnen beispielsweise die
Auswirkungen unterschiedlicher Konjunkturverlaufe auf die Effekte der Praferenzverschiebung
nicht bertcksichtigt werden (bzw. nur durch die willkUrliche Vorgabe exogener Schocks).

Fur beide Szenarien werden jeweils eine Vielzahl von Simulationslaufen durchgefuhrt. Durch die
explizite Vorgabe fur den Startwert des Zufallsgenerators (,random seed*“) kdbnnen reproduzier-
und damit vergleichbare Simulationslaufe generiert werden. Je Vorgabe fur den random seed wer-
den zwei Simulationen gerechnet: einmal das Referenzszenario (mit/ohne Transformation) und
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einmal mit der unterstellten Praferenzverschiebung der Anleger (Szenario Green Finance,
mit/ohne Transformation). Durch die jeweilige Gegenuberstellung der Simulationslaufe kann be-
stimmt werden, welche Effekte ausschlieflich aus der Préferenzverschiebung resultieren. Die An-
zahl der notwendigen Simulationslaufe setzen wir auf n = 600 an. Mittels 6konometrischer Test-
verfahren wird bestimmt, ob die resultierenden Abweichungen zwischen den Szenarien statistisch
signifikant sind.
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5 Die Entwicklung der osterreichischen Volkswirtschaft im
Referenzszenario

Fur das Referenzszenario wird das Simulationsmodell LABS der Prognos so kalibriert, dass es die
fUr die Fragestellung relevanten Aspekte der dsterreichischen Volkswirtschaft approximativ repro-
duzieren kann. Eine zentrale Kenngréf3e fir volkswirtschaftliche Analysen ist das Bruttoinlands-
produkt (BIP), welche die Wirtschaftsleistung der betrachteten Volkswirtschaft wiedergibt. Im Re-
ferenzszenario wachst das Bruttoinlandsprodukt Osterreichs im Simulationszeitraum mit etwas
Uber 1,3 Prozent pro Jahr und damit in etwa so stark wie im WAM-Szenario des UBA. Die Erwerbs-
losenquote liegt im Durchschnitt der Simulationslaufe bei knapp vier Prozent.

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt (deflationiert) im Referenzszenario
Mittelwert Gilber 600 Simulationslaufe sowie 95%-Konfidenzintervall (schattiert)
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| Quelle: eigene Berechnungen © Prognos AG, 2024

Da agentenbasierte Simulationsmodelle wie LABS nicht analytisch I6sbar sind, ist die Kalibrierung
des Modells - hier die modellendogene Reproduktion der (in Osterreich statistisch gemessenen)
Bedeutung von Unternehmensanleihen fur die Fremdfinanzierung von Unternehmen - mittels ite-
rativer Naherungsverfahren vergleichsweise aufwandig. Wie oben dargelegt, ist eine Vielzahl von
Parametern so abzustimmen, dass das Modell die Bedeutung der Kredite und der Anleihen des
Unternehmenssektors (in Relation zum BIP) reproduzieren kann. Den Angaben Eurostats zufolge
(hier: Verbindlichkeiten nicht-finanzieller Kapitalgesellschaften) betrug die Relation der beiden
GroéBen zusammengenommen zum BIP in Osterreich in den letzten zehn Jahren (2013-2022) ca.
74 Prozent, Anleihen allein lagen bei elf Prozent. Die nachfolgende Abbildung 2 zeigt, dass die
Gesamtrelation im Referenzszenario approximativ gut getroffen wird.
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Abbildung 2: Bestand der Verbindlichkeiten insg. sowie der Anleihen des Unternehmenssektors in Rela-
tion zum (annualisierten) Bruttoinlandsprodukt im Referenzszenario
Mittelwert Gber 600 Simulationslaufe sowie 95%-Konfidenzintervall (schattiert)
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Abbildung 3 veranschaulicht die im Modell im Referenzszenario resultierenden Zinssatze fur Un-
ternehmenskredite und -anleihen sowie fur Staatsanleihen (jeweilige Zinssatze, gewichtet mit je-
weiligen Volumina der Bestande). Fur die nachfolgende Analyse sind die Differenzen zwischen
den Zinssatzen (,spreads”) mafdgeblich und diese weisen eine im Euro-Raum Ubliche Grof3enord-
nung auf. Die Zinsen fur Unternehmenskredite liegen im Durchschnitt des Simulationszeitraums
etwas weniger als ein Prozentpunkt Gber den Zinsen fur Unternehmensanleihen. Der konkrete
Verlauf der Zinsen im Simulationszeitraum ist hingegen flr die Analyse von untergeordneter Be-
deutung.
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Abbildung 3: Zinssitze fiir Unternehmenskredite, -anleihen und Staatsanleihen im Referenzszenario
Mittelwert tber 600 Simulationslaufe sowie 95%-Konfidenzintervall (schattiert)
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Der Fixkostenanteil an der Begebung von Unternehmensanleihen (vgl. Kapitel 4) fuhrt auf der An-
bieterseite des Anleihemarktes zu einer Verzerrung zugunsten relativ groferer Unternehmen:
diese bieten tendenziell grofRere Anleihevolumen an, bei denen die Fixkosten eine geringere Rolle
spielen. Abbildung 4 zeigt die Verteilung der relativen Beschaftigungsgrofie der Unternehmen,
welche im Simulationsdurchlauf eine Anleihe begeben konnten. Die deutliche Mehrheit der Unter-
nehmen weist eine Uberdurchschnittlich hohe Zahl an Beschaftigten auf. Der Mittelwert der Ver-
teilung betragt 1,13, d.h. die Zahl der Beschaftigten der Unternehmen mit einer erfolgreichen An-
leihebegebung ist 13 Prozent grofRer als die durchschnittliche Beschaftigungsgrofie aller Unter-
nehmen.
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Abbildung 4: Verteilung der relativen Beschéiftigungsgrofie der Unternehmen mit Anleihebegebungen
Anzahl der erfolgreich platzierten Anleihen, am Beispiel eines Simulationsdurchlaufs (20 Jahre)
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6 Szenario Green Finance

Im Szenario Green Finance erfolgt abweichend zur Referenz auf dem Markt fur Unternehmensan-
leihen aufgrund der unterstellten Praferenzverschiebung der Investoren eine relative Bevorteilung
emissionsarm produzierender (fortan: griner) Unternehmen gegenuber konventionell produzie-
renden (fortan: graue). Verschiedene Varianten sind hier moglich:

m Investoren bevorzugen Anleihen griner Unternehmen. Im Extrem kdnnen graue Firmen keine
Anleihen mehr begeben, gegebenenfalls noch verbleibende investive Mittel werden fur den
Erwerb von Staatsanleihen verwendet.

m Investoren gewahren griinen Unternehmen ein ,,Greenium*® auf ihre Anleihen, also eine Re-
duktion des angebotenen Zinssatzes gegenuber den Anleihen grauer Unternehmen (unter
sonst gleichen Umstanden).

Angesichts der Vielzahl an Méglichkeiten der Szenariengestaltung erscheint es uns zielfihrend,
die extreme Auspragung der Praferenzverschiebung im Folgenden zu unterstellen: Investoren wol-
len ausschlieBlich Anleihen griner Unternehmen erwerben, und grauen Unternehmen verbleibt
nur noch die Aufnahme von Krediten fur den Fremdkapitalbezug. Die hieraus resultierenden Ef-
fekte bilden somit die Obergrenze dessen ab, was unter den genannten Rahmenbedingungen an
Wirkungen von Green Finance erwartet werden kann. Die Effekte eines Greeniums werden hier
nicht untersucht, da sie geringer ausfallen durften als im betrachteten Szenario.

6.1 Szenario Green Finance ohne Transformation

Im Szenario Green Finance ohne Transformation wird die Unternehmenspopulation im Industrie-
sektor zu Simulationsbeginn halftig in grine und graue Unternehmen aufgeteilt. Eine Transforma-
tion grauer Unternehmen in grine (i.e. ein Wechsel der Produktionstechnik) wird im Modell exo-
gen gesetzt und findet in diesem Szenario nicht statt. Dieses Szenario dient dem Zweck, den Ef-
fekt der Praferenzverschiebung der Investoren von anderen Prozessen zu isolieren - im nachfol-
genden zweiten Szenario erfolgt zusatzlich eine Transformation grauer Unternehmen, was den
Effekt der Praferenzverschiebung zusatzlich beeinflusst.

Abgesehen von geringen idiosynkratischen Zufallsabweichungen weisen die Unternehmen in bei-
den Gruppen die gleichen Kenngroflen (Produktivitat, Lohnsatz, Faktoreinsatzverhaltnis, etc.) auf.
Nach einer ,Warmlaufphase“ des Modells von zwei Jahren setzt Anfang 2023 die Praferenzver-
schiebung der Investoren ein. Die hachfolgende Abbildung 5 veranschaulicht die resultierenden
Effekte (als relative Abweichung gegenlber den Werten der Referenz). Die beiden unteren Grafi-
ken geben den Bestand an Krediten und Anleihen differenziert nach den beiden Unternehmens-
gruppen (und insgesamt) wieder. Anleihen haben im Modell eine Laufzeit von zehn Jahren, ent-
sprechend weisen graue Unternehmen nach 2032 keine Anleihen mehr in ihrem Bestand auf.
Grine Unternehmen haben etwas mehr Anleihen als in der Referenz, da zum einen ihre Produk-
tion (und damit ihre Fremdkapitalnachfrage) héher ausfallt und sie zum anderen nicht mehr
durch graue Unternehmen auf dem Anleihenmarkt restringiert werden. Vom Anleihemarkt ausge-
schlossen, mussen graue Unternehmen mehr (teurere) Kredite nachfragen. Durch diese relative
Benachteiligung fallt die Eigenkapitalrendite grauer Unternehmen niedriger aus und als Reaktion
hierauf sind sie weniger expansiv orientiert als griine. Sie verlieren Marktanteile an die grine
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Konkurrenz. Diese profitiert in den ersten Jahren der Simulation schneller von der Praferenzver-
schiebung auf Seiten der Investoren, anschliefRend setzen sich die Zugewinne (griine) bzw. Ver-
luste (graue) bei der Produktion und den Erwerbstatigen mit etwas geringerem Tempo fort. Wirde
die Simulation lange genug weitergefuhrt, wirden die grauen Unternehmen vollstandig vom
Markt verdrangt werden. Die grauen Unternehmen verlieren geringflgig mehr Produktion und Er-
werbstatige, als dass die Grlinen hinzugewinnen - die Effekte fur den Industriesektor insgesamt
sind entsprechend leicht negativ. Diese Verzerrung ist auf Friktionen zurlickzufihren: Die (gru-
nen) Unternehmen im Modell bzw. ihre Beschaftigten sind limitiert hinsichtlich der Dauer und
Hohe von Uberstunden und Neueinstellungen kénnen erst nach einem erfolgreichen Matching-
Prozess auf dem Arbeitsmarkt erfolgen. Entlassen (graue) Unternehmen hingegen Beschaftigte,
hat dies unmittelbar negative gesamtwirtschaftliche Rickkopplungen zur Folge.

Abbildung 5: Effekte auf Kenngrofien des Sektors Industrie im Szenario Green Finance ohne Transfor-
mation

Abweichung gegenliber der Referenz, Mittelwert fur 600 Simulationslaufe, 95%-Konfidenzintervall (schattiert)
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Die grauen Firmen im Dienstleistungssektor sind annahmegemaf} von dem Ausschluss auf dem
Anleihenmarkt nicht betroffen. Entsprechend treten im Szenario keine relevanten 6konomischen

Effekte in diesem Sektor auf (von sehr geringen Wechselwirkungen mit dem Industriesektor abge-
sehen).

Der Beitrag des Industriesektors zur gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung Osterreichs betragt
etwas mehr als zwanzig Prozent. Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene sind die negativen Effekte
auf Seiten des Bruttoinlandprodukts und der Erwerbstatigen entsprechend sehr gering (siehe Ab-
bildung 6): Im Simulationszeitraum liegt die mittlere Abweichung auf Seiten des Bruttoinlandpro-
dukts und der Erwerbstatigen bei -0,035 Prozent. Die Reduktion der THG-Emissionen entspricht
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in ihrem Verlauf - spiegelverkehrt - naherungsweise den Produktionsgewinnen der griinen Unter-
nehmen. Bis 2040 liegen die THG-Emissionen knapp vier Prozent respektive 1,5 Mio. Tonnen un-
ter dem Referenzniveau.

Abbildung 6: Effekte auf gesamtwirtschaftliche Kenngrofien im Szenario Green Finance ohne Transfor-
mation

Abweichung gegenlber der Referenz, Mittelwert fur 600 Simulationslaufe, 95%-Konfidenzintervall (schattiert)
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Zusammenfassung der Ergebnisse des Szenarios Green Finance ohne Transformation

Im ersten Szenario Green Finance ohne Transformation verlieren konventionell produzierende Un-
ternehmen aufgrund ihres Ausschlusses vom Anleihemarkt Marktanteile an emissionsarm produ-
zierende Unternehmen. Die durchschnittliche Emissionsintensitat der Produktion sinkt entspre-
chend. Gegen Ende des Simulationszeitraums 2040 liegen die THG-Emissionen knapp vier Pro-
zent bzw. 1,5 Mio. Tonnen unter den Werten des Referenzszenarios. Die EinbufRen auf Seiten
des Bruttoinlandprodukts und der Erwerbstatigen fallen sehr gering aus. Die spezifischen volks-
wirtschaftlichen Kosten der THG-Reduktion liegen weit unter dem Niveau der Zertifikatspreise im
europaischen Emissionshandel.

6.2 Szenario Green Finance mit Transformation

Dem WAM-Szenario des Osterreichischen Umweltbundesamtes zufolge verringern sich die THG-
Emissionen im Sektor ,Energie und Industrie” zwischen 2021 und 2040 von 34,5 auf 20,4 Mio. t
CO2-aq (-41 Prozent) (siehe Umweltbundesamt 2023). Die dort erfolgende Transformation der Un-
ternehmen wird wie in Kapitel 4 dargelegt im hier durchgefihrten zweiten Szenario approximativ
nachgebildet. Annahmegemaf verwenden zu Simulationsbeginn 2023 zehn Prozent der Unter-
nehmen eine emissionsarme Produktionstechnik. Die Wahrscheinlichkeit, mit welcher die kon-
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ventionell produzierenden Unternehmen im Simulationsverlauf ihre Technik wechseln, wird ent-
sprechend so gewahlt, dass gegen Ende des Simulationszeitraums 2040 der Anteil der transfor-
mierten Unternehmen an der gesamten Unternehmenspopulation bei knapp unter 50 Prozent
liegt (der relativen Veranderung der THG-Emissionen des Sektors entsprechend) (vgl. Abbildung
7).

Abbildung 7: Anteil der emissionsarm produzierenden (griinen) Unternehmen im Referenzszenario mit
Transformation
Mittelwert tber 600 Simulationslaufe
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| Quelle: eigene Berechnungen © Prognos AG, 2024

Gegenuber dem ersten Szenario ohne Transformation kommt in diesem Szenario mit Transforma-
tion der Effekt hinzu, dass graue Unternehmen nicht nur vom Anleihemarkt ausgeschlossen wer-
den, sondern sie sich zusatzlich wahrend des Simulationsverlaufs transformieren und damit die
»,heuen” grinen Unternehmen durch die relative Benachteiligung vor ihrer Transformation noch
eine Zeitlang negativ beeinflusst sind. Dies wird u.a. dadurch deutlich, dass die griinen Unterneh-
men ebenfalls weniger Anleihen als in der Referenz begeben kénnen (vgl. Abbildung 8, Grafik
rechts unten). In der Konsequenz sind die positiven Effekte fur die grinen Unternehmen in die-
sem Szenario etwas geringer als im ersten Szenario: Gegen Ende des Simulationszeitraums fallen
die Zugewinne bei der Produktion und den Erwerbstatigen auf Seiten der grinen Unternehmen
mit ca. zwei Prozent nur etwa halb so hoch aus wie im ersten Szenario. Die Verluste fir den In-
dustriesektor insgesamt sind im Szenario mit Transformation etwas ausgepragter.

Auffallend an den dargestellten Effekten auf Seiten der Produktion und der Erwerbstatigen ist zu-
dem, dass die Konfidenzintervalle deutlich grofler sind. Dies ist darauf zurickzuflhren, dass vor
allem zu Simulationsbeginn deutlich weniger griine Unternehmen (10 Prozent statt 50 Prozent
der Population) von der relativen Bevorteilung profitieren und individuelle Abweichungen auf Sei-
ten der Unternehmen Uber alle Simulationslaufe hinweg eine gréfere Rolle spielen.
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Abbildung 8: Effekte auf Kenngrofien des Sektors Industrie im Szenario Green Finance mit Transfor-
mation

Abweichung gegenlber der Referenz, Mittelwert fur 600 Simulationslaufe, 95%-Konfidenzintervall (schattiert)
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Den Ergebnissen flr den Industriesektor folgend sind die Verluste auf Seiten des Bruttoinlandpro-
dukts und bei den Erwerbstatigen insgesamt im Szenario mit Transformation etwas ausgepragter
als im ersten Szenario ohne Transformation: die mittlere Abweichung liegt hier jeweils bei ca.
-0,09 Prozent (vgl. Abbildung 9). Die THG-Emissionen fallen knapp drei Prozent niedriger aus als
in der Referenz, was bezogen auf die Ausgangswerte 2022 einer absoluten THG-Reduktion in
Hohe von knapp 1 Mio. Tonnen entspricht. Zum Vergleich: das THG-Reduktionsziel flir den Sektor
»Energie und Industrie gesamt“ im WAM-Szenario des Umweltbundesamtes betragt 14,1 Mio.
Tonnen (2040 gegenlUber 2021). Die spezifischen volkswirtschaftlichen Kosten - die Relation
zwischen den EinbufRen beim Bruttoinlandsprodukt und der Verringerung der THG-Emissionen -
fallen hier mit 0,6 Euro je kg THG (Durchschnitt des Simulationszeitraums) funfmal héher aus als
im ersten Szenario ohne Transformation. Gemessen an den aktuellen Zertifikatskosten im euro-
paischen Emissionshandel sind diese Kosten immer noch verschwindend gering.
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Abbildung 9: Effekte auf gesamtwirtschaftliche Kenngrofien im Szenario Green Finance mit Transfor-
mation

Abweichung gegenuber der Referenz, Mittelwert fur 600 Simulationslaufe, 95%-Konfidenzintervall (schattiert)
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Zusammenfassung der Ergebnisse des Szenarios Green Finance mit Transformation

Die Ergebnisse des zweiten Szenarios mit Transformation zeigen ebenfalls, dass ein Ausschluss
grauer Unternehmen vom Anleihemarkt zu einer substanziellen Reduktion der THG-Emissionen
fuhrt: diese liegen knapp 3 Prozent respektive 1 Mio. Tonnen unter dem Niveau des Referenz-
szenarios. Ursache fur die THG-Reduktion sind die Marktanteilsgewinne emissionsarm produzie-
render Unternehmen zu Lasten von konventionell produzierenden. Die THG-Reduktion geht mit
sehr geringen EinbufRen auf Seiten des Bruttoinlandprodukts und der Erwerbstatigen einher. Die
Ergebnisse dieses Szenarios sind etwas weniger glnstig als im ersten Szenario ohne Transforma-
tion, da hier griine Unternehmen vor ihrer Transformation Nachteile aufgrund ihres Ausschlusses
vom Anleihemarkt erfahren haben.
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7 Fazit

Green Finance im Sinne einer politischen Agenda zielt darauf ab, auf den Kapitalmarkten die Vo-
raussetzungen dafir zu schaffen, dass die Marktakteure bei ihren Investitionsentscheidungen die
Okologische Nachhaltigkeit der Investition bertcksichtigen. Transparenz- und Reportingpflichten
sind hier beispielsweise zu nennen. Auf freien Kapitalmarkten ist es jedoch den Marktakteuren
Uberlassen, inwieweit 6kologische Nachhaltigkeit als ein Entscheidungskriterium relevant ist.

In der vorliegenden Studie wird am Beispiel von Unternehmensanleihen untersucht, welche Ef-
fekte auf die Transformation hin zur Klimaneutralitat und die Volkswirtschaft von einer Bevorzu-
gung emissionsarm produzierender Unternehmen von Seiten der Anleger ausgehen. In einem mo-
dellbasierten Szenarienvergleich wird hier die restriktivste Annahme getroffen: Investoren auf
dem Anleihemarkt fragen nur die Anleihen emissionsarm produzierender Unternehmen nach.
Konventionell produzierende Unternehmen werden im Ergebnis vom Anleihemarkt ausgeschlos-
sen und mussen fir ihre Fremdfinanzierung auf in der Regel teurere Kredite von Geschaftsban-
ken zuruckgreifen. Diese relative Benachteiligung fuhrt zu Marktanteilsverlusten der betroffenen
Unternehmen und eine entsprechende Verdrangung der emissionsintensiven Produktion. Je nach
betrachteter Variante des Green Finance Szenarios liegen die gesamtwirtschaftlichen THG-Emissi-
onen am Ende des Simulationszeitraums 2040 zwischen 3 und 4 Prozent unter dem Niveau des
Referenzszenarios. Die Einbuf3en auf Seiten des Bruttoinlandprodukts und der Erwerbstatigen
sind wesentlich geringer.

Die im Szenario Green Finance getroffene Annahme, dass auf den Anleihemarkten nur noch An-
leihen emissionsarm produzierender Unternehmen nachgefragt werden, ist eine sehr starke. Die
hier gezeigten Effekte sind entsprechend als eine Obergrenze zu verstehen, was an THG-Reduk-
tion mittels Green Finance (bezogen auf eine Préferenzverschiebung am Anleihemarkt) moglich
ist. In realiter werden die Effekte kleiner sein. Green Finance im hier operationalisierten Sinne ist
daher nicht effektiv genug, um die angestrebten Reduktionsziele zu erreichen. Gemessen an den
sehr niedrigen spezifischen volkswirtschaftlichen Kosten ist es dennoch eine effiziente Moglich-
keit, THG-Emissionen zu reduzieren. Green Finance ist daher am ehesten als ein (gunstiger) Kom-
plementar zu Preis, Forder- und ordnungsrechtlichen Instrumenten zu betrachten - die maRgebli-
che Wirkung auf die THG-Emissionen wird jedoch von letzteren ausgehen muissen.
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