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1. Vorwort

Dieser Bericht entstand im Zuge der Sustainability Challenge 2020/21, ei-
ner interdisziplinaren Lehrveranstaltung, an welcher sechs dsterreichische
Universitaten beteiligt sind. Studierende haben die Mdglichkeit, mit einer
Reihe von Praxispartnern an aktuellen Herausforderungen im Nachhaltig-
keitsbereich zu arbeiten. Die Autoren dieser Studie waren im Rahmen der
Sustainability Challenge vom Bundesministerium fir Klimaschutz, Umwelt,
Energie, Mobilitdt, Innovation und Technologie (BMK) beauftragt die Be-
treuung einer Studierendengruppe im Rahmen der Sustainability Challenge
durchzuftihren und einen finalen Bericht zu erstellen. Das Thema: Die Star-
kung der privaten Investitionen in den Klimaschutz.

In der Vorbereitung dieses Berichts profitierten die Autoren von der Zu-
sammenarbeit mit den Praxispartnern, insbesondere Fabio Bruni (BMK),
Heinz Buschmann und Isadora Skudelny (Klima- und Energiefonds) und
den Studierenden, welche sich im Rahmen der Lehrveranstaltung intensiv
mit dem Thema Green Finance und Birger:innenstiftung Klimaschutz aus-
einandersetzten. Unser Dank gilt daher Carina Edelmaier (WU Wien), An-
drea Gutsohn (BOKU), Anna Lumerding (WU Wien), Josef Muhlbauer (Uni-
versitat Wien), Sophie Nedlin (Universitat Wien) und Bernhard Weissen-
bach (TU Wien). Die Studierenden arbeiteten Teilen dieses Berichts zu und
unterstitzten den Schaffungsprozess mit ihrer jeweiligen fachlichen Exper-
tise und in kritischen Diskussionen.

AuBerdem danken wir unseren Gesprachspartner:innen, auf dessen Exper-
tise wir im Zuge des Verfassens zuruickgreifen durften. In der Reihenfolge
der Gesprachstermine: Michaela Seelig (BMK); Ruth Williams (Verband fir
gemeinnultziges Stiften); Stefan Sengelin (BMK), Kristina Proksch (Um-
weltcenter Gunskirchen); Georg Lemmerer, Karsten Volker und Dominik
Schneider (Bankhaus Schelhammer und Schattera).
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2. Einleitung

2.1. Executive Summary

Der vorliegende Bericht identifiziert Finanzinstrumente zur Férderung der
Nachhaltigkeit und im Speziellen des Klimaschutzes, welche insbesondere
von &sterreichischen Kleinanleger:innen genutzt werden kénnen. Das Ziel
des Berichts ist die Analyse der Finanzinstrumente, ihrer Vor- und Nach-
teilen sowie Rahmenbedingungen, um den Anteil der von privaten Klein-
anleger:innen in Osterreich nachhaltig investierten Gelder zu erhdhen.

Eine Neuausrichtung des Finanzsystems ist notwendig, um die
im Rahmen des Ubereinkommens von Paris beschlossenen Kli-
maschutzmaBnahmen umzusetzen.

Allein in Osterreich wird in der Periode 2021-2030 ein Mehrinvestitions-
aufwand von 166 bis 173 Milliarden Euro erwartet, um die verschiede-
nen Klima-Aktionsfelder finanzieren zu kénnen. Neben der konsequen-
ten Okologisierung des Staatshaushaltes miissen auch private Kapital-
strdome zunehmend mit den Pariser Klimazielen in Einklang gebracht
werden. Ein bisher wenig beachtetes Segment bilden hier die Investiti-
onen privater Kleinanleger:innen. Sie investieren zwar teilweise indirekt
- Uber private Altersvorsorge und Lebensversicherungen etwa - verwal-
ten aber einen GroBteil ihres Privatvermdgens selbst.

Ein nicht unbedeutender Teil des privaten Geldvermégens, welches im
vierten Quartal 2020 ca. 755 Mrd. EUR betrug, ist nur bedingt veranlagt
und liegt auf taglich falligen (Spar-)Konten. Ein weiterer Teil der Verma-
gen wird in Bargeld gehalten.

Der Bericht beantwortet drei zentrale Fragen:



(1) Wer sind Kleinanleger:innen und welche Instrumente wer-
den aktuell von ihnen nachgefragt?

(2) Welche Finanzinstrumente gelten im Kontext des Klima-
schutzes als ,nachhaltig"?

(3) Welches Angebot nachhaltiger Finanzinstrumente hat das
groBte Potenzial, den Anteil der von privaten Kleinanleger:innen
in Osterreich nachhaltig investierten Gelder zu erhéhen?

Die erste Frage adressiert der Bericht mit einer Rundumschau der Ziel-
gruppe und ihrer Merkmale. FUnf Kriterien zur Bewertung nachhaltiger
Finanzinstrumente fur Kleinanleger:innen gehen daraus hervor: ,Finan-
zielle Anreize"; , Geringes Risiko"; ,Zertifizierung"; ,Verstandlichkeit";
LUniversalitat". Zur Beantwortung der zweiten Frage analysiert dieser
Bericht die aktuellen Herausforderungen im ,,Green Finance" Diskurs.

In einem dritten Schritt analysiert der Bericht bisherige Ansatze flr
nachhaltige Finanzinstrumente und das bisher unversuchte Konzept ei-
ner Blrger:innenstiftung Klimaschutz. Eine Birger:innenstiftung, so
zeigt sich, eignet sich aufgrund ihrer rechtlichen Ausgestaltung nur be-
dingt als Intermediar fur private Investments. Die Bewertung der ande-
ren Instrumente anhand der funf Bewertungskriterien ergibt zwei ,,Ge-
winner".

Griine Sparbiicher befriedigen die hohe Nachfrage nach sicheren
und liquiden Finanzinstrumenten in Osterreich, sollten aber wie-
der mit dem Kreditgeschift verbunden werden, um glaubhaften
Klimaschutz zu betreiben.

Griine Unternehmensanleihen (und ihre Vermarktung iiber
Nachhaltigkeitsfonds) bieten 6sterreichischen Unternehmen op-
timale Bedingungen fiir die Finanzierung klimaschutzrelevanter
realwirtschaftlicher Investitionen und schaffen zusatzliche In-
vestmentmoglichkeiten fiir private Kapitalgeber:innen.

Beide Finanzinstrumente sind bereits am Markt etabliert, jedoch bieten
sich Ansatzpunkte fiir eine verbesserte Umsetzung. Gelder auf griinen
Sparblchern sollten transparent und nachvollziehbar in
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klimaschutzrelevante Bereiche flieBen, um neben dem sicherheitsorien-
tierten auch jenes Marktsegment abgreifen zu kénnen, das bereit ist fur
ethische Uberzeugungen auf Rendite zu verzichten. Banken in Oster-
reich sollten in dieser Hinsicht in den Dialog treten und voneinander ler-
nen.

Grine Unternehmensanleihen profitieren ebenfalls von mehr Transpa-
renz: Neben bereits etablierten use-of-proceeds Labels wie den Green
Bond Principles und niederschwelligen Zertifikaten wie dem 6sterreichi-
schen Umweltzeichen, braucht es ambitioniertere Verfahren, um die
Wirkung eines Green Bonds flr den Klimaschutz zu erfassen. Ein Green
Bond der Republik Osterreich kénnte dem Markt wichtige Signale sen-
den. Die zu erwartende grinere Gestaltung des Anleihenkauf-Pro-
gramms der Europadischen Zentralbank kénnte flir noch attraktivere
Konditionen sorgen und den Anleihenmarkt zusatzlich starken. Ein
Green Supporting Factor kann das grine Kreditgeschaft ankurbeln.

2.2. Hintergrund

Eine Neuausrichtung des Finanzsystems ist notwendig, um die im Rahmen
des Ubereinkommens von Paris beschlossenen KlimaschutzmaBnahmen
umzusetzen. In den nachsten Jahrzehnten werden notwendige Mehrinves-
titionen von jahrlich 260 Milliarden Euro angenommen, wenn die EU, wie
vorgesehen, ihre Treibhausgasemissionen bis 2030 um 55% gegenuber
1990 zu reduzieren will (Europdische Kommission, 2020e). Die Republik
Osterreich hat im Nationalen Energie- und Klimaplan (NEKP; siehe BMNT,
2019) eine Reduktion der Emissionen um 36% gegeniber 2005 zugesi-
chert, um die EU-Ziele zu ermdglichen und steht ambitionierteren Zielen
offen gegenuber. Der NEKP sieht bis 2030 einen geschatzten Mehrinvesti-
tionsaufwand zur Bewaltigung der verschiedenen Klima-Aktionsfelder von
166 bis 173 Milliarden Euro vor. Staatlichen Akteuren fallt in dieser Sache
eine besondere Rolle zu: In Artikel 2.1c des Pariser Klimaabkommens ha-
ben sich die unterzeichnenden Staaten dazu verpflichtet, Finanzmittel-
flisse mit einem emissionsarmen Pfad und einer klimabestdndigen Ent-
wicklung in Einklang zu bringen (Paris Agreement, 2015).

Insbesondere oOffentliche Gelder werden verstarkt in klimafreundliche In-
vestitionen flieBen mussen, nicht zuletzt, um privatem Kapital den Weg zu



weisen und anfangliche Risiken zu minimieren (Taghizadeh-Hesary & Yos-
hino, 2019). Neben einer 6ffentlichen Anstrengung braucht es jedoch auch
privates Kapital, um die oben genannten Summen zu erreichen (Breiten-
fellner et al., 2020). Kleinanleger:innen sind dabei genauso gefragt wie
groBe und institutionelle Investor:innen. Sie sollten verstarkt Moéglichkei-
ten finden, Ersparnisse, Lebensversicherungen und Altersvorsorge nach-
haltig anzulegen. Das Ziel, den Markt fur nachhaltige Finanzinstrumente zu
skalieren, ist jedoch mit einer Reihe von Herausforderungen verbunden.

Zundchst besteht groBer Informationsbedarf dariber, was als ,grin™ oder
».hachhaltig" gilt. Das Phanomen , Greenwashing", also die tauschende Vor-
gabe nachhaltigen Verhaltens, macht auch vor Finanzmarkten nicht halt
(FMA, k.D.). Laufende Initiativen fokussieren sich daher auf die Verbesse-
rung und Erweiterung der Informationslage bezlglich der mit Finanzflissen
einhergehenden Umwelt- und Klimarisiken und ihrem Potenzial positive
Beitrage zu Klimaschutz und Biodiversitat zu leisten (TCFD, 2018; TNFD,
2021). So sollen Marktbedingungen geschaffen werden, welche privaten
Investor:innen Anreize bieten, um klimafreundlich zu investieren. Die frei-
willige Offenlegung wird jedoch nicht ausreichend schnell umgesetzt, so-
wohl von Firmen (TCFD, 2019), als auch von Banken (TCFD, 2020), welche
auf Basis der Informationen neue Risikoprofile fir die Firmen und ihre Fi-
nanzprodukte erstellen sollen. Dabei zeichnet sich ab, dass Offenlegung
potenzielle positive Auswirkungen hat: Eine erste Studie zum Effekt der
Offenlegungspflichten franzésischer Unternehmen zeigte, dass Investoren
ihre Investments in fossile Brennstoffe reduzierten, wenn Offenlegung von
klimarelevanten Daten verpflichtend war (Mésonnier & Nguyen, 2021). Auf
europaischer Ebene soll die im Marz 2021 in Kraft getretene Offenlegungs-
verordnung (Verordnung (EU) 2019/2088) die Transparenz an Finanz-
markten erhdhen. Die Definition nachhaltiger 6konomischer Aktivitaten
durch die ,Grine Taxonomie®™ (im Folgenden Taxonomie) und die Verpflich-
tung nachhaltige Finanzprodukte entsprechend auf ihren Anteil an Taxono-
mie-konformen Investments zu labeln sind ebenfalls wichtig, um das der-
zeitige Informationsdefizit zu reduzieren (Europdische Kommission, 2020).
Im Juli 2021 wurde der delegierte Rechtsakt, welcher die Taxonomie pra-
zisiert, angenommen. Am gleichen Tag wurden auch eine neue Sustainable
Finance Strategie, sowie ein Vorschlag fir einen freiwilligen Europaischen
Green Bond Standard veréffentlicht (Europaische Kommission, 2021). Der
aktuelle Entwurf der Taxonomie, welche in den nachsten Jahren kontinu-
ierlich weiterentwickelt werden soll, klammert jedoch einige 6konomische
Aktivitaten (insbesondere Gas- und Atomkraftwerke) aufgrund laufender
Verhandlungen der Mitgliedsstaaten aus.
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Ein weiteres Defizit besteht hinsichtlich des Wissens um Klimawandelrisi-
ken, sowohl der physischen Risiken als auch der durch regulatorische Ver-
anderungen und technologischen Wandel befeuerten Transitionsrisiken auf
Finanzmarkten. Seit akademische Studien (Dietz et al., 2016, Battiston et
al., 2017) und Zentralbanken (Pointner & Ritzberger-Grinwald, 2019) auf
den moglichen Einfluss von Klimafinanzrisiken auf Stabilitat und Wohlstand
aufmerksam machten, unterziehen alle groBen europaischen Finanzauf-
sichtsbehdrden ihre Marktsegmente bereits der Analyse von Klimafinanzri-
siken (EBA, 2020; Battiston et al., 2019; ESMA, 2020) und auch die Os-
terreichische Nationalbank veroéffentlichte in ihrem letzten Financial Stabi-
lity Report eine solche Analyse (Battiston et al., 2020).

Ein drittes Defizit gibt es in der (realwirtschaftlichen) Verfiigbarkeit pas-
sender Investments fur Kleinanleger:innen. Aufgrund der besonderen An-
forderungen von Privatmenschen an die Anlageinstrumente stellt sich ein
erfolgreiches ,Matching™ von nachhaltigen Investitionen und Anlegergel-
dern bisher als schwierig dar. Um die Vertiefung nachhaltiger Finanzmarkte
voranzutreiben, bedarf es daher nicht nur der Schaffung sinnvoller Finan-
zinstrumente; auch das Umfeld flr realwirtschaftliche Investitionen in den
Klimaschutz muss gestarkt werden, damit nachhaltige Finanzinstrumente
nicht zu Symbolen fur ,Greenwashing™ werden.

Der vorliegende Bericht widmet sich daher drei Kernbereichen. Abschnitt 2
wird zunachst auf die strukturellen Bedingungen privater nachhaltiger In-
vestments in Osterreich eingegangen. Wir analysieren das Potenzial des
Marktes und beleuchten aktuelle Trends. In Abschnitt 3 widmen wir uns
sehr kurz der Notwendigkeit flr grine Infrastrukturinvestitionen. In Ab-
schnitt 4 identifizieren wir Optionen verschiedener Finanzinstrumente und
analysieren die fur den Einsatz in Osterreich relevanten Anleger:innen- und
Nachhaltigkeitsperspektiven. Das Modell einer Blrger:innenstiftung Klima-
schutz wird im 6sterreichischen Kontext betrachtet. Im Anschluss diskutie-
ren wir fir nachhaltige Sparprodukte und nachhaltige Unternehmensanlei-
hen die notwendigen Rahmenbedingungen, um den Anteil der von privaten
Kleinanleger:innen in Osterreich nachhaltig investierten Gelder zu erhé-
hen. Abschnitt 6 fasst zusammen und schlieBt mit Empfehlungen.

2.3. Definitionen

Nachhaltige Finanzen



Das Ubergeordnete Ziel der verschiedenen Ansatze gruner, sozialer, nach-
haltiger und verantwortlicher Investments ist die Integration nicht-finanzi-
eller Aspekte in die Finanzpraxis. Somit verstehen sich solche Definitionen
im Gegensatz zu einem konventionellen Szenario, in welchem die Alloka-
tion von Kapital rein auf den Praferenzen fir finanzielle Indikatoren fuBt:
Rendite, Liquiditat und finanziellen Risiken. Wahrend diese finanziellen In-
dikatoren in Literatur und Praxis etabliert sind, bleibt die Definition der
nicht-finanziellen Aspekte eine kontinuierliche Herausforderung.

In diesem Bericht wird der Uberbegriff ,nachhaltige Finanzinstrumente"
verwendet, um jene Gruppe von Investitionsformen zu beschreiben, die in
Zukunft verstarkt angeboten und nachgefragt werden missen, um den
Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft zu beschleunigen und die
O0kologisch und sozial vertragliche Anpassung an den bereits unvermeidba-
ren Klimawandel zu finanzieren. Der Begriff ,nachhaltig" (engl.
sustainable) umfasst ,grine" und ,soziale" Investments, welche entweder
einen dkologischen oder sozialen Zweck foérdern. Wir vermeiden die Be-
griffe ,verantwortliche"™ und , ethische"™ Investments (engl. socially respon-
sible investments), obwohl diese in der akademischen Literatur weit ver-
breitet sind. Sie gehen auf die Friihphase der Diskussion Uber nicht-finan-
zielle Aspekte in der Finanzpraxis zurick und sind daher besonders un-
scharf (siehe etwa Sandberg et al., 2009).

Heute diskutieren Politik und Finanzsektor zunehmend Uber eine Standar-
disierung der Begriffe ,grun®, ,sozial® und ,nachhaltig®. Zunachst gibt es
bereits sehr weit verbreitete Standards, etwa jene fur griine Anleihen der
International Capital Market Association (ICMA, k.D.), welche dem Inter-
pretationsspielraum einen ersten Riegel vorgeschoben haben. Mit der Gri-
nen Taxonomie (und einer geplanten Erweiterung um soziale Aktionsberei-
che) ist die EU-Kommission eine der ersten Regierungen, die versucht nicht
nur eine gemeinsame Definition des Begriffs, sondern eine Liste aller wirt-
schaftlichen Aktivitaten aufzustellen, die als ,grin“ bzw. ,sozial® gelten
diirfen. Die Vorgaben der EU betreffen Osterreich direkt. Wir halten uns
daher an diese Dichotomie und den Uberbegriff ,nachhaltig® und verwen-
den die Begriffe geméB der Ubersicht in Abbildung 1.

In jingster Zeit haben sich weitere Begriffe dazugesellt, welche die Nach-
haltige Finanzwelt ebenfalls tangieren. ,Klima-" ist ein Attribut, das ver-
sucht die Klimavertraglichkeit des Investments, etwa einer Klima-Anleihe,
zu signalisieren. Es gibt bisher allerdings keine Standarddefinition. ,Tran-

sition finance™ (Caldecott, 2020) beschreibt die Gesamtheit der
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Investments, welche zwar nicht unmittelbar grin, aber im Dienst eines
Nachhaltigkeitswandels stehen. , Sustainability-linked” ist das Attribut von
Anleihen, deren Kuponhéhe sich an der Erflllung von vor Vertragsab-
schluss beschlossenen Nachhaltigkeitskriterien orientiert: Je nachhaltiger
ein Unternehmen Uber die Laufzeit der Anleihe agiert, desto vorteilhafter
sind die Finanzierungskonditionen.

Finanzen

Mit ,Finanzinstrumenten® sind jene Vertragsformen gemeint, die sich zur
Geldanlage privater Gelder eignen. Ein solches Instrument hat immer zwei
Seiten: Die Anbieter der Instrumente sind Unternehmen, Banken oder Fi-
nanzintermediaire, welche Geld zum Zweck der 6konomischen Verwertung
verwalten. Die Nachfrager sind in letzter Konsequenz immer Kapitalgeber,
im Falle dieses Berichts Privatmenschen in Osterreich. ,Investments" be-
schreiben die Gesamtheit der mdglichen Verwertungsprozesse, in die in-
vestierte Gelder flieBen kénnen.

Sustainable
Development

Environmental Social Economic Covernance

Climate change Climate change Other
mitigation adaptation environmental

I_‘_!

“Low-carbon™

L

Climate

Green

Socioenvironmental

“Sustainable

ABBILDUNG 1: EINE VEREINFACHTE DARSTELLUNG DER GELTUNGSBEREICHE ZENTRALER BEGRIFFE
IN "GREEN FINANCE". AUS: UN ENVIRONMENT PROGRAMM (2016)

Nachhaltigkeitsstrategien

Bis zur breiten Umsetzung einer umfassenden, wissenschaftsbasierten Ta-
xonomie nachhaltiger ékonomischer Aktivitaten bedarf es individueller
Strategien, um die Nachhaltigkeit von Investments zu bewerten. Die



Diskussion darliber, was als nachhaltig gilt, wird jedoch auch in Zukunft
relevant bleiben, da sich sowohl Technologien als auch ZielgréBen veran-
dern werden. Zur Einordnung bestehender Strategien sei auf den Bericht
des Forums Nachhaltige Geldanlagen (Tober, 2020) und Abbildung 2 ver-
wiesen.

Dieser Ansatz schlieBt systematisch bestimmte Investments oder Investmentklassen wie Unternehmen, Branchen
oder Lander vom Investment-Universum aus, wenn diese gegen spezifische Kriterien verstoflen.

Anlagestrategie, nach der - basierend auf ESG-Kriterien - die besten Unternehmen innerhalb einer Branche, Kate-
gorie oder Klasse ausgewahlt werden.

Langfristig angelegter Dialog mit Unternehmen, um deren Verhalten beziiglich ESG-Kriterien zu verbessern.

Investitionen in Unternehmen, Organisationen oder Fonds mit dem Ziel, neben finanziellen Ertragen auch Einfluss
auf soziale und 6kologische Faktoren zu nehmen.

Explizite Einbeziehung von ESG-Kriterien bzw. -Risiken in die traditionelle Finanzanalyse.

Investitionen in Themen oder Assets, die mit der Férderung von Nachhaltigkeit zusammenhédngen und einen ESG-
Bezug haben.

Uberpriifung von Investments nach ihrer Konformitét mit bestimmten internationalen Standards und Normen, z. B.
dem UN Global Compact, den OECD-Leitsdtzen fiir multinationale Unternehmen oder den ILO-Kernarbeitsnormen.

Die Auslibung von Aktiondrsrechten auf Hauptversammlungen, um die Unternehmenspolitik beziglich ESG-Krite-
rien zu beeinflussen.

Daten: FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

ABBILDUNG 2: VERBREITETE STRATEGIEN BEI DER IDENTIFIZIERUNG VON NACHHALTIGEN IN-
VESTMENTS. (ESG STEHT DABEI FUR ENVIRONMENTAL, SOCIAL UND GOVERNANCE.)
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3. Green Finance in Osterreich und Eu-
ropa

Im Folgenden widmen wir uns den aktuellen und zu erwartenden gesetzli-
chen Rahmenbedingungen in Osterreich bzw. der EU. Neben Regierungs-
initiativen auf Osterreichischer und europdischer Ebene gibt es noch wei-
tere Akteure mit teils unabhangigen Mandaten. Dazu zahlen die Europai-
sche Zentralbank sowie die Osterreichische Nationalbank als unabhéngige
Zentralbank im Eurosystem, welche beim Thema Nachhaltiges Finanzsys-
tem ebenfalls aktiv geworden sind. Die OeNB publizierte in den beiden letz-
ten zwei Jahren Forschungsergebnisse zu Klimafinanzrisiken und -chancen
in ihren Financial Stability Reports (OeNB, 2019, Battiston et al., 2020).

3.1. Laufende Regierungsinitiativen

Europaische Rahmenbedingungen

Die Europaische Union hat sich dazu verpflichtet ihre Treibhausgasemissi-
onen bis 2030 um 55% gegenltber 1990 zu reduzieren, eine Anhebung der
Ziele des zunachst im Abkommen von Paris festgehaltenen Ziel von 40%
(Europdische Kommission, 2020e). Ein entsprechendes Gesetz soll nun
auch von den Mitgliedsstaaten ratifiziert werden. Dariber hinaus zielt die
Emissionsreduktionsstrategie darauf ab, bis 2050 frei von Nettoemissionen
zu wirtschaften. Sollte dies ohne eine Einschrankung im Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts erreicht werden, ware eine Entkopplung des Wirt-
schaftswachstums von der Nutzung nattrlicher Ressourcen notwendig, ein
Ziel das gemeinsam mit der Klimaneutralitéat im ,European Green Deal"
festgeschrieben ist. Es ist allerdings festzuhalten, dass eine absolute Ent-
kopplung von Wirtschaftswachstum und Ressourcenverbrauch bisher sehr
selten beobachtet wurden und wenn, dann nicht ausreichend stark fir ei-
nen ambitionierten Wachstumspfad (Haberl et al. 2020). Osterreich ver-
pflichtete sich bisher zur Reduktion von 36% der Klimagase bis 2030 ge-
genuber 2005.



Um diese ambitionierten Ziele zu erreichen, bendétigt es gréBere Invest-
ments als bisher flr den Klimaschutz. Die 2016 von der EU eingesetzte
High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLEG) konstatierte in ih-
rem 2018 verdffentlichten Bericht, dass Mehrinvestitionen von jahrlich 180
Milliarden Euro notwendig sind, um die Klimaziele - insbesondere durch
einen hoheren Anteil an erneuerbarer Energie, besserer Gebaudeeffizienz
und mehr emissionsarmen Transportmitteln - zu erreichen (HLEG, 2018).
Neuere Zahlen, um den Einfluss des angehobenen Reduktionsziels bis 2030
zu bewerten, gibt es noch nicht. Als Teil des , Green Deal Investment Plans"
der Europaischen Kommission sollen bis 2030 mindestens eine Billion Euro
fir nachhaltige Projekte aufgebracht werden, 279 Milliarden Euro mit der
Unterstlitzung durch das InvestEU Programm, welches durch Garantien
auch privates Kapital anlocken soll (Europdische Kommission, 2020b) Die
in den Klimazielen beschlossene Neuausrichtung von 6ffentlichen und pri-
vaten Finanzflissen (Artikel 2(c)) und die gewlinschte Einbindung von 6f-
fentlichen und privaten Sektoren in die Umsetzung der national beschlos-
senen Beitrage (engl. Nationally Determined Contributions, Artikel 6(b))
zeigen die zentrale Rolle, welche dem privaten Sektors bei der Erflillung
der Landerziele beigemessen wird (Paris Agreement, 2015). Fur die Um-
setzung des Osterreichischen Landerziels arbeiten das Bundesministerium
fur Klimaschutz, Umwelt, Energie, Mobilitét, Innovation und Technologie
(BMK; vor 2019 BMNT) und das Bundesministerium flr Finanzen (BMF)
gemeinsam an der Umsetzung einer Green Finance Agenda fiir Osterreich.

Der finale Report der HLEG Ubersetzte die Anforderungen des Pariser Ab-
kommens in Handlungsempfehlungen flr die europdischen Gesetzgeber.
Der im Marz 2018 beschlossene EU Action Plan for Financing Sustainable
Growth stellt die Schlisselrolle von privaten Akteuren und innovativen gru-
nen Finanzinstrumenten heraus (COM/2018/097). Eine Expertengruppe
(Technical Expert Group, TEG), wurde noch im selben Jahr eingesetzt um
die Implikationen der HLEG-Empfehlungen zu erarbeiten. Ein beratendes
Expertengremium wird heute weiter als , Platform on Sustainable Finance"
gefuhrt und berat die Kommission bei technischen Details ihrer Verordnun-
gen. Neben der Einfihrung einer EU-weiten Klassifizierung nachhaltiger
Aktivitaten (mitterweile als Verordnung (EU) 2020/852 uber die Einrich-
tung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen beschlos-
sen), arbeitet die EU-Kommission an Standards fur grine Finanzprodukte.
Ein Europaischer Green Bond Standard wurde im Juli 2021 als Entwurf ver-
offentlicht (Europaische Kommission, 2021).
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Die Offenlegung der mit Investitionen verbundenen Klimarisiken, welche
sich grundlegend in physische und Transitionsrisiken unterteilen lassen
(Carney, 2015), ist mittlerweile grundlegender Bestandteil der Strategie
aller Finanzaufsichtsbehdrden in Europa (Europaische Zentralbank, 2019;
Battiston et al., 2020). Sie ist sowohl die Voraussetzung fur das Quantifi-
zieren von Klimafinanzrisiken, als auch fir die marktbasierte Lenkung von
Investitionsflissen.

Nationaler Energie- und Klimaplan

Zentral ist neben den Rahmenbedingungen flr einen griinen Finanzmarkt
auch die nationale Definition der Prioritaten fur Investitionen in den Klima-
schutz. Der Nationale Energie- und Klimaplan der &sterreichischen Bun-
desregierung sieht daher vor, den Anteil erneuerbarer Energie am Brutto-
endenergieverbrauch von derzeit 33,5 Prozent auf mindestens 46 Prozent
in 2030 zu steigern. Beim Strom sollen 100 Prozent aus erneuerbaren
Energiequellen stammen.

Der NEKP sieht derzeit jahrlich Investitionen von rund 17 Milliarden Euro
in KlimaschutzmaBnahmen in Osterreich vor. (Die Zahl beriicksichtigt we-
der das Ziel der Klimaneutralitat 2040 noch die EU- Zielanhebung ftr 2030
auf mindestens minus 55 Prozent, welche das BMK unterstutzt (Wiener
Zeitung, 2021)). Bis zum Jahr 2040 will Osterreich klimaneutral wirtschaf-
ten, zehn Jahre friher als die EU. Die Umsetzung der Green Finance
Agenda ist eine zentrale MaBnahme, um dieses Ziel zu erreichen.

Regierungsprogramm 2020-24 und finanzielle Instrumente zum Klima-
schutz

Staatliche Eingriffe in die Allokationsmechanismen privaten Kapitals, ins-
besondere in Form von Subventionen und Sanktionen, sowie einer 6koso-
zialen Steuerreform, wie sie im dsterreichischen Regierungsprogramm ste-
hen, bilden eine weitere Komponente der klimafreundlichen Ausrichtung
von Finanzflissen (vgl. OVP und Griine, 2020). Auch solche Eingriffe bauen
auf eine verbesserte Informationslage, um etwa einen optimalen Steuer-
satz fur CO2 zu bestimmen (Hepburn et al., 2020).

Das Regierungsprogramm von 2020 raumt dem Klimaschutz Prioritat ein.
Neben einem ,,Green Supporting Factor" auf EU-Ebene, der die Eigenkapi-
talquote, welche Banken flir nachhaltige Kredite bei Zentralbanken



hinterlegen missen, senken soll, setzt sich die Bundesregierung flr eine
Reform des Vergaberechts in der éffentlichen Auftragsvergabe ein (OVP
und Grine, 2020). Beides kdnnte realwirtschaftliche Investitionen in nach-
haltige Wirtschaftsbereiche starken. Magyar Nemzeti Bank, Ungarns Zent-
ralbank, hat den Green Supporting Factor fir den Hauskreditmarkt jedoch
bereits eingefiihrt (Fatin, 2021). Eine Differenzierung bei der Kapitaler-
tragssteuer (KESt), welche eine Befreiung von der KESt flir griine und ethi-
sche Investitionen vorsieht, ist ebenfalls geplant (OVP und Griine, 2020).

Um KlimaschutzmaBnahmen zu finanzieren, sollen verstarkt klimaschadli-
che Aktivitaten besteuert oder mit Gebuhren belegt werden. Dazu zdhlen
eine einheitliche Flugticketabgabe, die Okologisierung der Normver-
brauchsabgabe, die Okologisierung der Pendlerpauschale und der LKW-
Maut und Schritte zur Okologisierung des Steuerrechts. Dazu sollen Instru-
mente ,zur schrittweisen Herstellung von Kostenwahrheit bei den CO2-
Emissionen in den Non-ETS-Sektoren™ dienen, bei gleichzeitiger Priorisie-
rung eines sozialen Ausgleichs der erhéhten Steuer.

Um die staatliche Refinanzierung an 6kologische Prinzipien zu binden, plant
die Regierung die Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur (OeBFA)
erstmals mit der Emission griner Staatsanleihen, bzw. Green Bonds, zu
beauftragen.

Green Finance Agenda

Green Finance ist eine der zentralen Sdulen im Programm der dsterreichi-
schen Regierung. Die geplante Green Finance Agenda soll zukunftsge-
rechte Investitionen féordern und damit Folgekosten, stranded investments
sowie hohe Risikoexposition vermeiden. Das Vermeiden solcher potenziell
negativen Folgen heutiger Finanzpolitik soll die dsterreichische Wirtschaft
und den Finanzmarkt stabilisieren. Zur Implementierung werden Initiati-
ven zur Mobilisierung privaten Kapitals flr den Klimaschutz lanciert. So soll
die Finanzbildung insbesondere im Bereich Green Finance gestarkt werden,
der erste Osterreichische Klimavertraglichkeitstest PACTA (Paris Agree-
ment Capital Transition Assessment; siehe BMK, 2020) hat erhoben, wie
kompatibel die heimischen Kredit- und Investment-Portfolios mit einem
Dekarbonisierungspfad sind. Darliber hinaus sollen Finanzinstitute im Rah-
men der Green Finance Alliance freiwillige Selbstverpflichtungen fur die
Klimavertraglichkeit ihrer Portfolios eingehen. Mit dem Austrian Green In-
vestment Pioneers Programm wird auBerdem Unternehmen, Banken und
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Investoren der Einstieg in grine Projekte erleichtert. Die Green Finance
Agenda ist eines der Reformvorhaben im von der Europaische Kommission
angenommenen nationalen Aufbau- und Resilienzplan Osterreichs.

3.2. Kennzahlen zum benodtigten Investmentvolu-
men

Der NEKP sieht fur die Periode 2021-2030 einen geschatzten Mehrinvesti-
tionsaufwand zur Bewaltigung der verschiedenen Klima-Aktionsfelder von
166 bis 173 Milliarden Euro vor, was jahrlichen Mehrausgaben in Hoéhe von
17 Milliarden Euro entspricht. Im gesamten Europaischen Raum schatzt die
Kommission, dass im gleichen Zeitraum jahrliche Mehrinvestitionen von
350 Milliarden Euro notwendig sein werden als im vorangegangene Jahr-
zehnt. Auch die Kommission rechnet dabei jedoch mit einer starken Betei-
ligung privaten Kapitals durch die von ihr geschaffenen Anreizsysteme (Eu-
ropdaische Kommission, 2020b). Globale Schatzungen sind ebenfalls ver-
figbar (siehe Abbildung 3).

Bei den bendtigten Investitionen muss zwischen Szenarien und Aktionsfel-
dern unterschieden werden. Auch sind die meisten der kursierenden Schat-
zungen Brutto-Investitionen in neue Energiesysteme und Infrastruktur,
welche die Einsparungseffekte aus geringerem Brennstoffgebrauch und an-
dere positive Umwelt- und Gesundheitseffekte nicht beachten (Breitenfell-
ner et al., 2020). Insbesondere muss angemerkt werden, dass der Klima-
schutz neben einer Dekarbonisierung der Wirtschaft auch mit Investitionen
in die Klimaanpassung einhergeht.

Tabl=1

Estimated financing needs for the transition to a low-carbon economy

Region Source Currency Billion p.a. Sector % of GDP Horizon
Globa IPCC (2018) usD 2400 | energy 25 201835
IEA (2019 usD 3,200 | energy 37 by 2040
OECD (2017) | UsSD 6,300 | infrastructure 72 by 2030
Eurcpe Eurcpean
Commission
(2020a) EUR. 350 | infrastructure 25 by 2030
Austria BMNT 2019 | EUR 17 | infrastructure 38 by 2030

Sourcer IPCC, IEA, OBCD, Eu

Commission, BMK (Federal Ministry for Cimate Action, Environment, Energy; Mability, Innovetian and

ABBILDUNG 3: SCHATZUNGEN DER BENOTIGTEN INVESTITIONEN FUR DEN UBERGANG ZU EINER
PARIS-KONFORMEN WIRTSCHAFT. AUS: BREITENFELLNER ET AL. (2020).



Covid-19-Krise kann als Chance genutzt werden

Die Covid-19-Krise hat die Ausgangsituation, in welcher diese Schatzungen
zustande gekommen sind, dahingehend verandert, dass durch den Kon-
junktureinbruch ein gréBerer Bedarf an 6ffentlichen Investitionen entstan-
den ist. Jede Investition aus 6ffentlicher Hand mit dem Ziel Nachfrage oder
Arbeitsplatze zu unterstitzen, sollte daher als Chance verstanden werden,
die bereits vereinbarten KlimaschutzmaBnahmen zu starken (OECD,
2020). Der zusatzlich zum neuen EU-Haushalt geschaffene Aufbauplan
(,Next Generation EU") hat in diesem Sinne bereits circa ein Drittel des
Budgets fur den Klimaschutz vorgemerkt. Die Kommission kommunizierte
im September 2019, dass Okonomien ,in Zeiten knapper Liquiditét ... nicht
reflexartig in die alte CO2-intensive Wirtschaft investieren, sondern Inves-
titionen in innovative, CO2-arme Technologien férdern und so Europa zu
einer modernen, umweltgerechten Wirtschaft machen [sollten]. Wir mus-
sen Arbeitsplatze und Einkommen nicht nur fir Monate oder Jahre, sondern
fur Jahrzehnte schaffen und bewahren™ (Europaische Kommission, 2020c¢).

3.3. Zielgruppe: Individuelle Investor:innen in Os-
terreich

Eine zentrale Frage des Berichts ist jene nach Anreizen fir die Aktivierung
privater Anleger:innen bei Investitionen in den Klimaschutz. Daher haben
die Vermdgensstruktur und die Anlagepraferenzen der Menschen in Oster-
reich zentrale Bedeutung. In diesem Abschnitt beantworten wir drei zent-
rale Fragen:

1. Was sind die Trends in der Geldvermdgensbildung der
Osterreichischen Haushalte in den letzten zehn Jahren?

2. Wie unterscheiden sich verfligbares Geldvermdgen und
Anlageverhalten entlang verschiedener Bevélkerungsgruppen?

3. Welche Trends und Rahmenbedingungen zeichnen nachhaltige
Geldanlagen in Osterreich aus?

3.4. Privates Geldvermogen und Anlagestruktur
Mit Stand September 2020 hatten Privatpersonen und private Organisati-

onen ohne Erwerbszweck (der ,Haushaltssektor") ein Gesamtfinanzvermo-
gen von 755 Mrd. EUR, 3,2 Prozent héher als im Vorjahr (Wiesinger, 2021).
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Dieses Vermégen umschlieBt Bargeld und in Finanzprodukten veranlagte
Vermogen, nicht aber Grund, Immobilien und Familienbetriebe. Die Spar-
quote war bereits im Jahr 2019 mit 8,2 Prozent auf einem hohen Niveau
und stieg aufgrund des Ausgabenriickgangs im Zuge der Coronakrise auf
zuletzt 14,5 Prozent (Statistik Austria, 2021). Grund daflr ist Natur der
Krise, in der viele Menschen durch staatliche Hilfen ein Einkommen erhal-
ten konnten, aber auf Konsumausgaben verzichten mussten, wobei die
langfristige Auswirkung auf die Sparquote bisher nicht abzusehen ist (Sta-
tistik Austria, 2021). Der sprunghafte Anstieg der Sparquote ist nicht re-
prasentativ fir den Trend: Wahrend die verfugbaren Einkommen Uber die
letzten 20 Jahre um 2,2% stiegen, wuchs der Konsum um 2,7%, was zu
einer sinkenden Sparquote Uber diesen Zeitraum fiihrte (Arugaj & Wiesin-
ger, 2020). Das Verhaltnis des Privatvermdgens gemessen am BIP betrug
vor Ausbruch der Corona-Krise Gber 180% und belief sich zum Zeitpunkt
des Verfassens aufgrund des krisenbedingt eingebrochenen BIPs auf Uiber
190% (siehe Abbildung 1A im Anhang, OeNB, n.d.).

Aktuell veranlagen dsterreichische Haushalte einen GroBteil ihres Geldver-
maogens Uberhaupt nicht und behalten es in Bargeldreserven oder in taglich
falligen Einlagen wie etwa Sparblichern. Das war jedoch nicht immer so -
2009 war der Anteil des in unflexiblen Einlagen veranlagten Vermdgens
bedeutend héher, dazu zéhlen Sparblichern mit mehreren Jahren Laufzeit
(siehe Abbildung 4). Der Rickgang des Anteils nichtflexiblen

Grafik 3

Struktur des Geldvermaogens privater Haushalte - Vergleich 2009 und 2018

n % des jeweiligen Geldvermigens

Flexibles Geldvermogen — Nichtflexibles Geldvermogen
00 0.1 0.2 03 0.4 0.5 06 07 08 09
Bargeld mm Tiglich fillige Einlagen mm Handelbare Wertpapiere Gebundene Einlagen
Beteiligungen Altersvorsorgeprodukte Sonstiges Finanzvermd&gen
Quelle: OeNE
Sonstiges Finanzvermdgen: Nicht Lebensversicherungen, offene Forderungen, Finanzderivate, ATS Bargeldbestand

ABBILDUNG 4: STRUKTUR DES GELDVERMOGENS PRIVATER OSTERREICHISCHER HAUSHALTE IM
JAHR 2009 (UNTERER BALKEN) UND 2018 (OBERER BALKEN). DIE WERTE INNERHALB DER BALKEN



ZEIGEN DEN PROZENTUALEN ANTEIL DES GELDVERMOGENS. AUS: ARUQAJ UND WIESINGER (2020,
S. 10).

Geldvermdégens wird vor allem bei solchen gebundenen Einlagen sichtbar:
Zwischen 2009 und 2018 sank dieser von 28% auf 15% (Arugaj und Wie-
singer, 2020, S. 10). Dieser Effekt ist vor allem durch die sinkenden Zinsen
fir gebundene Einlagen zu erklaren.

Mit ca. 16% ist der Anteil der in Wertpapieren veranlagten Vermdgen re-
lativ gering. Dies deckt sich mit einer 2013 im Auftrag von Erste Bank und
Sparkassen erstellten Studie, nach welcher Osterreicher:innen vor allem
sicherheitsorientiert, also risikoavers, investieren. Flr 83% spielt Sicher-
heit bei der Veranlagung ihres Geldes die groBte Rolle (Reisinger, 2016, S.
94). Doch auch in den nichtflexiblen Einlagen verbergen sich Investitionen
mit Einlagerisiko in Form von Beteiligungen. Der Anstieg an Beteiligungen
bei gleichzeitigem Rickgang der handelbaren Wertpapiere zeigt, dass pri-
vate Anleger Entscheidungen Uber Wertpapierinvestments vor allem insti-
tutionellen Investoren und Versicherern Uberlassen (siehe auch Turner,
2018). Dies deckt sich ebenfalls mit den Erhebungen in Reisinger (2016):
49 % der der Befragten schatzten ihr Wissen Uber Geldanlagen als man-
gelhaft oder sehr mangelhaft ein.

Blickt man auf die Verteilung der Wertpapieranlagen zeigt sich, dass so-
wohl bei direkten als auch bei indirekten Investments (liber Pensionskas-
sen, Fonds und Versicherer) der Anteil an festverzinslichen Papieren (An-
leihen) jenen an Aktien Ubersteigt. Der Aktienanteil belduft sich hier auf 20
bis 30% (ibid., S. 13). Insgesamt ergibt sich ein Verhaltnis von 2:1 (ibid.,
S.14). Im Europaischen Vergleich liegt der Anteil direkter Wertpapieranla-
gen im gesamten privaten Anlagevermdgen mit 9% weit unter dem Euro-
raum-Durchschnitt von 16% (Turner, 2018, S. 11). Dies liegt vor allem an
der kaum relevanten Bedeutung von nicht bdrsennotierten Aktien in Os-
terreich. Bei Anleihen liegt Osterreich tber dem Durchschnitt (5% vs.
2,6%), bei bérsennotierten Aktien etwa im Mittelfeld (4% vs. 4,4%) (ibid.).

Die langfristige Niedrigzinspolitik der Europdischen Zentralbank hat die
Zinsen gebundener Einlagen gedrlickt. Betrugen Zinsen fiir gebundene Ein-
lagen vor 2005 um die zwei Prozent, sind sie im Niedrigzinsumfeld seit
2011 nicht mehr Uber die 1-Prozent-Marke gestiegen (Thienel, 2016, siehe
auch Abbildung 2A im Anhang). Aktuell liegen sie ebenfalls nahe Null und
sind damit gegenuber ungebundenen Einlagen nicht attraktiver. Ein Ende
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dieses Trends ist angesichts der gestiegenen Staatsschulden durch die
Corona-Hilfspakete derzeit nicht in Sicht.

Geldvermoégensaufbau vs. Realinvestitionen

Im Jahr 2018 flossen rund 62 Prozent der in diesem Jahr angesparten Gel-
der (das entspricht 14,3 Mrd EUR) in den Aufbau von Geldvermégen (in
Form von Bargeld, Sparkonten oder Finanzinvestments), wahrend 38 Pro-
zent flr realwirtschaftliche Investitionen aufgewendet wurden (dazu zah-
len etwa Goldkaufe und Investitionen in Immobilien, siehe Wiesinger,
2021). Ein Blick auf die letzten Jahre zeigt, dass der relative Anteil real-
wirtschaftlicher Investitionen gestiegen ist (Turner, 2018, siehe auch Ab-
bildung 3A im Anhang). Er liegt sogar Uber dem Niveau vor der Finanzkrise
von 2017, die absolute Summe des Geldvermdégensaufbaus hat sich jedoch
nicht bis auf das Vorkrisenniveau erholt. Wiesinger (2021) berichtet, dass
die mit der Covid-19-Pandemie einhergehende Wirtschaftskrise die risiko-
averse Anlagestrategie der Osterreicher:innen noch verstarkt hat, was zu
steigendem Interesse an Goldminzen und Immobilien, aber auch deutli-
chem Zuwachs bei als sicher geltenden Sparbilichern und Bargeldbestan-
den fihrte. So wuchs der Bargeldbestand der Haushalte bis zum dritten
Quartal 2020 um 2,4 Mrd. EUR. Weiter zeigt sich eine Diversifikation der
Vermobgensanlagen darin, dass auch der Anteil der von Haushalten gehal-
tenen Aktien im Krisenjahr wuchs.

Das Interesse an gewinnorientierten finanziellen Investitionen und Vorsor-
geprodukten wie Lebensversicherungen ging im Zeitraum zwischen 2008
und 2018 stark zuriick. Ersteres durfte durch mangelndes Vertrauen nach
der Finanzkrise von 2008 bedingt sein (Turner, 2018), letzteres vor allem
durch das geringere Zinsniveau.

Vermoégensungleichheit und Generationenunterschiede



ABBILDUNG 5: VERTEILUNG DES NETTOVERMOGENS IN OSTER- i A in O i
REICH (FINANZVERMOGEN UND REAL ESTATE MINUS SCHUL- Die Vermogen in Osterreich

DEN) IN DER UNTEREN HALFTE, SOWIE DEN OBEREN 10%-,  sind ungleich verteilt. Die
5%- UND 1%-PERZENTILEN DER VERMOGEN. AUS: SCHNETZER .
ET AL. (2019) AUF BASIS VON DATEN DES HFCS. jungsten Daten des House-

hold Finance and Consump-
tion Survey (Finanz-und
Konsumuberblick der Haus-
halte) zeigen, dass die
Halfte der Osterreicher:in-
Untere 50% Top 10.% nen mit 4 Prozent des ge-
& 2017 samten Vermdgens kaum
Anteil am Gesamtvermdgen
haben. Der Gini-Koeffizient! ist daher im Europa-Vergleich auch einer der
hoéchsten (auch wenn die Koeffizienten aufgrund der unterschiedlichen
Pensionssysteme, welche in manchen Landern ebenfalls zum Vermdgen
gezahlt werden, nicht zu 100 Prozent vergleichbar sind) (Schnetzer et al.,
2019). Ein groBer Teil der Vermdgen bezieht sich jedoch auf Flachen und
Immobilien (HFCS, 2017), diese Zahlen sind daher nur bedingt aussage-
kraftig, um eine Antwort auf die Frage zu geben, welche Bevdlkerungs-
gruppen wo investieren. Blickt man auf die Lorenz-Kurve (das grafische
Aquivalent zum Gini-Koeffizienten), sieht man das das Geldvermdgen je-
doch unwesentlich weniger ungleich verteilt ist als das Immobilienvermao-
gen (Siehe Abbildung 4A im Anhang).

Quelle: OehB, HFCS 2017, eigene Darstellung

Vermogen ist auch entlang der Altersklassen unterschiedlich verteilt. Am
groBten ist das Vermodgen dabei bei den 40 bis 59-jahrigen (siehe Abbil-
dung 6).

1 Der Gini-Koeffizient ist ein vereinfachendes statistisches MaB fir Ungleichheit, welches Werte zwi-
schen 0 (alle Personen in einem Staat besitzen ein gleich hohes Vermdgen) und 1 (eine Person
besitzt das gesamte Vermdgen des Staates, alle anderen nichts) annimmt.
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Finanz-/Geldvermégen per Altersklasse, in Tsd

60+ Jahre (KT)

39,9
40-59 Jahre (KT)
49,3
25-39 Jahre (KT)
23,2
B
0-24 Jahre (KT)
14,1
m Konditionaler Median Konditionaler Mittelwert

ABBILDUNG 6: DURCHSCHNITTLICHE (HELLBLAU) UND MEDIAN-VERMOGEN (DUNKELBLAU) NACH

ALTERSKLASSEN IN TSD. EURO. DATEN AUS HFCS (2017), DARSTELLUNG EIGENE. KT STEHT FUR

KOMPETENZTRAGER UND BEZEICHNET JENE PERSON, DIE MIT DEN FINANZANGELEGENHEITEN BE-
TRAUTE PERSON DES HAUSHALTS.

Flr die zielgerechte Empfehlung von Finanzinstrumenten ist auch die Ver-
teilung der Sparquoten relevant. So stellen Fessler und Schirz (2017) fest,
dass beinahe ein Viertel der dsterreichischen Haushalte gar nicht spart. Bei
allen anderen Haushalten verhalt sich die Sparquote sehr heterogen und
liegt zwischen 2 und 50 Prozent der verfigbaren Einkommen, wobei diese
mit dem Einkommen steigt (Fessler und Schiirz, 2017, S. 13).

Nachhaltiges Investment in Osterreich

Das Investmentvolumen in Geldanlagen mit Nachhaltigkeitsbezug betrug
zum Ende des Jahres 2020 knapp 39 Milliarden Euro und speiste sich aus
Mandaten, Anteilen an Investmentfonds, sowie Kundeneinlagen bei nach-
haltig orientierten Banken (Tober et al., 2021; Breitenfellner et al., 2020).
Der GroBteil der nachhaltig investierten Betrdge in Osterreich ist derzeit
noch auf institutionelle Anleger zurlckzuflihren, ca. 25 Prozent des inves-
tierten Volumens stammt von Privaten (Tober et al., 2020). Das relative
Wachstum privater nachhaltiger Anlagen ist nun aber bereits starker als
bei Institutionellen. Von 2018 auf 2019 wuchsen private Investments in
nachhaltige Anlagen um 77 Prozent auf 6,75 Milliarden Euro, institutionelle
hingegen um 31 Prozent auf 20,44 Milliarden Euro (ibid.). Seit 2005 wuchs
der nachhaltig investierte Betrag jahrlich im Durchschnitt 35 Prozent, wo-
bei der GroBteil dieses Wachstums durch Beteiligungen an Fonds und durch



Mandate generiert wurde und hierbei auch Preiseffekte aus steigenden
Wertpapierpreisen berlcksichtigt werden miussen (Breitenfellner et al.
2020, S. 50, siehe auch Abbildung 7). Bei Investmentfonds waren 74 Pro-
zent der Zuwachse nicht aus Zuflissen aus Investmententscheidungen,
sondern aus Finanzgewinnen gespeist (Tober et al., 2020, S. 17). Im Jahr
2020 hat sich dieses Verhaltnis, bedingt durch die Corona-Pandemie, um-
gekehrt. Die auBergewdhnlich hohe Sparquote und das weiter wachsende
Interesse an nachhaltigen Geldanlagen fihrten im Jahr 2020 zu einem Zu-
wachs in Investmentfonds mit Nachhaltigkeitsbezug um 44 Prozent, von
denen 82 Prozent auf neue Zufllisse zuriickgingen (Tober et al., 2021).

Chart 1

Austria’s green finance markets (2005-2019)
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ABBILDUNG 7: INVESTMENTVOLUMEN IN NACHHALTIGEN (UND VERANTWORTLICHEN, RECHTE
ACHSE) GELDANLAGEN ZWISCHEN 2005 UND 2019. X-ACHSE ZEIGT DIE JAHRE, DIE LINKE Y-
ACHSE DAS VOLUMEN DER NACHHALTIGEN INVESTMENTS (ALS BALKEN DARGESTELLT), DIE
RECHTE X-ACHSE DAS VOLUMEN DER VERANTWORTLICHEN INVESTMENTS (ALS STRICH DARGE-
STELLT). AUS: BREITENFELLNER ET AL. (2020, S. 50).

Ein Corona-Effekt war 2020 im Wachstum der privat investierten Gelder in
nachhaltigen Geldanlagen zu erkennen: Laut Forum fir Nachhaltige Geld-
anlagen stieg ihr investiertes Kapital im Laufe des Jahres 2020 von 6,75
auf 12 Milliarden Euro, was einer Wachstumsrate von 78 Prozent entspricht
(Tober et al., 2021). Dies steht im Kontrast zum Wachstum institutioneller
Anleger, wie Abbildung 5A im Anhang zeigt.

Auch das Bewusstsein der 6sterreichischen Kleinanleger:innen fur nach-
haltige Geldanlagen wachst. Eine Studie aus dem Jahr 2018 zeigt, dass
zwar konkretes Wissen uUber nachhaltige Finanzprodukte fehlte, hingegen
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ein groBes Bewusstsein flr die Wichtigkeit sozialer und dkologischer As-
pekte bei der Geldanlage besteht. Nur knapp ein Viertel der damals Be-
fragten hatten bereits von nachhaltigen Finanzprodukten gehdért, 40 Pro-
zent hingegen antworteten, dass es eher wichtig oder sehr wichtig flr Sie
ware solche Produkte nutzen zu kdnnen (siehe Breitenfellner et al., 2020,
sowie Abbildung 6A im Anhang). Deutliche Unterschiede ergaben sich in
den Alterskohorten. Jahrgange ab 1980 schienen sowohl am interessier-
testen an nachhaltigen Geldanlagen, hatten jedoch auch am seltensten da-
von gehort (ibid.). Die Jahrgange ab 1967 kénnten der Schllssel zu einem
nachhaltigen Umschwung im privaten Investment in Osterreich sein: Sie
gehdren laut HFCS (2017) teilweise zur wohlhabendsten Altersgruppe und
zeigten laut Breitenfellder et al. (2020) das starkste Interesse.

Eine Untersuchung, die von der Bank Austria (2020) zum Spar- und Anla-
geverhalten ihrer Privatkunden in Auftrag gegeben wurde, stellte fest, dass
79 Prozent der Befragten nachhaltige Geldanlagen aufgrund eines ,guten
Gewissens" interessierten, knapp hinter 89 Prozent, welche aufgrund einer
guten Rendite darauf zugrickgreifen wirden. Zuwachs im Vergleich zur
gleichen Umfrage im Jahr 2019 verzeichnete die Motivation ,ein sichtbares
Zeichen zugunsten der Nachhaltigkeit setzen" zu wollen: Hier stimmten
2020 73 Prozent zu, im Gegensatz zu 68 im Jahr 2019.

3.5. Wissensliicken und Beitrag dieses Berichts flr
Weiterentwicklung

Es besteht weiterhin groBer Informationsbedarf auf Finanzmarkten dar-
uber, was als ,grin® oder ,nachhaltig" gilt. Dies ist auch die Voraussetzung
fur viele der MaBnahmen, mit denen die Finanzflisse mit Klimaschutzzielen
in Einklang gebracht werden sollen (Monnin, 2018; Bressan et al., 2021).
Die Offenlegung der klima-relevanten Daten und jenen Risiken, die mit Fi-
nanzprodukten einhergehen, werden sowohl von Firmen (TCFD, 2019), als
auch von Banken (TCFD, 2020) nur schleppend umgesetzt. Die ver-
pflichtende Offenlegung von klima-relevanten Daten kdnnte ein Ausweg
aus dieser Patt-Situation sein, wie jingste Ergebnisse zeigen (Mésonnier &
Nguyen, 2021). Die Definition nachhaltiger 6konomischer Aktivitaten durch
die Grine Taxonomie und Folgeinitiativen und die Verpflichtung nachhal-
tige Finanzprodukte entsprechend auf ihren Anteil an Taxonomie-konfor-
men Investments sind in dieser Hinsicht zu begriiBen (Europdische Kom-
mission, 2020).



Ein weiteres Defizit besteht hinsichtlich der mit dem Klimawandel verbun-
denen Finanzrisiken. Hier haben sich bereits einige Initiativen formiert
(NGFS, 2019), welche jedoch ebenfalls auf die Verbesserung der Informa-
tionslage angewiesen sind. Alle groBen europaischen Finanzaufsichtsbe-
hérden unterziehen ihre Marktsegmente bereits der Analyse von Klimafi-
nanzrisiken (Battiston et al., 2019; EBA, 2020; ESMA, 2020) und auch die
Osterreichische Nationalbank verdffentlichte in ihrem letzten Financial Sta-
bility Report eine solche Analyse (Battiston et al., 2020).

Aktuell ist die Nachfrage nach griinen Finanzprodukten mit positiven Ren-
diten seitens institutioneller Anleger:innen hoch (FNG, 2020) und verzeich-
net global ein starkes Wachstum (siehe etwa CBI, 2020). Auch Kleinanle-
ger:innen sind zunehmend daran interessiert ihre Portfolios zu ,begrinen®.
Hieraus konnen sich zwei konkrete Probleme ergeben: Erstens kdnnte
.Greenwashing", also die tduschende Vorgabe nachhaltigen Verhaltens,
welche den Zusatzbedarf an nachhaltigen und lohnenswerten Investments
abgreifen, zum Problem werden. Zweitens kdnnte es passieren, dass der
oben beschriebene Investitionsbedarf flir Klimaschutz wegen einem Man-
gel an frei finanzierbaren realwirtschaftlichen Projekten nicht befriedigt
werden kann.

Zurzeit gibt es noch erhebliche Unklarheit Gber die Wirksamkeit griner Fi-
nanzinstrumente. Zwar verzeichnen griine Anleihenmarkte seit Jahren ein
hohes Wachstum -51% year-on-year im Jahr 2019 (CBI, 2020), doch
kdnnte ihr Potential begrenzt sein, da nicht alle Aktivitaten, die fir eine
erfolgreiche stufenweise Dekarbonisierung notwendig waren, einen direk-
ten Nachhaltigkeitsbezug aufweisen (Caldecott, 2020). Andere Instru-
mente, welche Kapital fir die Anpassung von halb-6ffentlichen Einrichtun-
gen wie Energiegewinnung und Mobilitat an die Anforderungen des Klima-
wandels sammeln, werden notwendig sein (Mendes and Houghton, 2020).
Ein weiteres, bisher wenig beleuchtetes Problem ist die Wirksamkeit ein-
zelner Projekte flr die Erreichung der Klimaziele. Umfassende Analysen
des Einflusses einzelner MaBnahmen oder Finanzinstrumente kénnen erst
nach einigen Jahren oder nach dem Ablauf der Laufzeit festgestellt werden.

Die Rolle einer Burger:innstiftung Klimaschutz flr die Finanzierung von kli-
maschutz-gerichteten Langzeitinvestments ist bisher kaum erforscht. Ob
und inwieweit die finanzielle Unterstitzung des Klimaschutzes durch Bir-
ger:innen auch ein starkeres Bewusstsein fur die damit verbundenen poli-
tischen MaBnahmen fordert, ist eine weitere spannende Frage, welche im
Zuge dieses Berichts erdrtert wird.
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Motivation dieses Berichts

Die Frage bleibt, wie privates Kapital mdglichst schnell und wirksam in die
Aktionsbereiche flieBen kann. Im Fokus dieser Studie stehen die Mdglich-
keiten flr Kleinanleger:innen, ihr Geldvermdgen in den Klimaschutz und
verwandte Bereiche zu investieren. In Abschnitt 4 identifizieren wir pas-
sende Finanzinstrumente, analysieren ihren Vor- und Nachteile und disku-
tieren die notwendigen Rahmenbedingungen, um den Anteil der von priva-
ten Kleinanleger:innen in Osterreich nachhaltig investierten Gelder zu er-
héhen. Zunachst zeigen wir in Abschnitt 3 auf, warum die Foérderung real-
wirtschaftlicher Investitionen der Umgestaltung des Finanzmarkts teilweise
vorausgehen muss, um einen gesunden nachhaltigen Finanzmarkt zu etab-
lieren.



4. Starkung der realwirtschaftlichen In-
vestitionen in den Klimaschutz

Investieren bedeutet in erster Linie eine realwirtschaftliche Investition zu
tatigen. Um den Markt nachhaltiger Geldanlagen fur Kleinanleger:innen zu
starken, braucht es daher auch einen Blick auf die ,Angebotsseite™ von
Finanzinstrumenten. Banken, Fonds und Versicherer kénnen nur so weit
nachhaltige Finanzprodukte, die auch einen Beitrag zu Osterreichs Klima-
Zielen leisten, anbieten, wie auch realwirtschaftlich in den Klimaschutz in-
vestiert wird. Ansonsten droht ein oberflachlicher Green Finance Markt zu
entstehen, welcher bereits bestehende Portfolios lediglich von den schmut-
zigsten Technologien, wie etwa Kohlestrom, befreit. So kénnen zwar ne-
gative Investitionen vermieden, aber keine positiven geschaffen werden.

Daher sollten staatliche Akteure neben den Rahmenbedingungen flr einen
grinen Finanzmarkt auch eine grine Wirtschaftspolitik umsetzen. Die
Grundzige fiir so ein Vorgehen sind sowohl in Osterreich als auch auf EU-
Ebene bereits sichtbar. Dazu zdhlen in Osterreich der NEKP und die weg-
weisenden Forderungen des aktuellen Regierungsprogramms zur Okologi-
sierung der Besteuerung von Verkehr und Transport (siehe Abschnitt 2.1).
In Europa sind konkrete Vorschlage fir eine ,neue Wirtschaftspolitik™ aus
der EU-Kommission zu héren, welche als eine Saule die ,Twin Transition"
nennt. Dieser zweifache Wandel der Wirtschaft zu griinen und digitalen
Technologien soll von der EU in Partnerschaft mit Industrie und anderen
Stakeholdern proaktiv gestaltet werden. Tourismus und energieintensive
Wirtschaftszweige sollen als erstes in Angriff genommen werden. Dazu soll
ein koharenter Ordnungsrahmen geschaffen werden. Die Einfihrung fla-
chendeckender, klimaneutraler Elektrizitat etwa wiirde sowohl der griinen
als auch der digitalen Wirtschaft Aufschwung bieten.

Zwar ist angesichts technischer Entwicklungen eine Beschleunigung der
marktgetriebenen Veranderungen in der Energiegewinnung und Emissions-
vermeidung zu erwarten. Doch Beobachter sehen trotzdem eine zentrale
Aufgabe flr staatliche Hilfeleistung. Dazu zahlen sogenannte Public-Private
Partnerships, welche den Markteintritt privaten Kapitals ermdéglichen
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kdnnen, etwa durch eine Vorleistung bei Investition in Technologien im
Entwicklungsstadium (Tagliapietra & Veugelers, 2020).

Solche MaBnahmen werden seit einigen Jahren unter dem Schirm der ,gri-
nen Industriepolitik® zusammengefasst. Der Begriff ,Industriepolitik™ ist
zwar in der Europaischen Union kaum noch in Gebrauch, weil die klassi-
schen Formen der staatlichen Unterstltzung fir Schlissel- und Wachs-
tumssektoren mit den Wettbewerbsgesetzen des Binnenmarkts der EU
(und den zugrundeliegenden Vertragen der Welthandelsorganisation) un-
vereinbar wurden. Allerdings sind im Lichte neuer sozial-6kologischer Her-
ausforderungen im Klimaschutz, in der Automatisierung und der Pande-
miebekdmpfung neue Téne und neue Fiskalinstrumente (als Beispiel sei die
gemeinsame Schuldenaufnahme der EU genannt) mdéglich.

Eine grune Industriepolitik in Vereinbarkeit mit Wettbewerbsregeln kénnte
also in den nachsten Jahren auch in Europa breitere Wellen schlagen. Fur
eine tiefere Auseinandersetzung mit den maéglichen Instrumenten sei an
dieser Stelle neben den genannten Reports fur die Europadische Ebene auch
auf Publikationen des Internationalen Wahrungsfonds und des UNEP hin-
gewiesen (Hallegatte et al., 2013; PAGE & DIE, 2017).



5. Grune Finanzinstrumente fur kleine
Investor:innen

5.1. Bewertungskriterien der Analyse

Was macht ein gutes griines Finanzinstrument flir Blirger:innen aus?

Der folgende Teil der Studie betrachtet die Attraktivitat und Umsetzbarkeit
von nachhaltigen Finanzinstrumenten flir Birger:innen. Hervorzuheben ist
dabei, dass die untenstehende Liste keine Empfehlung bestimmter Finanz-
produkte ist. Die Absicht ist lediglich, auf Basis der Charakteristika 6ster-
reichischer Kleininvestor:innen und der 6sterreichischen Wirtschaftsstruk-
tur, jene nachhaltigen Finanzinstrumente zu identifizieren, welche privates
Kapital méglichst wirksam und sinnvoll flir den Klimaschutz binden kénnen.
Wir betrachten Green Bonds, Nachhaltigkeitsfonds, Crowdinvesting, Eigen-
kapital bei Alternativbanken und Griine Sparblcher. Im Anschluss analy-
sieren wir das Konzept und Potenzial einer Blrger:innenstiftung Klima-
schutz als Finanzierungsinstrument.

Bei der Bewertung der einzelnen Instrumente stitzen wir uns auf finf ei-
gens entwickelte Kriterien, welche flr ein wirksames Instrument relevant
sind:

= _Finanzielle Anreize": Welche finanziellen Anreize, dazu zahlen die
Rendite und Liquiditat, kann das Instrument bieten?

= ,Geringes Risiko™: Welche finanziellen Risiken gehen mit einem
Investment einher und wie lassen sich diese messen?

= | Zertifizierung": Wie einfach und transparent lasst sich das Produkt
zertifizieren, um den Beitrag der nachhaltigen Geldanlage zum
Klimaschutz sicherzustellen und Greenwashing zu vermeiden?

= ,Verstandlichkeit": Wie steht es um die Verstandlichkeit und
Zuganglichkeit des Investments, vor allem der nicht-finanziellen
Aspekte einer Geldanlage?
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= ,Universalitat": Wie universal lasst sich das Instrument einsetzen?
Ist es regional- oder Sektor-spezifisch, lasst es sich skalieren?

5.2. Zugrundeliegende Fragen und Messgrof3en

Unterhalb der oben genannten Kriterien befindet sich eine weitere Lage
von Indikatoren bzw. MessgréBen. Unabhangig davon, ob unsere Indika-
toren quantitativer (etwa Hoéhe der angebotenen Zinssatze) oder qualitati-
ver (etwa die aus der bestehenden Literatur synthetisierte Wirksamkeit im
Klimaschutz) Natur sind, nehmen sie kategorische Werte auf einer Skala
von eins bis finf an. Eine detaillierte Erlauterung der Kriterien und der
zugrundeliegenden Fragen ist im Anhang verfligbar.

Da jedes Bewertungskriterium aus mindestens zwei Indikatoren zusam-
mengesetzt ist, erscheinen manche Ergebnisse konterintuitiv. So sind etwa
im Kriterium , Zertifizierung" sowohl die aktuelle Verbreitung von Zertifika-
ten als auch die Bewertung ihrer Qualitat zusammengefasst.

Indikatoren [(]
o Zugrundeliegende ! e e [
Kriterien qualitative, (n)

Fragen
9 quantitative]

Mittelwert jahrlicher
Ertrage (bei Bonds
normalisiert flr eine
Laufzeit von 120 Mo-
naten)

,Finanzielle

Anreize" Wie hoch ist die erwartete

Rendite? [profitability]

Wie konvertierbar ist das Liquiditat wahrend
Instrument? [convertability] der Laufzeit (I)

Welche Risikofaktoren
sind verfugbar? (I)

Zu welchen Kosten
lassen sich diese Risi-
ken ermitteln? (I)

(1/3) Binar: Einla-
genschutz ja/nein
(1/3) Binar: Derivate
moglich ja/nein
(1/3) Binar: Staatli-
che Versicherung wie

Lasst sich das Risiko mes-

,Geringes Risiko" . o
g sen? [financial risk]

Gibt es die Moglichkeit zur
Versicherung des Risikos?
[hedgeability]




LZertifizierung"

Verstandlichkeit"

LUniversalitat"

Lasst sich das Risiko
streuen? [diversifiability]

Wie hoch ist die Wirksam-
keit der Instrumente Klima-
schutz? [greenness]

Welchen globalen/europai-
schen Standards geniigt das
Instrument? [certifiability]

Sind die Finanzfllsse trans-
parent flr den Investor?
[transparency]

Ist die Wirksamkeit des In-
struments verstandlich fir
Kleinanleger? [tangeability]

Ist das Instrument in meh-
reren Klimaschutzbereichen
anwendbar? [universality]

Ist das Instrument mit Kos-
ten fur die Anbieter verbun-
den? [cost]

Wie viel Kapital lasst sich
durch die Emission aufbrin-
gen? [expected raisable
amount]

Ist das Instrument fir meh-
rere Zielgruppen attraktiv?
[size of target group]

mundelsichere Wert-
papiere?

Stickeln/Bundeln von
Risiken in einem Port-
folio maglich? (1)

Wie gut ist die Wirk-
samkeit laut Litera-
tur? (1)

Qualitat und Verbrei-

tung der Zertifizie-
rung (1)

Offenlegung der Mit-
telverwendung ggda.
Investoren (I)

Wie direkt wirkt das
Instrument flr den
Klimaschutz? (I)

Einschatzung auf Ba-
sis der Literatur (1)

Kosten der Emission
und Zertifizierung (n)

Gibt es Angebots-
oder Nachfrageeng-
passse? (I)

(1/2) GroBe der Ziel-
gruppe (1)

(1/2) GroBe der Tran-
chen/des Invest-
ments (1)

TABELLE 1: KRITERIEN FUR NACHHALTIGE FINANZINSTRUMENTE MIT DER ZIELGRUPPE PRIVATE IN-
VESTOR:INNEN. FUR EINE DETAILLIERTE ERLAUTERUNG DER KRITERIEN, SIEHE ANHANG.
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5.3. Erprobte Ansatze

5.3.1. ,,Green Bonds" - Nachhaltige Anleihen

Nachhaltige Unternehmensanleihen

Nachhaltige Unternehmensanleihen sollen Unternehmen dazu bewegen,
sich Geld eigens flr nachhaltige Projekte zu leihen. Dies hat folgende Vor-
teile: Erstens verpflichtet sich das Unternehmen dazu, die eingeworbenen
Gelder ausschlieBlich fir die vorher vereinbarten Zwecke zu verwenden.
Zweitens verbessert die Emission von Green Bonds die AuBenwahrneh-
mung von Unternehmen. Drittens kédnnten Unternehmen nachhaltige An-
leihen mit vorteilhaften Zinskonditionen emittieren. Erste Studien zeigen,
dass so ein ,Greenium", also eine niedrigere Zinserwartung der Kaufer:in-
nen von Unternehmensanleihen haufig vorkommt, wobei von Finanzinsti-
tutionen begebene Bonds eine Ausnahme bilden kdénnten (Fatica et al.,
2021; Flammer, 2021; Loffler et al., 2021; Macaskill et al., 2021). Das
Konzept wurde zunachst von offentlichen Emittenten geférdert (den erste
Green Bond begab 2007 die Europadische Investment Bank EIB), mittler-
weile sind griine Unternehmensanleihen aber auf dem Vormarsch. Ende
2020 war der globale Markt flir nachhaltige Schuldscheine 1,7 Billionen
USD wert, und fast zehntausend individuelle Bonds waren seit Beginn des
Trends ausgegeben worden. In Osterreich wurden bisher nur wenige
Green, Social oder Sustainable Bonds begeben: Mit Ende 2020 standen 4,3
Milliarden USD an nachhaltigen Unternehmensanleihen aus. Europaische
Lander vergleichbarer GréBe stehen teilweise schon besser da: Schweden
bringt es auf 43 Milliarden Euro, Belgien und Danemark auf je gut 10 Mil-
liarden Euro (Climate Bond Initiative, 2021).



Unternehmensanleihen

Finanzielle Anreize

5
4
Skahe;rbar und Geringes Risiko
universal
Verstandlich Zertifizierung

Nachhaltige Unternehmensanleihen

Finanzielle Geringes Zertifizierung Verstandlich Skalierbar Gesamt
Anreize Risiko
4,0 2,8 3,0 2,5 3,0 15,3

ABBILDUNG 8: BEWERTUNG VON UNTERNEHMENSANLEIHEN ANHAND DER BEWERTUNGSKRITE-
RIEN, GRAFISCH UND ALS TABELLE.

Aus Investor:innenperspektive

Ein Green Bond bzw. eine grine Anleihe ist ein schuldenbasiertes Finan-
zinstrument mit festem Zins und fester Laufzeit. Am Ende der Laufzeit, am
Zeitpunkt der Falligkeit, muss der Prinzipal - also der Nennwert bzw. Ka-
pitalwert der Anleihe - zuriickgezahlt werden. Uber die Laufzeit hinweg
fallen fir den Schuldner die fixen Zinszahlungen an. Anleihen kénnen nach
der Emission auf Sekundarmarkten gehandelt werden. Ihr Marktwert kann
sich also Uber die Laufzeit verandern, wobei der Wert sich an der Entwick-
lung des wirtschaftlichen Umfelds oder der spezifischen Bonitat des Schuld-
ners orientiert. Aus Sicht einer Investor:in ist die Rendite also abhangig
sowohl vom Kaufpreis auf dem Sekundarmarkt, als auch von den verspro-
chenen Zinszahlungen. Wenn die Anleihe vor dem Ende ihrer Laufzeit wie-
der am Markt verauBert wird, unterliegt das Investment zudem einem
Kursrisiko.
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Emissionen von Anleihen sind oft sehr groB: Unternehmensanleihen Uber-
steigen nicht selten 100 Millionen Euro, Emissionen Osterreichischer
Staatsanleihen Ubersteigen generell die Milliardenmarke. Stickelungen,
also die kleinste gehandelte Einheit der Emission, werden von den Emit-
tenten bestimmt. Osterreichische Staatsanleihen lassen sich ab 1000 Euro
nominale Stickelung erwerben (Wiener Boérse, k.D.), deutsche hingegen
schon ab einem Cent. Anleihen lassen sich, dhnlich wie Aktien, in einem
Depot bei Geschaftsbanken halten.

Nachhaltigkeitsdimension

Das Besondere an einer grinen Anleihe ist, dass das aufgebrachte Kapital
ausschlieBlich flir die Realisierung oder die Refinanzierung nachhaltiger
Zwecke verwendet werden darf (im weit verbreiteten ,use-of-proceeds"
Prinzip). Aktuell ist die Zertifizierung von grinen Anleihen dezentral gere-
gelt. Die wichtigsten Zertifizierungen sind die Green Bond Principles der
International Capital Markets Union (ICMA) und der Climate Bonds Stan-
dard der Climate Bonds Initiative (CBI). Aus Sicht der Emittenten ist ein
Green Bond also mit zusatzlichen Kosten verbunden und limitiert die finan-
zierbaren Projekte des Unternehmens auf solche, die unter die drittpartei-
lichen Zertifizierungskriterien fallen. Aktuell ist im Rahmen des European
Green Deal Investment Plans die Ausarbeitung eines europdischen Green
Bond Standards geplant, ein erster Entwurf wurde bereits verdffentlicht
(Europdische Kommission, 2021). Er ist der erste staatlich gesponserte
Standard in Europa. Grine Anleihen gibt es auch in der Form eines Bonds,
der auch soziale Ziele (mit)finanzieren kann. Hier spricht man dann entlang
der in Abschnitt 1.3. definierten Begriffe von ,sustainable bonds", welche
sich ebenfalls Uber die ICMA zertifizieren lassen (Sustainability Bond Gui-
delines).

Neben den klassischen Anleihen nach dem , use-of-proceeds" Prinzip, wer-
den seit einiger Zeit auch andere Formen nachhaltiger Anleihen begeben
und zertifiziert. Bei sogenannten sustainability-linked bonds werden vari-
able Zinssatze vereinbart, welche sich an der Erflllung von Vorgaben in
der nachhaltigen Praxis des Unternehmens orientieren. Erreicht ein Unter-
nehmen die selbstgesetzten, messbaren Nachhaltigkeitsziele (etwa die Re-
duktion von Treibhausgasen), muss es einen geringeren Zinssatz an die
Glaubiger zahlen, als wenn es diese Ziele verfehlt. Diese Art der leistungs-
orientierten Anleihen entstanden als Reaktion auf die Kritik, der Umwelt-
nutzen nachhaltiger Anleihen nach dem klassischen Prinzip werde vernach-
lassigt oder gar nicht gemessen.



Nachhaltige Staatsanleihen

Staatsanleihen

Finanzielle Anreize
5

4

Skalierbar und

- Geringes Risiko
universal

Verstandlich Zertifizierung

Nachhaltige Staatsanleihen

Finanzielle Geringes Zertifizierung | Verstandlich | Skalierbar Gesamt
Anreize Risiko
3,5 3,5 2,5 2,0 3,3 14,8

ABBILDUNG 9: BEWERTUNG VON STAATSANLEIHEN ANHAND DER BEWERTUNGSKRITERIEN, GRA-
FISCH UND ALS TABELLE.

Nachhaltige Staatsanleihen sind bereits in einigen Landern Europas Reali-
tat, darunter Frankreich und Deutschland. Auch hier geht es darum das
aufgebrachte Kapital entlang vorher festgelegter Kriterien zu investieren.
Bisher gibt es allerdings noch keine langfristigen Erfahrungen, da Staats-
anleihen oft sehr viel langere Laufzeiten haben als klassische Anleihen und
somit keine nachtragliche Bewertung vorgenommen werden konnte. Auf-
grund sehr groBer Nachfrage der ersten griinen Staatsanleihen haben auch
andere Staaten angekilndigt grin markierte Schuldscheine auszugeben,
darunter Osterreich und das Vereinigte Kénigreich. Aus Sicht der Staaten
sind mit griinen Staatsanleihen aufgrund des ,Greeniums" teilweise attrak-
tivere Zinskonditionen zu erreichen als mit gewdhnlichen Bonds. Allerdings
sind diese Effekte ob der ohnehin schon geringen Renditen auf Sekundar-
markten flr Staatsanleihen kaum spurbar. Aufgrund der aktuellen Plane
des OeBFA zur Auflage eines ersten 6sterreichischen Green Bonds vertiefen
wir die Betrachtung der nachhaltigen Staatsanleihe hier nicht.
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Nachhaltige Anleihen auf Kommunal- und Landerebene

Nachhaltige Anleihen auf Kommunal- und Landerebene sind vor allem in
den USA verbreitet. Die eigenstandige Ausgabe von Bonds ist dort als Teil
der Finanzierungsstruktur der Bundesstaaten, Stadte und Gemeinden ein-
facher, da solche Gebietskdérperschaften im Gegensatz zu jenen im
deutschsprachigen Raum insolvenzfahig sind. Jedoch sind Anleihen auch
im deutschsprachigen Raum als sogenannte Kommunalanleihen (Kapital-
geber:innen sind Anleger:innen) oder Kommunalobligationen (Kapitalge-
ber:innen sind Banken) mdglich. In Osterreich spielen solche Instrumente
eine sehr untergeordnete Rolle (Grossmann & Hauth, 2009: 20). Anders
ist es mit Staatsanleihen, welche zwar aufgrund der meist gegen Null stre-
benden Kupons keine Rendite einfahren, aber wegen ihres geringen Risikos
als Bestandteil eines ausgewogenen Portfolios geschatzt werden.

Nachhaltigkeitsdimension

Aktuell gestaltet sich die Zertifizierung griner Staatsanleihen ahnlich den
Unternehmensanleihen: Dezentrale Labels der ICMA und der CBI bieten
auch Staaten und Kommunen die Mdglichkeit ihre Angebote zertifizieren
zu lassen. Die EU-Staaten, so darf man annehmen, werden zudem zu den
ersten Nutzern des kommenden EU Green Bond Standards gehéren.

Was den Zusatznutzen flr den Klimaschutz betrifft, gab es bereits in der
ersten Generation staatlicher Green Bonds negative Presse: Die Einnah-
men aus dem ersten, im September 2020 gezeichneten, Green Bonds der
Bundesrepublik Deutschland sollen fir die Refinanzierung bereits realisier-
ter Projekte aus der Vergangenheit aufgewendet werden. Somit sind zu-
kunftsorientierte, strukturelle Veranderung an der Budgetgestaltung quasi
ausgeschlossen (Kraemer, 2020).

5.3.2. Nachhaltigkeitsfonds

Nachhaltigkeitsfonds blindeln Aktien und Anleihen in unterschiedlichen Zu-
sammensetzungen. Sie kénnen somit sowohl spezielle Bedirfnisse befrie-
digen (etwa durch Themenfonds einen Investmentschwerpunkt auf bes-
sere Arbeitsbedingungen setzen), andererseits finanzielle Risiken streuen
und ein ausgewogeneres Portfolio bieten. Wir betrachten diese Fonds hier
besonders unter dem Augenmerk, dass sie das Investment in eine Mi-
schung aus Staats- und Unternehmensanleihen sowie Aktien ermdglichen.
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ABBILDUNG 10: BEWERTUNG VON NACHHALTIGKEITSFONDS ANHAND DER BEWERTUNGSKRITE-
RIEN, GRAFISCH UND ALS TABELLE.

Aus Investor:innenperspektive

Die Investition in Fonds bietet Anleger:innen diverse Vorzlige: Sie erhalten
Dividenden- und Zinszahlungen der darin enthaltenen Aktien und Anleihen,
streuen aber Kursrisiko und das bei Eigenkapitaltiteln nicht auszuschlie-
Bende Verlustrisiko. Durch die Beigabe von Aktien und auslandischen An-
leihen aus Entwicklungsmarkten lassen sich attraktive Ertrage erwirtschaf-
ten, wahrend inlandische Unternehmensanleihen und europadische Staats-
anleihen relativ geringe finanzielle Risiken bergen und das Portfolio abrun-
den.

Sofern es sich um einen offenen Fonds mit variabler Bilanzsumme handelt,
ist der Anteil am Fonds daruber hinaus leicht zu liquidieren: Meist werden
Nachhaltigkeitsfonds einmal taglich gehandelt. Die meisten Nachhaltig-
keitsfonds werden aktiv gemanagt: Ihre Zusammensetzung richtet sich
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nach vorher kommunizierten Kriterien und wird je nach finanzieller Perfor-
mance des zulassigen Finanzmarktsegments verandert. Anders ist das bei
passiv gemanagten Fonds, insbesondere ETFs (Exchange Traded Funds).
Sie imitieren meist einen (Nachhaltigkeits-)Index und versuchen die darin
enthaltenen Titel anteilig zu halten. Eine Investmentstrategie steht nicht
dahinter, weswegen fiir ETFs meist geringere Gebilhren fallig werden.
Denn zusatzlich zu den Kosten fir ein Depot kommen bei nachhaltigen
Investmentfonds jahrliche Verwaltungsgebuhren in Form eines einstelligen
Prozentsatzes der gehaltenen Fondsanteile auf die Investor:innen zu.

Nachhaltigkeitsfonds erleben seit Jahren eine Boomphase (Tober et al.,
2020). Dies hat wohl auch damit zu tun, dass sie im Niedrigzinsumfeld als
Alternative zu Sparprodukten beworben werden. Die Erste Group bezeich-
net das regelmaBige Einzahlen in griine Fonds als ,Alternatives Sparen®
(Erste Group, k.D.). Bei den meisten Geschaftsbanken hat sich das Misch-
wort ,Fondsparen" durchgesetzt. Fonds sind insbesondere aufgrund der
wachsenden Bedeutung von Wertpapieren auch lukrative Investment-Mdg-
lichkeiten. Immer wieder zeigen Gegenlberstellungen, dass Nachhaltig-
keitsfonds sehr positive und konventionellen Fonds Uberlegene finanzielle
Ergebnisse erzielen (Hale, 2021).

Angesichts der geringen Selbsteinschitzung des Finanzwissens in Oster-
reich ware ein verantwortungsvoller Umgang mit dem Investment in Nach-
haltigkeitsfonds angebracht: Auch ohne die Anspielung auf die risikolosen
Sparprodukte lieBen sich die Vorteile (hohe Rendite und Liquiditat, Lang-
fristigkeit) von Fonds bewerben.

Nachhaltigkeitsdimension

Trotz der positiven Bilanz aus Sicht der finanziellen Charakteristika ist bei
Nachhaltigkeitsfonds weiterhin Vorsicht geboten. Aufgrund ihrer Zusam-
mensetzung aus diversen Titeln ist die Nachhaltigkeitsbewertung der Fonds
besonders schwierig. Mindestens 9 verschiedene Ansatze sind in der In-
dustrie verbreitet, um der Nachhaltigkeit im Namen Substanz zu verleihen
(Popescu et al., 2021). Popescu et al. (2021) stellen fest, dass keiner der
Ansatze flur zufriedenstellende Klarheit Uber die nachhaltige Wirkung der
Fonds geben kann. Schwegler et al. (2021) analysierten 51 Nachhaltig-
keitsfonds aus der Schweiz und Luxemburg und stellten ebenfalls Mangel
fest. Nur zwei der besonders schadlichen Branchen kamen in den nachhal-
tigen Fonds weniger oft vor als in ihren konventionellen Pendants: Zement



und Rlstung. Die Unterschiede in den ESG Scores und der CO2-Intensitat
der enthaltenen Industrien waren hingegen nur marginal oder nicht wahr-
nehmbar.

Es zeigt sich, dass auch bei Nachhaltigkeitsfonds Wildwuchs in der Zertifi-
zierung herrscht. Die Branche wird daher von der Taxonomie-Verordnung
besonders betroffen sein, da der Gehalt von ihnen finanzierter griner Ak-
tivitdten dann anteilig errechnet werden muss. In Osterreich entstand
schon 2004 das erste europaische Gultesiegel fir Nachhaltigkeitsfonds, das
Umweltzeichen 49 (UZ 49). Seit 2020 kénnen sich auch Anbieter anderer
nachhaltiger Finanzinstrumente mit dem Siegel auszeichnen lassen. Das
UZ 49 verlangt die Vorlage eines Nachhaltigkeits-Konzepts und die Erful-
lung einer von drei Bedingungen: (1) Uberdurchschnittliche Férderung ei-
nes oder mehrerer Themenbereiche (dazu zahlen etwa Biodiversitat, Kli-
maschutz, und Luft- und Wasserverschmutzung); (2) Uberdurchschnittli-
che Férderung von Anleihen, welche ,zur Lésung aktueller oder zukunftiger
Probleme in einem oder mehreren der Themenbereiche" beitragen; und (3)
Branchen und Praktiken ausschlieBen, welche zu aktuellen Problemen in
den Themenbereiche beitragen (Umweltzeichen, 2020).

5.3.3. Crowdinvesting

Crowdinvesting ist ein Teilbereich des Crowdfundings, welches sich als
Uberbegriff fir die Finanzierung von Projekten durch Mikrozahlungen etab-
liert hat. Andere Varianten des Crowdfundings entsprechen dem klassi-
schen Spenden, wieder andere Auspragungen bieten eine nicht-monetare
Gegenleistung, etwa in Form von Naturalien. Bewertet werden hier aber
ausschlieBlich Crowdinvesting-Varianten, bei denen das eingesetzte Kapi-
tal und gegebenenfalls ein Zins oder eine Dividende nach Ende der Laufzeit
zuruckgezahlt werden - wenn das Projekt erfolgreich verlauft, was auf-
grund der oft innovativen Geschaftsideen nicht unbedingt gegeben ist.
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ABBILDUNG 11: BEWERTUNG VON CROWDINVESTING ANHAND DER BEWERTUNGSKRITERIEN, GRA-
FISCH UND ALS TABELLE.

Aus Investor:innenperspektive

Nachhaltiges Crowdinvesting bindelt das Kapital zahlreicher Anleger:innen
(in diesem Kontext oft Mikroinvestor:innen genannt) flr die Umsetzung
von sozialen oder 6kologischen Projekten, welche positive Rickfllisse ge-
nerieren kdnnen. Die Ideen werben auf Onlineplattformen um ihre Kunden.
In Osterreich haben sich mindestens vier solcher Plattformen etabliert.
Crowd4Climate fokussiert sich auf die Finanzierung von Projekten zur For-
derung der Energieeffizienz und erneuerbaren Energien. Conda und Green
Rocket konzentrieren sich auf die Umsetzung nachhaltiger Projekt- oder
Unternehmensideen, inklusive Start-Ups. Greenrocket gibt dartiber hinaus
den Fokus auf ,Energie, Umwelt, Mobilitat und Gesundheit” an. Crowdfun-
ding fur Gemeinwohl legen die eigens entwickelten Gemeinwohlkriterien
als Messlatte flir Projekte an, bieten aber neben dem Investment auch eine
Plattform flir Spenden. Die dsterreichischen Anbieter wahlen fur die Finan-
zinstrumente, welche Anleger:innen bei einem Investment erwerben,
meist die Form des nachgereihten partiarischen Darlehens. In dieser Form



https://www.crowd4climate.org/projekte
https://www.conda.at/startup/
https://www.greenrocket.com/investmentchancen
https://www.greenrocket.com/investmentchancen
https://www.gemeinwohlprojekte.at/
https://www.gemeinwohlprojekte.at/

handelt es sich also nicht um Eigenkapital, aber auch nicht um einen klas-
sischen Schuldschein. Vielmehr dient das Instrument zur Beteiligung der
Anleger:innen an Umsatz oder Gewinn des Projekts oder Unternehmens.
Die jeweiligen Konditionen werden vor dem Erwerb bekanntgegeben.

Zu Besonderheiten des Crowdinvestings zahlen daher das hohe Ausfallri-
siko und die damit verbundenen hohen Zinsen, welche in Osterreich zwi-
schen 0 % und 10 % liegen. Das Ausfallrisiko ist total — im Falle eines
Scheiterns des Projekts geht in den meisten Fallen das gesamte investierte
Kapital verloren, da die Darlehen nicht klassisch besichert und anderen
Forderungen oft nachgereiht sind. Bei Eigenkapital blrgt der Eigner ohne-
hin mit dem gesamten Einsatz. Die Minimalsumme, welche Anleger:innen
in ein Projekt einzahlen mussen variiert zwischen 50€ (Crowd4Climate)
und 250€ (Greenrocket). Crowdinvesting-Produkte sind damit einerseits
sehr niederschwellig, andererseits ein Nischenprodukt, da das Ausfallrisiko
kleine, risikoscheue Anleger:innen abschrecken durfte.

Eine verwandte Form des gemeinsamen Investments ist die Blrger:innen-
beteiligung, welche lber Blrger:innen- und Gemeindeplattformen, statt
Uber das Internet organisiert wird (siehe Box 1).

Nachhaltigkeitsdimension

Sowohl Green Rocket, als auch Crowd4Climate haben ihren Bezug zu 6ko-
logischen Investments bereits im Namen. Green Rocket bezeichnet sich als
den ersten solchen Anbieter, der sich auf ,Unternehmen mit nachhaltigen
und zukunftsorientierten Geschaftsmodellen spezialisiert hat" und ver-
spricht , Projekte aus den Bereichen Energie, Umwelt, Mobilitat, Digitalisie-
rung und Gesundheit" (Green Rocket, k.D.). Crowd4Climate spricht bei den
auf der Plattform angebotenen Produkten von ,Klimaschutzdarlehen®,
nachhaltige Geldanlagen, ,die sich insbesondere durch ihren Fokus auf
Okologische, soziale und ethische Aspekte auszeichnet™ (Crowd4Climate,
k.D.). Ob die beiden Firmen neben diesen allgemeinen Kategorien konkrete
Anforderungen an die Nachhaltigkeit der finanzierten Projekte stellen, ist
unklar.2 Conda fehlt dieser Nachhaltigkeitsbezug im Selbstverstandnis
zwar, bietet aber aktuell ausschlieBlich Projekte mit Nachhaltigkeitsbezug
sowie Immobilienprojekte an. Investments mit Regionalbezug werden be-
vorzugt (Conda, k.D.). Crowdfunding fir Gemeinwohl versteht sich als

2 Green Rocket und Crowd4Climate reagierten bisher nicht auf Anfragen nach solchen Kriterien.
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Plattform flr ,Unternehmungen [Vereine, NPOs, Social Entrepreneurs,
Grinder:innen, kleine und mittlere Unternehmen], die sich am Gemein-
wohl orientieren™ und nennt sechs konkrete Geschéaftsbereiche (Gemein-
wohlprojekte, 2021).

Die Undurchsichtigkeit der angewendeten Kriterien bei der Projektauswahl
und eine nicht harmonisierte Darstellung der dkologischen und sozialen
Auswirkungen einzelner Investments sorgen fir geringe Transparenz und
Verstandlichkeit. Alle genannten Plattformen richten ihre Aktivitaten nach
den von der Wirtschaftskammer ins Leben gerufenen ,Standes- und Aus-
ubungsregeln flr Crowdinvesting-Plattformen™ (Wirtschaftskammer, k.D.).
Auch andere ,Giltesiegel™ haben sich bereits etabliert, jedoch kein Nach-
haltigkeitsspezifisches. Das CrowdCircus-Transparenzsiegel etwa wird
Plattformen verliehen, die den Datenabtausch flir die von CrowdCircus er-
stellte dsterreichischen Crowdfunding-Jahresstatistik zufriedenstellend er-
madglicht haben (CrowdCircus, k.D.).

Eine erste Untersuchung der Wirkung von Crowdfunding-Projekten auf
Nachhaltigkeitsindikatoren leistete Adhami et al. (2017). Sie fanden her-
aus, dass das Wachstum griiner Projekte in ihrem Sample von 27 Crowd-
funding-Plattformen in Europa einen positiven Einfluss auf zwei verschie-
dene Indizes fur positive Umwelteinflisse hatte.

Box 1: Biirger:innenbeteiligungsmodelle
BlUrger:innenbeteiligung ist im deutschsprachigen Raum im Bereich der
Energieinfrastruktur ein robustes Finanzierungsmodell, welches die Blr-
ger:innen zu haftenden Eigentiimern der ihnen dienenden Infrastruktur
macht. Hasenhittl et al. (2013) stellen in ihrer Studie drei der in Oster-
reich erprobten Formen der Burger:innenbeteiligung vor, bei denen
Rechtssicherheit seitens der FMA gegeben ist:

e Burger:innenbeteiligung als Kommanditgesellschaft (KG)

e Sale and Lease Back (SLB)

e Abwicklung Gber Darlehen bzw. Sparbuch

Die Modelle unterscheiden sich hinsichtlich der Rollen, die Gemeinde und
BlUrger:innen einnehmen. Wahrend bei einer KG Blrger:innen als


https://crowdcircus.com/news/oesterreichischer-crowdfunding-markt-verzeichnete-2018-rekordvolumen

Kommanditist:innen auftreten, welche sowohl am Gewinn der Anlage be-
teiligt sind als auch in Héhe ihrer Einlage haften kénnen, garantieren die
SLB-Modelle eine regelmaBige Leasingrate fur die Blrger:innen, welche
als Eigentimer:innen auftreten. Gemeinden haften jedoch fir etwaige
Schaden, da sie in diesem Fall Leasingnehmer sind. Bei zweckgebunde-
nen Darlehen an Gemeinden, braucht es eine Bank als Intermédiaire,
welche das Darlehen Uber Sparblicher oder andere gebundene Einlagen
gegenfinanzieren (siehe auch das ,Blrgersparen™ der Triodos Bank im
Abschnitt tGber Griine Sparblicher). Die Burger:innen profitieren hier von
einem festen Zinssatz Uber die Laufzeit des Darlehens (Hasenhiittl et al.,
2013). Optionen zwei und drei schatzten die Autoren als sehr nieder-
schwelliger ein als die Option der KG.

Bachmann et al. (2012) fassen in ihrem Bericht konkrete, in Osterreich
laufende Modelle zusammen. Aus Sicht der Gemeinden, welche die Blir-
ger:innen beteiligen, stellen solche Modelle eine kostenglinstige Form
der Aufbringung von Kapital dar. Die Investor:innen kénnen von solchen
Modellen ebenfalls profitieren, gehen aber - mit Ausnahme der Option
mit Bankendarlehen - auch ein wirtschaftliches Risiko ein. Im Bereich der
~onshore" Erzeugung erneuerbarer Energien hingegen war es noch 2012
so, dass insbesondere in Deutschland Privatleute den gréBten Anteil am
Investmentvolumen ausmachten.

Das Alter der zitierten Literatur zeigt, dass Blrger:innenbeteiligungen im
Bereich der Erneuerbaren Energien heute bereits weniger beliebt sind als
noch vor 10 Jahren. Das liegt vor allem daran, dass sich die Technologien
hinter erneuerbarer Energie, wie die Photovoltaik, etabliert haben. Klas-
sische Finanzierungsformen wie Bankkredite oder Anleihen stehen sol-
chen Unternehmungen nun offen. Das niedrige Zinsumfeld macht diese
Lésungen aus Sicht der Betreiber:innen der Infrastruktur auch attrakti-
ver. Nichtsdestotrotz wird die Burger:innenbeteiligung weiterhin als Fi-
nanzierungsinstrument genutzt, zum Beispiel in Verbindung mit der Be-
reitstellung von Hausdachern fir Solarpanels (KWG, 2021).

Blirger:innen-Energiegemeinschaften

Eine Neuerung in diesem Bereich brachte das 2021 beschlossene Erneu-
erbaren-Ausbau-Gesetz (EAG), welches nun die Méglichkeit zur Grin-
dung von Energiegemeinschaften bietet. Solche Gemeinschaften bieten
Blrger:innen (auch im Zusammenschluss mit Behdérden oder
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Unternehmen) die Mdglichkeit Energienutzung und -vermarktung selbst
zu organisieren. In der Wahl der Rechtsform sind sie dabei relativ frei.
Flr die Finanzierung sind Contracting- und Leasingmodelle ausdrticklich
erlaubt. Das EAG soll es Birger:innen erleichtern als eigene Erzeuger-
und Verbrauchergemeinschaften am Energiemarkt teilzunehmen (siehe
TPA Group, 2021).

5.3.4. Eigenkapital bei Alternativbanken

Alternativbanken priorisieren neben der Wirtschaftlichkeit des Bankenge-
schafts — dazu zahlen die Zahlungsabwicklung, das Spar-, Investment- und
Kreditgeschaft — okologische oder soziale Ziele. Alternativbanken in der
DACH-Region bzw. den Niederlanden bieten verschiedene Mdglichkeiten
der finanziellen Beteiligung, die sich je nach Rechtsform und Ausrichtung
der Bank unterscheiden. Die Méglichkeiten reichen von Genossenschafts-
anteilen, Uber Genussrechte bis hin zu Aktien.

Eigenkapital bei Alternativbanken
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ABBILDUNG 12: BEWERTUNG VON EIGENKAPITALINVESTMENTS BEI ALTERNATIVBANKEN ANHAND
DER BEWERTUNGSKRITERIEN, GRAFISCH UND ALS TABELLE.

Aus Investor:innenperspektive

Die Beteiligung von Aktionaren oder Genossenschaftlern bietet zwei direkte
Bezlige zum nachhaltigen Investment. Zunachst sind die Anteile selbst ein
Bestandteil der Portfolios kleiner Investor:innen, da sie mit moderaten Di-
videnden aufwarten. Anderseits investieren Eigner der Bank in die nach-
haltige Kreditvergabe. Als anrechenbares Eigenkapital sind etwa Genos-
senschaftsanteile oder Aktien ein Hebel fir die Kreditvergabe, welche bei
Alternativbanken selbstauferlegten Nachhaltigkeitskriterien entsprechen.
Hier werden Alternativbanken mit Nachhaltigkeitsbezug in ihrem Selbst-
verstandnis sowie die von Ihnen emittierten Produkte aufgefihrt (siehe
auch Tabelle 2).

Bank Sitz | Rechtsform Eigenkapital mog- Divi-
lich dende/Zins
Alternative Bank CH Aktiengesell- Ja, in Aktien Ja
Schweiz schaft
Freie Gemein- CH Genossenschaft Ja, in Genossen- Nein
schaftsbank schaftsanteilen
GLS Bank DE Genossenschaft Ja, in Genossen- Ja
schaftsanteilen
Umweltbank DE Aktiengesell- Ja, in Aktien und Ge- | Ja
schaft (GLS nussrechten

Bank halt 15,6%
mit Stand 2018)

Triodosbank NL Aktiengesell- Ja,_in aktienahnlichen | Ja
(DE) | schaft (100% im | Rechten
Besitz einer Stif-
tung)

TABELLE 2: EIGENKAPITAL- UND AHNLICHE ANLAGEN BEI ALTERNATIVBANKEN IN DER DACH RE-
GION

Anteile am Eigenkapital sind unbeschrankt haftungspflichtig. Anleger:innen
tragen somit volles Risiko beim Konkurs der Alternativbank. Andererseits
gehen mit den Aktien bzw. Genossenschaftsanteilen auch Stimmrechte bei
Mitglieder- bzw. Aktionarsversammlungen einher. Bis auf die Freie Ge-
meinschaftsbank bieten alle eigenkapitalbegebenden Banken in der DACH-
Region eine Gewinnbeteiligung in Form einer Dividende an. Die Freie Ge-
meinschaftsbank begrindet den Verzicht auf die Beteiligung mit der ,Er-
haltung der Substanz" der Bank. Sie bietet dartuber hinaus die Besonder-
heit, dass Einleger:innen bei Sparprodukten ihren Zins selbst bis zu einem
von der Freien Gemeinschaftsbank festgesetzten Maximalzinssatz wahlen
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kdnnen (Freie Gemeinschaftsbank, k.D.). Andere Banken bieten teilweise
ahnliche Mechanismen, nach welchen Eigner oder Anleger zugunsten der
wertegeleiteten Arbeit der Bank auf Dividenden oder Einlagezinsen ver-
zichten kdénnen.

Eine weitere Besonderheit bei der Eigenkapitalausgabe sind die sogenann-
ten Genussrechte, die international nicht als Eigenkapital anerkannt sind,
welche allerdings in Deutschland aufgrund ihrer besonderen Anlagestruk-
tur als Eigenkapital verbucht werden dulrfen. Dies ist jedoch aufgrund der
zunehmenden Harmonisierung mit der internationalen Rechnungslegungs-
norm IFRS kaum mehr moglich (Hartmann, k.D.). Die deutsche Umwelt-
bank ist die einzige Alternativbank, welche neben klassischen Formen des
Eigenkapitals auch Anleihen und Genussrechte begibt. Anleger:innen ha-
ben kein Mitspracherecht, da sie nicht als Gesellschafter:innen zahlen
(ibid.).

Nachhaltigkeitsdimension

Alternativbanken priorisieren neben der Wirtschaftlichkeit des Bankenge-
schafts — dazu zahlen die Zahlungsabwicklung, das Spar-, Investment- und
Kreditgeschaft — dkologische oder soziale Ziele. Sie haben oft alternative
Metriken, nach denen Kund:innen und finanzierte Projekte Uberpruft wer-
den (Grines Geld, 2021). Teilweise verfolgen Alternativbanken auch das
Ziel sich demokratisch zu organisieren, so sind einige von Ihnen als Ge-
nossenschaften organisiert. Die Entstehungsgeschichte der Alternativban-
ken ist heterogen: Sie sind religiés, anthroposophisch oder aus der Um-
weltbewegung motiviert, wobei in Osterreich die kirchlich gepréagten Ban-
ken dominieren (ibid.). Die einzige vollwertige Alternativbank in Oster-
reich, das Bankhaus Schelhammer & Schattera, ist fast zur Ganze im Ei-
gentum der GRAWE Bankengruppe und findet daher in diesem Abschnitt
keinen Platz.

Neben der Schelhammer & Schattera, welche als ,Bank der Kirchen" mit
einem besonderen ethischen Anspruch eine Nachhaltigkeitstransformation
in den 1980ern durchlebte, gibt es keine klassische Alternativbank in Os-
terreich. Die Motivationen zur Grindung der Alternativbanken GLS Bank
und Umweltbank in Deutschland, Triodos Bank in den Niederlanden und
Freie Gemeinschaftsbank in der Schweiz lassen sich durchaus vergleichen
und haben ihren Ursprung in der Anthroposophie (Blisse, 2019). In Oster-
reich gibt es seit 2010 Bestrebungen eine genossenschaftliche


https://www.umweltbank.de/_Resources/Persistent/2/7/2/5/2725c6a1ac75b3417e2c643a15b0744179b30708/f122-Eigenemissionen.pdf
https://www.umweltbank.de/_Resources/Persistent/2/7/2/5/2725c6a1ac75b3417e2c643a15b0744179b30708/f122-Eigenemissionen.pdf

~Gemeinwohl-Bank" zu griinden. Dies ist jedoch bisher an einer Banklizenz
gescheitert (siehe Box 2).

Box 2: Bank fiir Gemeinwohl in Osterreich

Auch in Osterreich wurde bereits der Versuch unternommen, eine Alter-
nativbank zu etablieren. 2014 grindete sich, nach Vorarbeit der Gemein-
wohl-Bewegung des Osterreichers Christian Felber, die Genossenschaft
BfG Eigentimer/-innen- und Verwaltungsgenossenschaft mit dem Ziel,
um eine Bankenkonzession in Osterreich anzusuchen (Bank fiir Gemein-
wohl, 2020). Zwischenzeitlich hatten Uber 6.000 Genossenschafter:in-
nen mehr als vier Millionen Euro in das Projekt investiert (Hochreiter,
2019). Ende 2017 wurde schlieBlich bei der Finanzmarktaufsicht FMA um
eine Konzession fir ein Zahlungsinstitut angesucht. Doch aufgrund feh-
lender Unterlagen und einer mangelhaften Ausfiihrung des Antrags
wurde dieser Anfang 2018 endglltig abgelehnt (ibid.). Im gleichen Zeit-
raum zog sich auch die deutsche GLS Bank aus einer angekindigten Ko-
operation zurick, die es der Bank fur Gemeinwohl erméglicht hatte Fi-
nanzdienstleistungen in Osterreich durchzufiihren (Graber, 2018).

Aktuelle Aktivitaten der Genossenschaft

Seit 2019 existiert, in Kooperation mit dem Umweltcenter der Raiffeisen-
bank Gunskirchen, die Mdglichkeit ein Gemeinwohlkonto zu erdéffnen. Es
entfaltet die gleiche 6kologisch-soziale Wirkung, wie ein Umweltkonto
oder Sparbuch beim Umweltcenter (siehe 4.2.5), kann aber nur von Ge-
nossenschaftsmitgliedern eréffnet werden. Mit einem Beitrag unterstit-
zen diese die Aktivitaten der Genossenschaft unterstitzen.

Mangels einer Bankenkonzession hat sich die BfG Eigentimer/-innen-
und Verwaltungsgenossenschaft auf andere Wirkbereiche zurtickgezo-
gen. Darunter zahlen die Akademie flir Gemeinwohl, welche die , kritische
Finanzbildung" in Kursen und 6ffentlichen Veranstaltungen ,,zu den The-
men Geld, Zinsen, Umverteilung und Demokratisierung™ fordern will. Ne-
ben der Kooperation mit dem Umweltcenter hat die Genossenschaft be-
gonnen mittels Crowdfunding die Finanzierung gemeinwohlorientierter
Projekte zu férdern. Mitte 2021 hatten bereits 26 Projekte ihr Finanzie-
rungsziel erreicht, woflir 1,25 Millionen Euro aufgewendet wurden (Ge-
meinwohlprojekte, 2021).
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5.3.5. Griines Sparbuch

Das Sparbuch ist die mit Abstand beliebteste Anlageform in Osterreich.
Rund 70% der Haushalte haben ein Sparkonto, auf dem laut HFCS 2017
durchschnittlich mehr als 20.000 EUR lagerten — mehr als auf dem durch-
schnittlichen Girokonto (4.000 EUR, Lindner, 2021). Mehr als 260 Mrd. EUR
des im Jahr 2020 insgesamt 755 Mrd. EUR hohen Privatvermégens (siehe
Wiesinger, 2021) liegen auf Sparbichern, trotz der immer schlechteren
Zinskonditionen (Bosek & Schaufler, 2019). Wie Wiesinger (2021) an-
merkt, hat die jungste Corona-Krise den Trend zur Anlage mit niedrigerem
Risiko weiter befeuert: Vor allem sichere Investments in Immobilien, sowie
die Lagerung von Erspartem auf Sparkonten und in Bargeld legten 2020
zu. Auch nachhaltige Sparprodukte werden deswegen zunehmend angebo-
ten (siehe Tabelle 3 fiir eine Ubersicht). Die neben den Sparprodukten nun
ebenfalls angebotenen nachhaltigen Girokonten betrachten wir hier nicht,
da es sich nicht um eine Anlageform handelt.

Produkt Bank Funktionsweise

Umwelt-Sparkonto | Umweltcenter der Raiffei- | Online Sparkonto oder klassisches
Fix bzw. Flex senbank Gunskirchen Sparbuch, taglich fallig oder ge-
bunden, Garantie der Mittelver-
wendung fir nachhaltige Kreditpro-
jekte der Volksbank

Das griine Spar- BKS Klassisches Sparbuch, mit der Be-

buch sonderheit ansteigender Zinsen bei
optional gebundenen Einlagen (bis
zu 6 Jahre)

GLS Sparbrief GLS Bank (Beispielhaft fir | Online Sparprodukt, gebunden auf

Angebote in Deutschland) | 3, 5 oder 7 Jahre und fest verzinst.
Zusatzlich mit der Option, ent-
scheiden zu kénnen, in welche
GLS-Bereiche das eingelegte Geld

flieBt.
Ethiksparen.at Bankhaus Schelhammer & | Online Sparkonto, taglich fallig, mit
Schattera klassischen Konditionen, Garantie

der Mittelverwendung gemaB (ex-
ternem) ISS ESG Rating. Aktuell ist
das Produkt fiir Neukund:innen
nicht verfiigbar.

Biirgersparen Triodos Bank (Deutsch- Kein klassisches Sparbuch: Einla-
land) gen finanzieren ein lokales Wind-
energie-Projekt mit einer Min-
desteinlage von 500 EUR und einer
Mindestlaufzeit von 3 Jahren. Un-
terliegt der Einlagensicherung.
Kunden muissen im Einzugsgebiet
wohnen. Aktuell gibt es keine Pro-
jekte zur Finanzierung.



https://www.umweltcenter.at/alternative-sparformen-girokonto-sparbuch/#productTab1
https://www.umweltcenter.at/alternative-sparformen-girokonto-sparbuch/#productTab1
https://www.bks.at/das-gruene-sparbuch
https://www.bks.at/das-gruene-sparbuch
https://www.gls.de/privatkunden/sparen/gls-sparbrief/
http://www.ethiksparen.at/
https://www.triodos.de/sparen/buergersparen-privatkunden

HERMES Oster- Abwicklung Uber Bank- Kein klassisches Sparbuch: Es wer-
reich haus Spdngler/GLS Bank den dem anthroposophisch moti-
vierten Verein Nachrangdarlehen
Uberlassen, die transparent nach-
haltigen Projekten zukommen.

WERTSparbuch Volksbank Zwettl Nicht mehr verfligbar: Auf Nach-
frage konnte bestatigt werden,
dass das Produkt ausgelaufen ist.

TABELLE 3: NACHHALTIGE SPARBUCHER ZUM ERWERB IN OSTERREICH

Sparbicher
Finanzielle Anreize
5
4
3
Skalle;rbar und Geringes Risiko
universal
Verstandlich Zertifizierung
Sparbiicher
Finanzielle Geringes | Zertifizierung | Verstandlich | Skalierbar Gesamt
Anreize Risiko
2,8 3,2 3,3 4,5 3,9 17,5

ABBILDUNG 13: BEWERTUNG VON SPARBUCHERN ANHAND DER BEWERTUNGSKRITERIEN, GRA-
FISCH UND ALS TABELLE.

Aus Investor:innenperspektive

Wie beim Eigenkapital richtet sich das Risiko einer Spareinlage nach der
finanziellen Gesundheit der Bank. Doch im Gegensatz zum Eigenkapital,
sind Spareinlagen vom Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungs-
gesetz gedeckt. Das heil3t, dass im Falle einer individuell verschuldeten
Bankeninsolvenz, Einlagen bis zu einer Hohe von 100.000 Euro pro Ban-
kenlizenz und Kund:in von den dafir zustandigen Sicherungseinrichtungen
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der Banken erstattet werden. Da diese Erstattung auf der Annahme beruht,
dass der Fall einer Bankeninsolvenz sehr selten auftritt, ist ebenfalls anzu-
nehmen, dass die getatigten Einzahlungen in die Sicherungseinrichtungen
nicht flr eine gréBere Bankenkrise ausgelegt sind. Sollten sich systemische
Risiken realisieren, welche mehrere Finanzinstitute gleichzeitig in die In-
solvenz drangt, kédnnte auch die Einlagensicherung die individuellen Ver-
luste nicht mehr ersetzen.

Nichtsdestotrotz ist es vor allem der Aspekt der Sicherheit, der ésterreichi-
sche Sparer:innen weiter am Sparbuch festhalten lasst (Wiesinger, 2021).
Die kaum mehr vorhandenen Zinsen fiir Spareinlagen und bei vielen Ban-
ken bereits Ublichen Strafzinsen auf Einlagen ab einem Betrag von einigen
zehntausend Euro schrecken Kund:innen bisher nur bedingt ab, auch weil
die Strafzinsen flr Einleger:innen mit geringen Guthaben (noch) keine
Rolle spielen. Laut dem Verein fir Konsumenteninformation (VKI) rangie-
ren die Zinsen flr taglich fallige Sparblcher aktuell bei 0,01 bis 0,15 Pro-
zent p.a. und bis zu 0,6 Prozent p.a. fir gebundene Anlagen mit einem
Anlagehorizont von drei Jahren (VKI, k.D.). Das Niedrigzinsumfeld bewegt
immer mehr Banken dazu, das Geschaft mit Sparbichern aufzugeben. So
hat die Volksbank Niederdsterreich Sud ihr ,WERTSparbuch®, mit dem sie
erst 2013 angetreten war (Volksbank, 2013), wieder aufgegeben. Die
HYPO Niederésterreich schaffte Sparblcher ebenfalls komplett ab (ORF.at,
2020) und andere Banken werden folgen, wenn man Medienberichten
Glauben schenken darf (Kurier, 2019).

Trotzdem kdnnte es eine Zukunft flir nachhaltige Sparblicher geben, auch
wenn diese im Niedrigzinsumfeld keine Wertanlage im eigentlichen Sinne
sein werden. Mit dem Umweltsparbuch des Umweltcenters Gunskirchen,
dem Zinssparbrief der GLS Bank oder Modellen wie dem Blrgersparen der
Triodos Bank (siehe Tabelle 3) haben sich in diesem Segment Spartypen
herausgebildet, welche Kund:innen durch Uberzeugende Nachhaltigkeits-
versprechen locken, statt Uber finanzielle Konditionen.

Nachhaltigkeitsdimension

Es ist daher angebracht, diesem Segment im Kontext nachhaltiger Geld-
anlagen eine neue Perspektive zu geben. Vor allem, da das Sparbuch flr
viele Geschaftsbanken ein Minus-Geschaft ist (ORF.at, 2020), sollten An-
satze wie jener des Umweltcenter Gunskirchen geférdert werden: Das Um-
weltcenter garantiert, dass jeder in einem Sparprodukt (oder auf einem



Girokonto) eingezahlte Euro in eines der vom Umweltcenter finanzierten
Projekte flieBt, wobei es hier zu kurzfristigen Ausnahmen kommen kann.
Dieses Arrangement ist méglich, da das Umweltcenter nur einen Teil des
Kreditgeschafts der Raiffeisenbank Gunskirchen verantwortet und somit
die fur flexible Einlagen ndétige Liquiditat jederzeit gewahrleisten kann. Die
vom Umweltcenter finanzierten Projekte folgen transparenten Nachhaltig-
keitskriterien und sind ausnahmslos in Osterreich, zumeist in der unmittel-
baren Umgebung, ansassig. In Zweifelsfallen steht dem Umweltcenter ein
Umweltbeirat zur Seite.

5.4. Bisher unversuchte Modelle

5.4.1. Biirger:innenstiftung Klimaschutz

Klimaschutz ist auch ein gemeinnutziges Anliegen und fallt unter den Na-
tur- und Heimatschutz laut §35 der Bundesabgabenordnung. Unterfangen,
die den Klimaschutz férdern, aber nicht gewinnorientiert sind, kénnen so-
mit auch von Steuervorteilen Gebrauch machen. Als rechtliches Vehikel fur
die Durchfiihrung solcher klimaschutz-relevanter, aber nicht in erster Linie
gewinnorientierter Vorhaben, ware eine Stiftung nach Bundes- und/oder
Landesstiftungs- und Fondsgesetzen (BStFG bzw. StFG der Lander) denk-
bar. Eine solche Blrger:innenstiftung Klimaschutz (im Folgenden BSK) ver-
folgt die Idee einer vertrauenswurdigen Institution zur Entscheidung der
Mittelverwendung flur Klimaschutzvorhaben und zur Verwaltung privaten
Kapitals. Eine BSK, so die Idee, kdnnte den Staatshaushalt durch die Bin-
dung privaten Kapitals fur den Klimaschutz entlasten.

Box 3: Biirger:innenstiftungen heute

Eine Stiftung ist eine Vermdégensmasse, die mit Rechtspersdnlichkeit
ausgestattet ist. Sie ist keine Gesellschaft und hat keine Eigentimer:in-
nen. Der Stiftung wird durch den/die Griinder:in/Stifter:in ein Vermdgen
gewidmet. Die Ertragnisse, die durch die Nutzung, Verwaltung und Ver-
wertung erzielt werden koénnen, dienen einem von dem/der Grin-
der:in/Stifter:in bestimmten Zweck. Weitere Zufliisse zum Ursprungska-
pital sind denkbar.

FUr Stiftungen als nachhaltige Finanzinstrumente bedeutet das: Stif-
ter:innen bringen Vermdégen (Geld, Liegenschaften, andere
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Wertgegenstande, etc) ein und der Profit, der aus diesem Vermdgen er-
zielt werden kann, flieBt nachhaltigen Projekten/Institutionen/Unterneh-
men in Form von Beglinstigungen zu.

Urspriinge

Als Blrger:innenstiftung versteht man heute eine Stiftung mit Burger:in-
nenbeteiligung. Wurzeln hat das Konzept in den amerikanischen com-
munity trusts wie der Cleveland Foundation, welche als Neuerung zu be-
stehenden Trusts ein ,,committee to distribute”, also ein ,,Komitee lUber
die Verteilung", errichtete. Dieses Gremium sollte dem Problem begeg-
nen, dass die vor dem Ableben einer Stifterin/eines Stifters formulierte
Stiftungszwecke alsbald ihre Relevanz verloren und Ertragnisse aus den
weit verbreiteten Trusts keinen sinnvollen sozialen Zwecken zukommen
konnten (vgl. Cleveland Foundation, 2021).

In Deutschland bereits verbreitet

Weit verbreitet ist die Burger:innenstiftung heute in Deutschland, wo laut
ihrem Branchenverband, dem Blndnis der Burgerstiftungen Deutsch-
lands, 410 Stiftungen heute ein Stiftungskapital von 423 Millionen Euro
verwalten (Blndnis der Blrgerstiftungen Deutschlands, 2019). Das
Blindnis, welches zwei Dritteln der Stiftungen bereits ein Gltesiegel ver-
liehen hat, definiert die Burgerstiftung als gemeinsames Stiftungsprojekt
von Menschen einer Stadt, eines Stadtteils oder einer Region. Die Stif-
tungsaktivitaten richten sich daher oft auf regional bedeutende gemein-
nutzige Zwecke. Neben Geld kdnnen auch Zeit oder Ideen von Stifter:in-
nen eingebracht werden — neben durchschnittlich 73 Stifter:innen waren
2018 durchschnittlich 66 Ehrenamtliche in den Blrger:innenstiftung ak-
tiv (ibid.).

Wahrend Birger:innenstiftungen oft kleine Zustiftungen von Einzelper-
sonen erhalten, kénnen sich in Deutschland auch Unternehmen und an-
dere Organisationen an dem Format beteiligen. Viele entscheiden sich
flr die Zustiftung in Form eines Stiftungsfonds oder einer Treuhandstif-
tung, also Stiftungen innerhalb von Stiftungen. 759 gab es 2018 davon
unter den Schirmen der Bulrgerstiftungen in Deutschland.

In Deutschland ist keine eigene Rechtsform flir Burgerstiftungen ge-
schaffen worden. Somit sind sie in ihrer internen Organisation zuallererst



an das Gesetz Uber die Bildung und Tatigkeit von Stiftungen (StiftBTG)
gebunden, welche ausschlieBlich einen Vorstand (aus einer oder mehre-
ren Personen) vorsieht. Dieser kann sich einer Geschaftsfihrung ent-
sprechend den Bestimmungen des Vereinsrechts bedienen. Laut dem
BlUndnis der Burgerstiftungen Deutschlands haben Blrgerstiftungen da-
neben meist ein Stiftungskuratorium bzw. einen Stiftungsrat genannt,
der eine beratende oder kontrollierende Funktion Ubernehmen kann
(ibid.)

Blrger:innenstiftung als Agentin flir den Klimaschutz

Eine Stiftung ist aufgrund der strengen Bestimmungen zur Mittelverwen-
dung nur bedingt als Finanzinstrument im Sinne der in Abschnitt 4.3 an-
gesprochenen Instrumente sinnvoll. Insbesondere der Umstand, dass Gel-
der, die der Stiftung als Zuwendung lGbergeben wurden, nicht mehr zweck-
fremd entnommen werden durfen, erschwert eine Nutzung im Sinne eines
gewinnorientierten Finanzinstruments.

Lohnend ist hingegen zu versuchen, die besonderen Bestimmungen des
Stiftungsrechts flr den Klimaschutz nutzbar zu machen. Die Finanzierung
mancher Klimawandelvermeidungs- und AnpassungsmaBnahmen setzt ei-
nen langen Planungshorizont voraus. Die dadurch erzielten positiven Ef-
fekte lassen sich nur schwer privatisieren und zum Zeitpunkt der Investi-
tion mit Sicherheit quantifizieren. Hierzu zahlen insbesondere umfassende
stadtebauliche MaBnahmen, die den Effekt extremen Wetters oder extre-
mer Temperaturen auf das Stadtklima abdampfen kénnen. Die Umsetzung
solcher MaBnahmen fiele unter die Gemeinnutzigkeit und wirde der lokalen
Bevoélkerung unmittelbar dienen.

Daher sollte flir eine mdégliche BSK insbesondere gemeinnlitzige Projekte
identifiziert werden, bei denen Blirger:innen durch Geld- oder Zeitspenden
(in Form von Arbeitsstunden oder Expertise) auch ein Mitspracherecht er-
halten. Solche Gremien sind bei bestehenden Modellen, etwa in Deutsch-
land, verbreitet. Sie erhalten ein Stimmrecht bei der Priorisierung der Pro-
jekte, die von Stiftungszuwendungen profitieren, unabhangig von der Héhe
ihres finanziellen oder zeitlichen Beitrags. Die Form einer Spende in Ar-
beitszeit ist kein neuartiger Vorschlag: Er erinnert in Grundziigen an die
freiwillige Verlangerung des Zivildienstes oder dem in Deutschland
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verbreiteten ,Bundesfreiwilligendienstes"™, welcher auch mit 6kologischem
Schwerpunkt absolviert werden kann (FOF e.V., k.D.)

Staatliche Impulse fir die Griindung

Eine BSK sollte in ihrer Anfangsphase von staatlicher Seite unterstitzt wer-
den. So bdéte sich an, Stiftungsgrindungen auf lokaler und regionaler
Ebene zu begleiten und das Startkapital (meist sind mindestens Flinfzig-
tausend Euro Grundkapital und ein gewisser blrokratischer und finanzieller
Aufwand flr eine Grindung ndétig) zur Verfigung zu stellen.

FlUr Projekte nationaler Bedeutung, etwa die Renaturierung oder den Na-
turschutz gréBerer Landstriche kénnte auch eine nationale BSK infrage
kommen, welche durch in der Lage ware auch groBe Klimaschutzanliegen
Zu begleiten.

Um dennoch auch finanzielle Anreize zu setzen, die Privatpersonen zu einer
Zuwendung bewegen sollen, kdnnten zusatzlich zur Absetzbarkeit von
Spenden steuerliche Anreize geschaffen werden. In Deutschland wurde be-
reits 2019 ein grober Vorschlag fur eine BSK von Wirtschaftsminister Peter
Altmeier vorgelegt. Der Vorschlag kombiniert einige der angedachten Ei-
genschaften einer BSK fiur Osterreich, stieB aber aufgrund absehbarer
Schwierigkeiten bei der Umsetzung auf Kritik (siehe Box 4).

Box 4: Deutscher Vorschlag von 2019 fiir eine Biirger-Stiftung
Klimaschutz

Bereits 2019 wurden von Wirtschaftsminister Peter Altmaier Plane fir
eine ,Burgerstiftung Klimaschutz" in Deutschland veréffentlicht. Der Vor-
schlag sah vor, eine Stiftung mit einmalig finf Milliarden Euro auszustat-
ten und jahrlich zwei weitere Milliarden aus dem Bundeshaushalt zuzu-
schieBen. Die Stiftung aber bdte Potenzial fiir bis zu 50 Milliarden Euro
an Vermodgen, schatzte Altmaier in einer ersten Stellungnahme (Gaugele,
2019; vgl auch BMWi, 2019, Deutscher Bundestag, 2019). Mitglieder
sollten Individuen, Unternehmen, Verbande, Vereine und Initiativen sein
kdnnen. Stiftungszweck sollte die ,Vergabe ,zinsloser Darlehen™ an pri-
vate Haushalte und Unternehmen zur CO2-Einsparung" sein (Funk,
2019). Unabhangig von ihrem Jahresbeitrag sollten alle Mitglieder eine
Stimme in einem Stifter:innenrat erhalten. Auch ein Kuratorium war



https://www.abendblatt.de/politik/article226991487/Altmaier-Buerger-sollen-in-Klimaschutz-investieren.html
https://www.abendblatt.de/politik/article226991487/Altmaier-Buerger-sollen-in-Klimaschutz-investieren.html
https://twitter.com/BMWi_Bund/status/1169529374456111104
https://dipbt.bundestag.de/dip21/btp/19/19110.pdf#P.13554
https://www.tagesspiegel.de/politik/die-koalition-und-der-klimaschutz-peter-altmaier-stiftet-verwirrung/25005350.html
https://www.tagesspiegel.de/politik/die-koalition-und-der-klimaschutz-peter-altmaier-stiftet-verwirrung/25005350.html

vorgesehen, um die maoglichst klimaschutz-effektive Verteilung der Gel-
der zu gewahrleisten.

Private Investments gefragt

Um die Mittel flr zu vergebene Darlehen zu erhéhen, sollten steuerbe-
gunstigte Spenden eingeworben werden und Anleihen Uber eine ange-
schlossene Finanzinstitution begeben werden. Diese Anleihen sollten
festverzinst mit 2% p.a. Uber zehn Jahre laufen. Details zu den rechtli-
chen Rahmenbedingungen nannte der Bundesminister nicht, wies ledig-
lich auf die moégliche Griindung einer eigenen Klimabank oder ,Haus-
bank™ hin, welche die Abwicklung der Anleihen Ubernehmen kdnnte
(Funk, 2019).

Der Vorschlag, so die damalige Vermutung der Kommentatoren, sollte
eine Mdglichkeit sein die Investitionslast fir den Klimaschutz aus dem
Bundeshaushalt zu entkoppeln, um das Ziel der ,Schwarzen Null", also
eines ausgeglichenen Netto-Staatshaushalts, nicht zu gefahrden.

Kritik am Vorhaben

Reaktionen auf den VorstoB3 waren bald nach der Veroéffentlichung in vie-
len Medien und seitens Wirtschaftswissenschaftlern zu héren. Die Kritik
am Vorhaben Iasst sich in folgende Punkte unterteilen.

Verschuldung zu schlechteren Konditionen als notig: Wie das Insti-
tut fir Weltwirtschaft mit Sitz in Kiel (IfW) bemerkt, handelt es sich um
ein ,schlechtes Geschaft fur die Steuerzahler.™ Auch wenn die Schulden-
last an sich nicht der Bund, sondern die Stiftung tragen wiirde, so musste
der Bund flur die Zinszahlungen aufkommen, welche lber dem Zinsni-
veau flur Staatsanleihen lagen. Stattdessen den Klimaschutz tGber Staats-
anleihen zu finanzieren, ,wirde bei Anleihen mit zehn Jahren Laufzeit
mehr als zehn Mrd. Euro einsparen, die dann zusatzlich flir Klimaprojekte
genutzt werden kdnnten" (IfWw, 2019). Besser, so weiter, sei eine Emis-
sion von Anleihen zum Marktzins Uber die KfW. Diese hat bereits die
Aufgabe zinslose Darlehen flr bestimmte Férderzwecke zu vergeben und
auch ihre Schulden fallen nicht unter das Gesetz zur Schuldenbremse,
heiBt es von anderen Okonomen (Funk, 2019).
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Konkurrenz mit Privaten im Spar- und Kreditgeschaft: AuBerdem
bliebe zu rechtfertigen, dass eine vom Staat gegriindete und querfinan-
zierte Stiftung in direkte Konkurrenz mit Finanzinstitutionen tritt, um kli-
maschutzrelevante Investitionen zu ermdéglichen (Funk, 2019).

Finanzierungsloch bei zinslosen Darlehen: ,Der jahrliche Zuschuss
von einer Milliarde wirde bei einem Gesamtvolumen von 50 Milliarden
zwar gerade flur die Zinszahlungen ausreichen, das Kreditausfallrisiko so-
wie die nicht zu unterschatzenden administrativen Kosten waren damit
jedoch nicht gedeckt”, hieB es vom IfW (Ifw, 2019). Allerdings war in
dem Vorschlag keine Information dartber enthalten, wer flir Zinszahlun-
gen oder Verwaltungskosten aufkommen sollte (Mihm, 2019).

Direkter Gewinn fiir wenige Privatpersonen: ,Wer das Glick hat,
die [begrenzte] Anleihe zugeteilt zu bekommen, kann sie auBerdem so-
fort zu einem guten Preis verkaufen. Bleibt der Marktzins fiir Bundesan-
leihen bei unter null Prozent, dann liegt der Wert einer 10-jahrigen Zwei-
Prozent-Anleihe mit 100 Euro Nominalwert am ersten Handelstag bei
schatzungsweise 120 Euro.” (IfW, 2019). Auch sei es rechtlich schwierig
den Erwerb der Anleihen auf Inlénder zu begrenzen.

Vorhaben vorerst abgehakt

Seit unmittelbar nach der Bekanntmachung des Vorschlags im Septem-
ber 2019 ist Uber eine weitere Bearbeitung nichts zu finden. Auch das
urspringliche Positionspapier, in welchem die Burgerstiftung Klima-
schutz enthalten war (Medienberichten zufolge ein ,,11-Punkte-Plan®), ist
nirgendwo verlinkt. In einer neuen Aussendung des Deutschen Bundes-
wirtschaftsministeriums (einem ,,20-Punkte-Plan™) ca. ein Jahr nach dem
Vorschlag, findet sich unter Punkt 16 jedoch Folgendes: “Es wird eine
parteiibergreifende bundesweite Stiftung ,Klima & Wirtschaft" einge-
richtet, die auf allen Ebenen sicherstellt, dass die hohe Prioritat der vor-
gesehenen MaBnahmen nicht gefahrdet wird.” (BMWi, 2020, S. 10). Es
scheint, dass der neue Vorschlag das Element des Einwerbens privaten
Kapitals ausschlieBt und nur auf die Blindelung von Expertise zu Klima-
schutz-Prioritaten gerichtet ist.

Andere Rechtsformen flir die breite finanzielle Blrger:innenbeteiligung


https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/peter-altmaier-plaene-zur-stiftung-fuer-den-klimaschutz-16375579.html

Die vorangehende Diskussion zeigt, dass eine Stiftung aufgrund ihrer ge-
setzlichen Ausgestaltung nur bedingt als ,Finanzinstrument®™ zu betrachten
ist. Das deutsche Beispiel zeigt, dass ein Stiftungsmodell, das Blrger:innen
direkt als Investor:innen anspricht flr die Finanzierung staatlicher Ausga-
ben einen Nachteil gegenlber klassischer Finanzierung tber Anleihen bie-
tet. Sollen viele kleinere Betrage verwaltet und nicht-triviale Zinsen an die
Investor:innen gezahlt werden, steigen die Kosten. Diese staatlichen Zu-
satzausgaben fur Verwaltung und Zinszahlungen kénnten sich jedoch dann
lohnen, wenn die Kofinanzierung des Klimaschutzes auch zu einer gréBeren
politischen Unterstlitzung von Klimapolitik fiihren wirde.

Um die Aktivitaten einer BSK auch mithilfe gewinnorientierter Investments
von Kleinanleger:innen zu finanzieren, braucht es jedoch in Osterreich an-
dere Rechtsformen, etwa die gemeinnltzige GmbH oder die Genossen-
schaft. Diese Rechtsformen dlirfen, im Gegensatz zu Stiftungen, in der Re-
gel Gewinne erwirtschaften und sie auch fur nicht gemeinnitzige Zwecke
aufwenden.
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6. Analyse ausgewahlter Finanzinstru-

mente

Unternehmensanleihen

Finanzielle Anreize
5

4
Skalierbar und <<
universal Geringes Risiko
Verstandlich Zertifizierung

Nachhaltigkeitsfonds

Finanzielle Anreize
5

Skalierbar und

universal Geringes Risiko

Versténdlich Zertifizierung

Eigenkapital bei Alternativbanken
Finanzielle Anreize
5

Skalierbar und

universal Geringes Risiko

Versténdlich Zertifizierung

Staatsanleihen

Finanzielle Anreize
5

Skalierbar und

universal __~ Geringes Risiko

Versténdlich " Zertifizierung

Crowdinvesting und direkte Investitionen

Finanzielle Anreize
3

Skalierbar und

universal Geringes Risiko

Verstandlich Zertifizierung

Sparbucher

Finanzielle Anreize
5

4
Skalierbar und - o
universal Geringes Risiko
Verstandlich Zertifizierung

ABBILDUNG 14: UBERSICHT DER BEWERTUNGEN DER IN ABSCHNITT 4 BETRACHTETEN FINANZIN-
STRUMENTE (IN GRUN DIE ,GEWINNER™)



In diesem Abschnitt widmen wir uns nun der weitergehenden Analyse der
im vorangehenden Abschnitt betrachteten und bewerteten Finanzinstru-
mente. Abbildung 7 zeigt die Ubersicht der Bewertungsergebnisse und de-
klariert drei ,Gewinner" (in grin).

Die einflUhrenden Abschnitte dieses Berichts haben verdeutlicht, dass es
bei der Erhéhung der privaten Investitionen von Kleinanleger:innen drei
Herausforderungen zu meistern gilt:

1. Passende nachhaltige Finanzinstrumente fur die bestehenden Be-
dirfnisse Osterreichischer Kleinanleger:innen identifizieren, weiter-
entwickeln und starken.

2. Neue nachhaltige Finanzinstrumente entwickeln und das Interesse
von Kleinanleger:innen daran erhdhen, indem auch an bisherigen
Anlagemustern geruttelt wird.

3. Die Angebotsseite gruner Finanzmarkte starken und zusatzliche Ka-
pazitaten flir bestehende und neue Finanzinstrumente schaffen, in-
dem verstarkt grine wirtschaftliche Aktivitaten geférdert werden.

Im Folgenden werden daher zwei Finanzinstrumente aus der Analyse in
Abschnitt 4 tiefergehend betrachtet: (1) Grine Sparblcher kénnen den
Osterreichischen Bedarf nach einem risikolosen und (teilweise) liquiden In-
strument decken und, unter Umstanden, direkt mit realwirtschaftlichen In-
vestitionen in den Klimaschutz verknipft werden. (2) Grine Unterneh-
mensanleihen hingegen kdnnen die Angebotsseite starken und frisches Ka-
pital fur klimaschutzrelevante Investitionen in dsterreichischen Unterneh-
men aufbringen. Aus Investor:innenperspektive werden grine Anleihen
verstarkt im Bereich der Nachhaltigkeitsfonds eine Rolle spielen: Die In-
vestment-Praxis geht in Richtung offener Investmentfonds, worin oft Un-
ternehmensanleihen enthalten sind. Sie sind deshalb oben ebenfalls grin
eingefarbt.

Im Folgenden gehen wir auf die beiden Instrumente Grines Sparbuch und
Nachhaltige Unternehmensanleihe naher ein. Wir stellen zwei Modelle fur
grine Sparbucher gegenlber und definieren ein Best Practice Beispiel. Im
Anschluss diskutieren wir die Notwendigkeit, mehr Anreize flir Unterneh-
men zu setzen, grine Anleihen zu begeben und somit das Angebot flr
Investments in wirksame Klimaschutzprojekte zu erhéhen.
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6.1. Griines Sparbuch

Einleitung

Das Sparbuch erfahrt gerade einen Transformationsprozess und koénnte
bald als beliebteste Anlageform in Osterreich ausgedient haben. In einer
klrzlich erschienenen Publikation des wirtschaftsliberalen Think Tanks
Agenda Austria wird das Ende des Sparbuchs prophezeit, den darauf ver-
trauenden Sparern das Investment in Fonds und Aktien empfohlen (Jilch &
Kucsera). Auch Banken geben, teilweise im Eigeninteresse, solche Emp-
fehlungen: Sie dirfen die negativen Zinssatze, welche sie seit 2014 bei der
Einlagenfazilitat der Europdischen Zentralbank zahlen, nicht an ihre
Kund:innen weitergeben. Sparbicher werden so teilweise fur Banken zum
Verlustgeschiaft, das gesparte Geld der Kund:innen verliert Giber die Infla-
tion an Kaufkraft. Die HYPO Niederdsterreich schaffte Sparblcher komplett
ab (ORF.at, 2020) und andere Banken werden folgen (Kurier, 2019).

Dieser Bericht empfiehlt trotz dieser Trends eine neue Rolle flir Sparblicher
zu definieren: Er erkennt die Risikoaversion der &sterreichischen Anle-
ger:innen zunachst als Realitdt an, die es durch entsprechende Anlagepro-
dukte zu bedienen gilt. Eine Investition am Finanzmarkt birgt immer auch
ein Kurs- oder Ausfallrisiko, dem sich manche dsterreichische Sparer:innen
nicht in jedem Anwendungsfall aussetzen werden wollen. Das notwendige
Finanzwissen Uber die Risiken, die mit Finanzmarkten einhergehen kann,
wie Abschnitte 1.5.-1.7. zeigen, nicht unbedingt vorausgesetzt werden.
Daher sollte bei der Funktion des Sparbuchs unterschieden werden zwi-
schen der Nutzung als langfristiges Anlageprodukt und der Nutzung als
mittelfristiger und leicht zu liquidierender ,Spargroschen." Betrachtet man
Sparbucher als Standbeine in der zweiten Kategorie zeigt sich deutliches
Potenzial dieses beliebte Instrument nachhaltig zu gestalten.

Die Europaische Zentralbank kann Uber einen Green Supporting Faktor,
wie ihn auch das Regierungsprogramm von OVP und Griine (2020) an-
denkt, das grune Kreditgeschaft positiv beeinflussen. Hierbei wiirde es sei-
tens der EZB reduzierte Eigenmittelanforderungen flr geliehenes Kapital
geben, welches die Banken flr grine Kredite verwenden. Eine gréBere Ver-
fugbarkeit griner, besicherter Kredite, reduziert den Verwaltungsaufwand
von grunen Sparblchern.



Zielgruppe

Sparblicher erreichen viele Menschen in Osterreich. Laut der letzten Welle
des Household Finance and Consumption Survey, HFCS, gaben mehr als
86% der Befragten an ein Sparbuch zu besitzen. Auch Sparkonten, also
die digitale Form des klassischen Sparbuchs, fallen darunter. Dabei sind
damit verbundenen Zinsen fur Einlagen seit der Finanzkrise stark zuriick-
gegangen (Fessler et al., 2019). Dies hat aber vor allem den Markt flr
gebundene Einlagen geschmalert. Taglich fallige Sparblicher werden als
Alternative zu Bargeld zur Verwahrung von Erspartem verwendet, ohne
damit ein konkretes Anlage- oder Renditeziel zu verfolgen. Auch auf der
Angebotsseite sind Sparblcher trotz der oben beschriebenen Trends wei-
terhin verbreitet.

Die Zielgruppe fiur ein grines Sparbuch ist daher die gréBte identifizierte
Gruppe in Osterreich. Jede:r Sparbuchhalter:in, die laut HFCS einen mitt-
leren Wert von €28.600 EUR darauf veranlagt (Median: €13.400 EUR, s.
Fessler et al., 2019), kann also ein:e grine:r Sparbuchhalter:in werden.
Der Medianwert der auf Sparbichern veranlagten Gelder zeigt aber auch,
dass diese nur einen Teil des Ersparten auffangen: Er entspricht dem funf-
bis sechsfachen des monatlichen Median-Nettoeinkommens in Osterreich.
Das Sparbuch ist daher als ein wichtiger Bestandteil des Anlagevermdgens
zu betrachten, der vor allem auBerhalb der obersten Prozent der Vermao-
gensverteilung fur mittelfristige Sparziele verwendet wird.

Beispiele aus der Praxis

Produkt Bank Funktionsweise

Ethiksparen.at | Bankhaus Schel- Veranlagtes Geld in Lander und Unternehmen,
hammer & Schat- | die strengen ethisch-nachhaltigen Kriterien
tera entsprechen. Die entsprechenden Investments

werten vom Bankhaus in zwei Schritten identi-
fiziert: Erstens, nach Ausschlusskriterien;
zweitens nach 6kosozialen Ratings. Aus-
schlusskriterien folgen Bank-spezifischen
Werten. Das Bankhaus nennt ,z.B. Abtrei-
bung, Atomenergie, Ristung, gravierende Ar-
beitsrechtsverletzungen, kontroverses Um-
weltverhalten, gravierende Menschenrechts-
verletzungen, Drogen, Pornografie, Tabak" fir
Unternehmen. Ratings bezieht das Bankhaus
von der auf 6kosoziale Fragen spezialisierten
Ratingagentur ISS ESG, welche das Invest-
mentuniversums ,nach den vom Konzern-
Ethikbeirat definierten Kriterien®
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zusammenstellt. Aktuell ist das Produkt fir
Neukund:innen nicht mehr verfligbar.

Umwelt-Spar-
konto Fix bzw.

Flex

Umweltcenter der
Raiffeisenbank
Gunskirchen

+<Umweltgarantie™: Das Umweltcenter kann
Uber einen eigenen Rechnungskreislauf (in
dem die Bilanzsumme offener Kredite des Um-
weltcenters den Einlagen der Umweltcenter-
Kunden gegenlUberstehen) garantieren, dass
Anlagegelder ,ausschlieBlich entsprechend
unseren 6kologischen und sozialen Kriterien
verwendet werden." Die Kriterien sind in der
Umweltgarantie detailliert dargestellt und fol-
gen expliziten Zielen (wie der Reduktion von
Treibhausgasen und der Schonung der Gewas-
ser). Die Schwerpunkte im Kreditgeschaft sind
,,Okologisches Wohnen, Bauen & Sanieren®,
,Erneuerbare Energie-Wirtschaft" (Solarnut-
zung, Wind- und Wasserkraft sowie Biomasse-
kraftwerke), ,nachhaltige E-Mobilitat", ,Okolo-
gische Landwirtschaft & Ernahrung™ und ,Re-
cycling®.

Das griine
Sparbuch

Bank flr Karnten
und Steiermark
(BKS)

Die BKS bewirbt das Produkt mit der Garantie,
dass Spareinlagen “ausschlieBlich fiir Finanzie-
rungen von umweltfreundlichen Projekten in
Osterreich verwendet” werden. Die Kriterien
daftir werden jedoch nicht weiter definiert. Die
BKS unterzieht sich seit einigen Jahren einer
Nachhaltigkeitstransformation: Neben dem
grinen Sparbuch gibt es die Mdglichkeit ein
nachhaltiges Girokonto zu eréffnen und von
der Bank gezeichnete Green und Social Bonds
zu erwerben. Im Jahr 2020 erwirtschaftete die
BKS 5,9 % der Bilanzsumme mit nachhaltigen
Finanzierungs- und Veranlagungsproduk-
ten”und plant diesen Anteil bis 2025 auf 15%
zu erhéhen (BKS, 2021).

GLS Sparbrief

GLS Bank (Bei-
spielhaft fir Ange-
bote in Deutsch-
land)

Das Sparprodukt der GLS Bank, der Sparbrief,
ermdglicht das Investment in einen oder meh-
rere Bereiche des GLS Universums. Zur Aus-
wahl stehen

Erneuerbare Energien, Nachhaltige Wirtschaft,
Erndhrung, Wohnen, Bildung & Kultur, Sozia-
les & Gesundheit. In detaillierten “Anlage- und
Finanzierungsgrundsatzen” sind die Nachhal-
tigkeitskriterien der GLS Bank festgeschrieben.
Das Sparprodukt ist ein Festgeld-Produkt mit
Laufzeiten von 3, 5 oder 7 Jahren. Aktuell bie-
ten nur die langen Laufzeitoptionen einen po-
sitiven Zinssatz. Die Bank weist explizit darauf
hin, dass langfristige Einlagen dahingehend
von der Bank bevorzugt sind, da sie vollstan-
dig flur die Kreditvergabe genutzt werden kén-
nen, “um so wiederum Ihre Sparzinsen zu er-
wirtschaften.” (GLS Bank, k.D.)

HERMES Oster-

reich

Abwicklung uber
Bankhaus Spang-
ler/GLS Bank

Hermes Osterreich bietet das Investment pri-
vater Kleinanleger:innen in Nachrangdarlehen
an, wobei die Anleger:in dariber entscheidet,
ob ein Zins ausgezahlt wird. Die Darlehen die-
nen der Besicherung von Krediten, welche an
forderungswiirdige Institutionen vergeben



https://www.umweltcenter.at/alternative-sparformen-girokonto-sparbuch/#productTab1
https://www.umweltcenter.at/alternative-sparformen-girokonto-sparbuch/#productTab1
https://www.umweltcenter.at/alternative-sparformen-girokonto-sparbuch/#productTab1
https://www.bks.at/das-gruene-sparbuch
https://www.bks.at/das-gruene-sparbuch
https://www.gls.de/privatkunden/sparen/gls-sparbrief/
http://www.hermes-oesterreich.at/
http://www.hermes-oesterreich.at/

werden. Kunden kdénnen ihre Gelder diesen
Zwecken widmen. Dazu zahlen ,,zukunftsorien-
tierte, nachhaltige und im Sinne einer leibli-
chen, seelischen und geistigen Entwicklung
des Menschen arbeitende Institutionen.™ (Her-

mes, k.D.)
Biirgersparen Triodos Bank Das Konzept “Blrgersparen” ist in mehrerer
(Deutschland) Hinsicht besonders: Es soll die Beteiligung von

Blrger:innen bei der Finanzierung erneuerba-
rer Energieprojekte ermdglichen, welche in ih-
rer direkten Umgebung entstehen. Dazu ist
das Investment an die Postleitzahl der Spa-
rer:in gekoppelt. Es handelt sich um eine Fest-
geldanlage. Im Gegensatz zu eigenmittelba-
sierten Blrger:innenbeteiligungsmodellen
agiert die Bank als Intermédiaire und es greift,
wie bei anderen Sparprodukten, die Einlagen-
sicherung. Aufgrund der direkten Zusammen-
arbeit mit Projektpartnern sind die Zinssatze
deutlich attraktiver als bei vergleichbaren
Festgeldangeboten. Allerdings gibt es zurzeit
kein solches Angebot in Deutschland. Triodos
bietet neben dem Birgersparen auch nicht
projektspezifische liberregionale Festzinskon-
ten (mit deutlich niedrigeren Zinsen) und
Fondssparpléne an.

TABELLE 4: NACHHALTIGE SPARBUCHER, DIE IN OSTERREICH ERHALTLICH SIND.

Zwei Modelle: Ethiksparen vs. Umweltcenter-Sparkonto

Exemplarisch flr nachhaltige Sparbtcher und —konten betrachten wir zwei
Modelle: Das Ethiksparen des Bankhauses Schelhammer und Schattera
und das Umweltsparkonto des Umweltcenters in der Raiffeisenbank Guns-
kirchen. Sie stehen flr zwei unterschiedliche Ansatze beim Design nach-
haltiger Sparbiicher in Osterreich. Beide bieten Vorziige und Nachteile, so-
wohl fur die Banken als auch ihre Kunden. Dieser Abschnitt profitiert von
zwei Hintergrundgesprachen mit Vertreter:innen beider Banken.

Schelhammer und Schattera: Ethiksparen

Das 1832 gegriindete Bankhaus Schelhammer & Schattera gilt als Wiens
alteste Privatbank und ist seit 2015 Teil der GRAWE Bankengruppe. Das
Bankhaus hatte lange eine Pionierrolle am Osterreichischen Markt als Ex-
perte flir nachhaltiges Investieren. 2006 waren die Publikumsfonds des
Bankhauses bereits ethisch-nachhaltig ausgerichtet. 2011 folgte das
Schelhammer Ethik-Sparbuch. Damit gab es, nach Angabe des Bankhau-
ses, erstmals auf dem 6sterreichischen Markt ein reines ethisch-nachhalti-
ges Sparbuch.

Seite 65/98


https://www.triodos.de/sparen/buergersparen-privatkunden

Bis vor kurzem wurde ein online Sparkonto mit ethisch-nachhaltigen In-
vestitionskriterien angeboten. Dies wurde aufgrund des aktuell niedrigen
Zinsumfelds von der Angebotsliste genommen. Die Spareinlagen des Ethik
online sparen betrugen zuletzt auch nur noch einen kleinen Anteil gemes-
sen an der Bilanzsumme des Bankhauses, zumal auch von Kundenseite das
geringe Ertragspotential erkannt wurde und hier in alternative Veranla-
gungsformen unter Berlcksichtigung der jeweiligen Risikotoleranz ge-
wechselt wurde. Die Betrachtung auf die Finanzierungsseite zeigt im Bank-
haus einen eindeutigen Schwerpunkt im Bereich Immobilienfinanzierun-
gen. Hier soll der Arbeitsbereich Green Finance in erster Linie das Kredit-
geschaft im nachhaltigen Infrastruktursegment ausgebaut werden.

Das Ethiksparen war in erster Linie durch die Anwendung Ausschlusskrite-
rien und Best-in-Class Investmentstrategien gekennzeichnet. Hierbei ar-
beitet das Bankhaus mit der Ratingfirma ISS ESG zusammen (vormals
Okom research). Beim Investmentportfolio, das dem Ethiksparen zugrunde
liegt, werden auch proaktive Akzente gesetzt. Zusatzlich tritt das Bankhaus
mit Unternehmen in Kontakt, um im Dialog mit dem Management Verbes-
serungspotenziale aufzuzeigen.

Vom Kreditsparen, also der Verknipfung von Kredit- und Spargeschaft hat
sich das Bankhaus aufgrund des hohen damit verbundenen Aufwands und
der teilweisen Inkompatibilitat des mittelfristigen Sparverhaltens mit den
langfristigen Planungshorizonten der Kredithehmer verabschiedet.

Umweltcenter Gunskirchen: Umweltsparkonto Fix/Flex

Das Umweltcenter Gunskirchen ist als ,Bank in der Bank™ ein Teil der Rai-
ffeisenbank Gunskirchen und entstand in der Hoffnung als nachhaltige
Bank wieder zur grundlegenden Raiffeisenidee zuriickzufinden: Sparer:in-
nen am Kreditgeschaft der Bank zu beteiligen und einen nachhaltigen
Mehrwert fir Menschen und Unternehmen in Osterreich zu schaffen. Das
Kreditgeschaft ist dabei entlang selbstgesetzter Kriterien ausgerichtet und
richtet sich insbesondere an die Bereiche ékologisches Bauen, Erneuerbare
Energien, E-Mobilitat, Bio-Landbau, umweltfreundliche Abfallwirtschaft,
Energieeffizienz und nachhaltige Produktion (Umweltcenter, k.D.). Eine
~Umweltgarantie®™ bescheinigt Sparer:innen, dass jeder eingesetzte Euro in
das nachhaltige Kreditgeschaft flieBt.



Die Kriterien sind dabei nicht statisch, sondern werden in Zusammenarbeit
mit einem Umweltbeirat kontinuierlich weiterentwickelt. Graubereiche im
Nachhaltigkeitsbereich, etwa das Thema Wasserstoff, werden bei regelma-
Bigen Treffen des Beirats evaluiert. Die Umweltgarantie darf kurzfristig
ausgesetzt werden, mit groBen Investor:innen gibt es Zusatzvereinbarun-
gen, um ihre Einlagen bei Uberschiissen in der Bilanzsumme auch fiir an-
dere Zwecke der Raiffeisenbank Gunskirchen verwenden zu dlrfen. Inso-
fern profitiert das Umweltcenter vom Status der ,Bank in der Bank®. Die
Bilanzsumme des Umweltcenters machte 2020 ein knappes Filinftel der Ge-
samtbilanz der Bank aus: ca. 105 Mio. EUR und damit 30 Mio. EUR mehr
als im Vorjahr. Das Umweltcenter ist auf Wachstumskurs (Umweltcenter,
2021). Erklartes Ziel ist es, die erste Umweltbank in Osterreich zu werden.

Der Kundenstamm des Umweltcenters beschrankt sich dabei nicht auf die
Region Gunskirchen oder Oberdsterreich, sondern spricht mit seinem
Green Banking Angebot Kunden aus ganz Osterreich an. Stark vertreten
sind dabei urbane Regionen wie Wien, Linz und Graz. Die nachhaltigen
Konto- und Sparkontooptionen sind bei Menschen aller Altersklassen bis
kurz vor der Pension beliebt, sprechen aber Gberdurchschnittlich wohlha-
bende Menschen an. Ein GroBteil der Kundschaft hat ein Hochschulstudium
abgeschlossenen. Viele sind Uberzeugungstiter und verzichten aktiv auf
eine Beratung zu Wertpapierinvestments. Insofern profitiert das Umwelt-
center im Niedrigzinsumfeld von einem besonders ethisch motivierten Kun-
denstamm, welcher das geringe Zinsniveau der Sparprodukte kaum stort.

Wichtig flr das Konzept ist die Akquise passender Projekte, die den stren-
gen Nachhaltigkeitskriterien entsprechen, aber auch wirtschaftlich mach-
bar sind. Zwar bemuht sich die Bank auch ausgefallene Ideen zu finanzie-
ren, doch der GroBteil der Projekte rekrutiert sich aus den Bereichen Woh-
nen und Energie. Viele der Projekte kommen direkt aus dem Kundenstamm
und eine aktive Suche nach Projekten war bisher nur in Ausnahmefallen
notwendig. Der Mehraufwand auf bei der Akquise nachhaltiger Finanzie-
rungsprojekte ist nicht trivial: Die Umweltprifung nimmt etwa 10% des
Aufwands bei der Kreditprifung in Anspruch. Je ausgefallener der Antrag
(und dazu zahlen auch sozial oder 6kologisch innovative Projekte), desto
groBer ist der Aufwand der Prifung.

Aktuell berichtet die Bank bereits transparent lGber jedes finanzierte Pro-
jekt (ahnlich der GLS-Bank in Deutschland). Dabei spielen auch Klima-
schutzgréBen, etwa die CO2-Einsparungen der Projekte, welche einmal
jahrlich in Zusammenarbeit mit dem Umweltbundesamt errechnet werden,
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eine Rolle. Klrzlich hat das Umweltcenter die Berichterstattung mit dem
Ziel, die Umweltaspekte und Ressourceneinsparungen noch besser heraus-
zustellen, Uberarbeitet.

Vergleich der beiden Produkte

Aus Anleger:innenperspektive unterscheiden sich die Angebote des Um-
weltcenters und des Bankauses Schelhammer und Schattera kaum: Beide
Geldinstitute bieten bzw. boten niedrigverzinste, mehr oder weniger fle-
xible Sparprodukte an, welche von den Kund:innen vornehmlich online ver-
waltet werden (das Umweltcenter bietet aktuell auch noch ein klassisches
Sparbuch).

Aus der Perspektive des Zusatznutzens von Anleger:innenverhalten fir den
Klimaschutz ist der Ansatz des Umweltcenters Gunskirchen zu bevorzugen.
Die VerknlUpfung des Kreditgeschafts mit den Sparprodukten garantiert
eine direkte und lokale Wirkung des eingelegten Geldes flir den Klima-
schutz und kann auf Investor:innenseite ein Marktsegment, welches zu-
gunsten ethischer Uberzeugungen bereit ist auf Rendite zu verzichten, ein-
sammeln. Das Wachstum der Bilanzsumme des Umweltcenters der letzten
Jahre zeigt, dass auch in Osterreich Potenzial fiir Sparbiicher im Niedrig-
zinsumfeld besteht.

Rechtliche Aspekte

Fir die Schaffung nachhaltiger Segmente bei griinen Sparbichern sind
keine zusatzlichen Rechtsakte notwendig.

Auch ein Green Supporting Factor sollte mit dem aktuellen Mandat der EZB
grundsétzlich vereinbar sein. Die Uberlegungen zum GSF sind jedoch auf
europaischer Ebene bisher nicht konkretisiert worden (vgl. Robinson-Til-
lett, 2018), da fiir ein solches Unterfangen ebenfalls zunachst detaillierte
Daten Uber die Nachhaltigkeit finanziert Aktivitdaten gesammelt werden
mussen. Ein GSF sollte den RisikoUberlegungen hinter der Eigenmittelpoli-
tik der EZB nachstehen, um keine Gefahr flir die Finanzmarktstabilitat zu
bilden (Dankert et al., 2018). Aus Risikoperspektive ware ein Brown Pena-
lizing Factor, welche héhere Eigenkapitaleinlagen von Banken verlangt,
wenn sie klimaschadliche Kredite genehmigen, zu bevorzugen (Breitenfell-
ner et al.,, 2019). Jedoch ist die EinfUhrung eines potenziell



wachstumsdampfenden Instruments in der aktuellen wirtschaftlichen Auf-
bauphase unwahrscheinlich.

6.2. Grune Unternehmensanleihen

Einleitung

Der Green Bond Markt wéchst rasant, auch in Osterreich (Breitenfellner et
al., 2020). Doch mit einem ausstehenden Volumen von 4,5 Mrd. EUR st
der 6sterreichische Markt immer noch sehr klein. Ihm stehen gesamte aus-
stehende Schuldverschreibungen von Uber 200 Mrd. EUR gegenuber
(OeNB, k.D.b). Green Bonds sind ein relativ junges Phanomen, erste Un-
tersuchen aber zeigen, dass ihr Einsatz in Unternehmen mit der Verbesse-
rung einer Reihe von Umweltindikatoren einhergeht (siehe etwa Flammer,
2021).

Unternehmen, die nachhaltig investieren und die Ertrage aus Green Bonds
etwa flr die thermische Sanierung ihrer Gebaude oder den Umstieg auf
erneuerbare Energieversorgung nutzen, sind konventionell investierenden
Firmen gegenuber zu bevorzugen. Dies gilt selbst dann, wenn das Unter-
nehmen nicht im engeren Sinn ein nachhaltiges Kerngeschaft hat.

Aus Investor:innenperspektive sind grine Unternehmensanleihen eine An-
lage mit Renditen im niedrigen einstelligen Prozentbereich. Als Bestandteil
von Nachhaltigkeitsfonds erfreuen sie sich groBer Beliebtheit.

Green Bonds kénnen also zwei Probleme auf einmal [6sen: Den Anteil nach-
haltiger Investitionen 6sterreichischer Unternehmen erhéhen und das An-
gebot nachhaltiger Geldanlagen erhéhen.

Zielgruppe

Daher differenzieren wir auch bei der Zielgruppe zwischen den beiden Sei-
ten ,Angebot"™ und ,Nachfrage". Auf der Nachfrageseite kommen die ca.
40-50% der Osterreicher:innen infrage, welche mehr Geldvermégen besit-
zen als den Notgroschen (siehe Abschnitt 2.4.) und grundsatzlich bereit
sind, indirekt oder direkt am Kapitalmarkt zu investieren. Risikobewertun-
gen sind aufgrund des standardisierten Systems (,Investment Grade™ mit
Werten zwischen AAA und BBB) leicht verstandlich. Auch die ex ante
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festgelegte Struktur der Rickflisse ist besser mit dem Sicherheits- und
Planungsbedirfnis dsterreichischer Investor:innen vereinbar als Aktienin-
vestments mit groBen Kursschwankungen. Oft sind die Green Bond emit-
tierenden Unternehmen bereits am Kapitalmarkt etabliert und besitzen po-
sitive Risikobewertungen. Weil auch institutionelle Anleger wie Versicherer
und Pensionsfonds sehr an Green Bonds interessiert sind, gilt: Green Bonds
mit einer anstandigen Risikobewertung werden stets gekauft.

Kleininvestor:innen profitieren mit hoher Wahrscheinlichkeit Uber einen
Nachhaltigkeitsfonds von einem erhéhten Angebot an Green Bonds. Solche
Fonds werden haufiger, jedoch gibt es aktuell noch Wildwuchs bei der Zer-
tifizierung des wirkenden Nachhaltigkeitsprinzips. Initiativen wie das 06s-
terreichische CLEANVEST, einer Plattform zum transparenten Vergleich der
Nachhaltigkeitsattribute aller in Osterreich gehandelten nachhaltigen In-
vestmentfonds, kdnnen den Aufwand fur Investor:innen erheblich senken.

Einen mdglichen Engpass kénnte hingegen die Angebotsseite bilden. Im
europaischen Vergleich war die Zeichnung von nachhaltigen Unterneh-
mensanleihen in Osterreich bisher gering. Die Angebotsseite sollte deswe-
gen gestarkt werden, um das Volumen zu steigern. Mehr Unternehmen
sollten die Moéglichkeit nutzen, dkologische ModernisierungsmaBnahmen
durch Green Bonds zu finanzieren und daflir von mdéglicherweise besseren
Konditionen am Kapitalmarkt Gebrauch zu machen.

Fir Unternehmen ist die Emission eines Green Bonds auch eine Frage der
AuBenwahrnehmung. Flammer (2021) stellt drei Motivationsgriinde fir die
Ausgabe eines Green Bonds vor: (1) Das Unternehmen will signalisieren,
dass es O6kologisch oder sozial verantwortlich wirtschaftet. (2) Das Unter-
nehmen will Uberspielen, dass es diese Verantwortung bisher nicht in allen
Geschaftsbereichen tragt. (3) Das Unternehmen moéchte von den geringe-
ren Kapitalkosten profitieren. Empirisch zeigt sich, dass Unternehmen wohl
am ehesten vom ersten der drei Grinde motiviert sind: Der Green Bond
steht dabei nicht unbedingt in kausalem Zusammenhang mit der Verbes-
serung der Umweltperformance des Unternehmens, signalisiert dem Markt
aber, dass ernsthafte Anstrengungen unternommen werden, um den ne-
gativen Umwelteinfluss zu begrenzen. Dies minimiert unter anderem Re-
putationsrisiken.

Allerdings leidet der Markt weiter an unklaren Regeln. Die Taxonomie nach-
haltiger Aktivitaten, insbesondere in Verbindung mit einem Green Bond



Standard wie die Europdische Kommission ihn nun vorgeschlagen hat, ist
der erste wichtige Schritt, um diesen Markt zu starken. Die teilweise kom-
plexen Anspruchskriterien sollten in den dsterreichischen Kontext Uber-
setzt werden, um die Umsetzung zu beschleunigen.

Hierbei fallt aufgrund ihres vielfaltigen Aufgabengebiets der Finanzmarkt-
aufsichtsbehérde FMA eine besondere Rolle zu. Sie ist einerseits fur die
gezielte Aufklarung Uber Finanzrisiken, inklusive Klimafinanzrisiken, zu-
standig (FMA, 2020). Andererseits beaufsichtigt sie den Wertpapiermarkt
und damit auch neue Praktiken, wie die Ausgabe von Green Bonds.

Drittens ist sie fir den Verbraucherschutz auf Finanzmarkten zustandig. In
dieser Rolle wird die FMA die Umsetzung der Offenlegungsrichtlinie und die
korrekte Anwendung der Taxonomie Uberwachen.

Fir welche Projekte sind Green Bonds anwendbar

Green Bonds sind ein universal einsetzbares Instrument. Der neue EU
Green Bond Standard (GBS), welcher aktuell nur als Entwurf verdffentlicht
ist, sieht vor, dass Green Bonds in Europa zukunftig vier Bedingungen er-
fillen (Europdische Kommission, 2021a):

= Harmonisierung mit der Taxonomie: Das aufgebrachte Kapital
muss vollstandig in Projekte investiert werden, welche in die EU-
Taxonomie fUr nachhaltige wirtschaftliche Aktivitaten fallen.

= Transparenz: Transparente und detaillierte Darstellung wie das
Kapital in die Projekte flieBt.

= Externe Priifung: Eine externe Prifung, welche das Vorliegen der
beiden obenstehenden Bedingungen bestatigt.

= Uberwachung der externen Priifer durch die European
Securities Markets Authority (ESMA): Die externen Prifer
mussen sich bei der ESMA registrieren.

Somit ware ein EU GBS strenger als bisher verbreitete Standards. Aller-
dings plant die EU-Kommission aktuell den EU GBS lediglich als freiwillige
Zusatzzertifizierung zu starten, was seinen Einfluss einschranken kdnnte.

Seite 71/98


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0391

Rechtliche Aspekte

Fur die Starkung des Marktes fur nachhaltige Anleihen sind prinzipiell keine
zusatzlichen Rechtsakte notwendig.

Allerdings lasst sich der Anteil nachhaltiger Investitionen auf Unterneh-
mensseite dort erhdhen, wo finanzielle Anreize und blrokratische Erleich-
terungen geschaffen werden. Dazu zahlen eine starke, grine Wirtschafts-
politik wie in Kapitel 4 beschrieben und die gemeinsame Investition von
Staat und Privaten in neue, nachhaltige Technologien im Rahmen von
Public-Private-Partnerships.

Ein zweiter wichtiger Weg kdnnte die derzeit von der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) evaluierte Reform des Anleihenkaufprogramms CSPP (cor-
porate sector purchase programme) sein (Dafermos et al. 2020). Im Juli
2021 kindigte die EZB an, auch dort die Integration von Klimawandelas-
pekten fordern zu wollen. Dazu kénnte ein starkerer Fokus auf Ankaufe
von Green Bonds zahlen, bei gleichzeitigem RlUckgang der Ankdufe von
Anleihen umweltverschmutzender Industrien. Dies kénnte die Kapitalkos-
ten fir nachhaltige Anleihen weiter senken und Signalwirkung auf private
Finanzmarktakteure austiben. Die Ergebnisse der kirzlich von der EZB
durchgefihrten Strategietberprifung im Bereich Klimarisiken und Geldpo-
litik, bekraftigte die Existenz dieser Wirkungskanale (Drudi et al, 2021: S.
152f.).

Bei der Refinanzierung der Geschaftsbanken kénnte die EZB darlber hin-
aus Green Bonds als Sicherheit bevorzugen und so fir eine gréBere Nach-
frage seitens der Geschaftsbanken sorgen. Gezielte langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte (engl. TLTROs), mit welchen die EZB bereits seit 2014
das Kreditgeschaft von Geschaftsbanken mit gesenkten Einlagezinsen un-
terstlitzt, sind seitens der Forschung ebenfalls ins Visier geraten: Sie kdnn-
ten genutzt werden, um gezielt nachhaltige Investitionen, etwa entlang der
Taxonomie-Kriterien zu férdern. Van 't Klooster & van Tilburg (2020) etwa
schlagen ein Pilotprogramm flr energieeffiziente Renovierungen vor. An-
dere Programme, wie sie etwa bereits von der Magyar Nemzeti Bank in
Ungarn implementiert wurden, reduzieren die ,haircuts®, also die Risiko-
bedingten Abschlage, der bei der Zentralbank deponierten Sicherheiten
(MNB, 2021). Dieser sogenannte ,green supporting factor" ist bei den
Zentralbanken der Eurozone bisher noch kein Thema, da er in den Augen
einiger Beobachter inkompatibel mit der theoretischen Begriindung der



Lhaircuts" ist. Letztere sind ein Instrument zur Minimierung des finanziellen
Risikos der Zentralbank bzw. des systemischen Risikos innerhalb des Fi-
nanzsystems. Dazu kommen Zweifel, dass nachhaltige Finanzprodukte mit
geringerem finanziellem Risiko einhergehen (Dankert et al., 2018). Flr
eine Integration von Nachhaltigkeitskriterien in den Sicherheitenrahmen
der EZB missen also Nachhaltigkeits- und Risikobedenken zunachst in ei-
ner Methodologie vereint werden.

Solche geldpolitischen MaBnahmen haben das Potenzial die Attraktivitat
neuer Investitionen fir den Klimaschutz flir Unternehmen zu erhéhen und
so die Transformation des Kapitalstocks und der Wirtschaftsweise europa-
ischer Industrien voranzutreiben. Erhéhte Investmentaktivitat, welche so-
wohl durch die Ausgabe nachhaltiger Anleihen als auch Bankkredite finan-
ziert wiirde, wirde auch den Markt nachhaltiger Anlagemdéglichkeiten flr
kleine Investor:innen vergrdBern. Dies allerdings nur, wenn die EZB nicht
das ganze Wachstum des griinen Anleihenmarktes absorbiert, sondern ih-
ren Anteil von aktuell ca. 30% der in den EU ausgegebenen nachhaltigen
Anleihen, welche ihren Vertraglichkeitskriterien entsprechen, halt (Taylor,
2021).

Zu guter Letzt ware die Emission einer nachhaltigen &sterreichischen
Staatsanleihe ein starkes Signal an Investor:innen und Unternehmen in
Osterreich.
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7. Zusammenfassung

Wie lasst sich der Anteil griner Investitionen von Kleinanleger:innen in
Osterreich erhdhen? In diesem Bericht sind wir auf Basis einer umfassen-
den Literaturanalyse und Gesprachen mit Expert:innen dieser Frage nach-
gegangen und haben versucht drei zentrale Bereiche zu adressieren.

1. Wer sind Kleinanleger:innen und welche Instrumente werden aktuell
von ihnen nachgefragt?

2. Wie ,nachhaltig" sind die verschiedenen Finanzinstrumente, die
Kleinanleger:innen zu Auswahl stehen?

3. Welches Angebot nachhaltiger Finanzinstrumente hat das gréoBte Po-
tenzial, den Anteil der von privaten Kleinanleger:innen in Osterreich
nachhaltig investierten Gelder zu erhdéhen?

Kleinanleger:innen sind keine homogene Gruppe. Insbesondere ist anzu-
merken, dass ein GroBteil der Menschen in Osterreich iiberhaupt nicht ver-
anlagt und auch kaum am Geldvermdgen beteiligt ist. Ein weiterer groBer
Teil veranlagt bisher nicht in Wertpapieren oder Uberldsst dies institutio-
nellen Investor:innen beim Kauf einer Lebensversicherung oder privaten
Altersvorsorge.

Anhand von sechs Beispielen diskutierten wir die oft unterschiedlichen
Zwecke, die nachhaltige Finanzinstrumente verfolgen. Wir entwickelten
funf Kriterien zur Bewertung nachhaltiger Finanzinstrumente fir Kleinan-
leger:innen: ,Finanzielle Anreize"; ,Geringes Risiko"“; ,Zertifizierung";
LVverstandlichkeit"; ,Universalitat®. Wir bewerteten die sechs verschiede-
nen Ansatze und trafen eine Auswahl naher zu identifizierender Instru-
mente: Grine Sparblcher und Nachhaltige Unternehmensanleihen. Die
Evaluierung eines neuen Vorschlags, einer Birger:innenstiftung Klima-
schutz, zeigte, dass sich das Konzept nur bedingt als Finanzinstrument im
klassischen Sinne eignet. Die Besonderheiten des Stiftungsrechts,



insbesondere die starke Zweckbindung der Einnahmen einer Stiftung, deu-
ten auf eine mogliche Rolle im Bereich der Klimaschutzinvestitionen hin.

7.1. Zusammenfassung und Empfehlungen zur For-
derung griiner Sparbiicher

Sparprodukte sind aufgrund der niedrigen Zinsen ein Verlustgeschaft fur
einige Banken. Auch Bankkund:innen erhalten kaum mehr Einlagezinsen
auf ihr Erspartes. Trotzdem erfreuen sich Sparblicher auch dann noch gro-
Ber Beliebtheit, wenn Kund:innen damit kaum Geld verdienen. Ein Blick
auf die Anlagestruktur zeigt: Die pro Haushalt auf Sparbichern liegenden
Betrage rangieren im niedrigen flinfstelligen Bereich und sind oft ein Not-
groschen, welcher auch kurzfristig verfligbar sein soll. Die Verknupfung
von grinem Kreditgeschaft und griinem Spargeschaft kann das Nachhal-
tigkeitsprofil einer Bank glaubwiirdig starken. Das Griine Sparbuch des
Umweltcenters Gunskirchen etwa iberzeugt Kund:innen in ganz Oster-
reich.

Um auch weiterhin das Sparbuch als sichere und flexible Geldanlage fur
Menschen in Osterreich zu erhalten, sollten Banken wieder zunehmend das
Kreditgeschaft mit dem Spargeschaft verbinden. Obwohl eine Garantie, die
gesamte Summe der Einlagen im Kreditgeschaft zu veranlagen, technisch
herausfordernd ist, ist eine Uberschneidung der Bereiche durchaus denk-
bar. Diese VerknUpfung schafft einen direkten Bezug der Kleinanleger:in-
nen zur Wirkung ihres Geldes. Best Practice Beispiele, wie die nicht-finan-
zielle Wirkung der Geldanlage zu messen und zu kommunizieren ist, sollten
erfasst und beworben werden, um mehr Banken flr die Idee eines griinen
Sparbuchs zu Uberzeugen.

Um das grune Kreditgeschaft andererseits zu starken braucht es weiterhin
die gezielte Entlastung nachhaltiger Wirtschaftszweige. Neben der Korrek-
tur von schadlichen staatlichen Subventionen kénnte dazu auch ein Green
Supporting Factor (GSF) fur das grine Kreditgeschaft dsterreichischer Ban-
ken gehdren: Hierbei wiirde es seitens der EZB reduzierte Eigenmittelan-
forderungen fur geliehenes Kapital geben, welches die Banken flr grine
Kredite verwenden. Realwirtschaftliche Investitionen mit messbarer Um-
weltwirkung (etwa die Erhéhung der Energieeffizienz oder der Wechsel zu
Erneuerbaren Energien) wirden so relativ gunstiger flir Unternehmen als
Investitionen in konventionelle Technologien.
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7.2. Zusammenfassung und Empfehlungen zur For-
derung nachhaltiger Anleihen

Der Markt fir Nachhaltige Unternehmensanleihen ist unterentwickelt. Die
verpflichtende Kennzeichnung des Anteils an Taxonomie-konformen In-
vestments in nachhaltigen Finanzprodukten, wie etwa Fonds, und der EU
GBS koénnen den schuldenbasierten griinen Kapitalmarkt starken. Green
Bonds reduzieren das Reputationsrisiko bzw. verbessern den Ruf von Un-
ternehmen, wenn sie mit einer splrbaren Verbesserung ihrer Umweltper-
formance einhergehen.

Weil Green Bonds grundsatzlich in allen Klimaschutzbereichen anwendbar
sind, kommt ihnen bei der Finanzierung des Ubergangs zu einer kohlen-
stoffarmen Wirtschaft eine wichtige Rolle zu.

Eine Harmonisierung der Anforderungen in Europa und die Hilfestellung fur
Emittent:innen und Investor:innen bei der Ubersetzung der Standards in
den 6sterreichischen Kontext sollten nun Prioritat genieBen. Insbesondere
die FMA kann hier flir Glaubwirdigkeit und Akzeptanz sorgen, indem sie
die Integritit des Green Bond Markts in Osterreich schiitzt und begleitet.
Die Republik Osterreich, iber die OeBFA, kann Unternehmen und Inves-
tor:innen durch die Emission eines Green Bonds ein wichtiges Signal sen-
den. Die EZB und die OeNB als Teil des Eurosystems kénnen iber die Oko-
logisierung ihrer geldpolitischen Instrumente den Markt fur nachhaltige An-
leihen positiv beeinflussen und die Kapitalkosten fir Emittenten weiter sen-
ken. Wir schlieBen mit einer Ubersicht tiber mégliche Empfehlungen, die
sich aus diesem Bericht, der Literaturanalyse und den Expert:innengespra-
chen ergeben.

7.3. Empfehlungen
= Dialog mit Geschaftsbanken

o Best Practice im Bereich griiner Sparbtcher und griines Kre-
ditgeschaft sichtbar machen;

o Die Herausforderungen in der Verkntpfung von griinem Spar-
und grunem Kreditgeschaft besser verstehen.

= Stdrkung der Angebotsseite griiner Geldanlagen



Férderung nachhaltiger Technologien durch eine grine Wirt-
schaftspolitik;

Public Private Partnerships, um privatem Kapital den Einstieg
in Technologien im Entwicklungsstadium zu erleichtern;

Offentliche Kreditbiirgschaften und Innovationsférderung.

= Reduzierung der steuerlichen Belastung nachhaltiger Aktivi-

taten

@)

Konkretisierung einer dkosozialen Steuerreform, welche ins-
besondere kohlenstoffarme Aktivitaten und Arbeit gegenilber
Kapital mit hoher Energieintensitat bevorteilt;

Durch die Befreiung griner Investments von der Kapitaler-
tragssteuer KESt, wie es im Regierungsprogramm von OVP
und Grinen (2020) angedacht ist, wird dieses relativ attrak-
tiver zu konventionellen Geldanlagen. Um die Ungleichheits-
auswirkungen einer solchen Regelung zu begrenzen, sollte
Uber einen Freibetrag nachgedacht werden: In Deutschland
etwa gibt es eine Freigrenze von 801 Euro Kapitalertrag pro
Jahr.

= ,Ubersetzung" europiischer Gesetzesinitiativen in den 6s-
terreichischen Kontext

O

Die FMA sollte besondere Sorge tragen die Integritat des gri-
nen Finanzmarkts zu schitzen und Greenwashing bzw. die
Verwasserung ambitionierter Standards zu verhindern.

= Okologisierung der Zentralbankpolitik auf europiischer
Ebene

O

O

Die Einflihrung eines Green Supporting Factors oder eines
Brown Penalizing Factors sollte weiter evaluiert werden. Falls
eine EinfiUhrung nicht im Konflikt mit Risikolberlegungen
steht, kdnnen die Vorschlage die Attraktivitat griner Kredite
nochmals starken und somit auch realwirtschaftliche Investi-
tionen in den Klimaschutz erhdhen;

Einen positiven Effekt auf die Kapitalkosten von Green Bonds
kdnnte eine Reform der Anleihenkaufprogramme haben;

Auch uber die Anforderungen an die bei Zentralbanken hin-
terlegten Sicherheiten lieBe sich die Nachfrage nach grinem
Kapital steuern.

Seite 77/98



Anhang

8.1. Erlauterungen zu den Kriterien

Im Folgenden werden die Kriterien, welche fiir die Gegenlberstellung verschiede-
ner nachhaltiger Finanzinstrumente verwendet werden, sowie die darunterliegen-
den Indikatoren erldautert. Die Kriterien und Indikatoren sind dabei aus der Litera-
tur abgeleitet und sind aus der Perspektive der Anleger:innen, sowie aus der Per-
spektive der politischen Implementierung, zu verstehen. Die Bedirfnisse bzw. Pra-
ferenzen der handelnden Finanzinstitute oder Emittenten der Finanzinstrumente
stehen im Hintergrund.

Im Abschnitt 3 des Berichts werden die einzelnen Finanzinstrumente auf Basis
dieser Kriterien bewerten, die Bewertung wird in Form eines Netzdiagramms (auch
radar chart) dargestellt. Wir verzichten bewusst auf eine Gewichtung einzelner
Kriterien oder Indikatoren bei der Gesamtbewertung und Uberlassen es den Le-
ser:innen dem Diagramm die fiir sie relevanten Informationen zu entnehmen.

Bei der Bewertung der Instrumente liegt das Augenmerk auf vier Dimensionen
entlang zweier Achsen: auf der aktuellen und zuklnftigen Erflillung bestimmter
Kriterien (etwa durch die Einfihrung der EU Taxonomie); sowie auf der Erflillung
der Kriterien durch die in diesem Bericht beispielhaft eingefiihrten Finanzprodukte
einerseits und dem Instrument im allgemeinen &sterreichischen Kontext anderer-
seits. Ein Beispiel: Zwar lasst sich Eigenkapital bei Alternativbanken durchaus als
nachhaltige Anlage verstehen, da es aber bisher nur einzelne Beispiele dafilr gibt,
fehlt die empirische Literatur zur Wirkung eines solchen Investments.

Allgemein
& zukunftig

Allgemein & aktuell

Beispielhafte Anlagen Beispielhafte Anlagen
aktuell zukunftig

ABBILDUNG 0A: ZEITLICHE UND SPEZIFISCHE DIMENSIONEN DER BEWERTUNGSKRITERIEN FUR
NACHHALTIGE ANLAGEPRODUKTE KLEINER INVESTOR:INNEN



Kriterien

Zugrundeliegende Fragen

Indikatoren [(])
qualitative, (n)
quantitative]

,Finanzielle
Anreize"

~Geringes Risiko"

LZertifizierung"

Versténdlichkeit"

Wie hoch ist die erwartete
Rendite? [profitability]

Wie konvertierbar ist das In-
strument? [convertability]

Lasst sich das Risiko mes-
sen? [financial risk]

Gibt es die Mdéglichkeit zur
Versicherung des Risikos?
[hedgeability]

Lasst sich das Risiko
streuen? [diversifiability]

Wie hoch ist die Wirksamkeit
der Instrumente Klima-
schutz? [greenness]

Welchen globalen/europai-
schen Standards geniigt das
Instrument? [certifiability]

Sind die Finanzfllisse trans-
parent fir den Investor?
[transparency]

Ist die Wirksamkeit des In-
struments verstandlich fur
Kleinanleger? [tangeability]

Mittelwert jahrlicher
Ertrage (bei Bonds
normalisiert flr eine
Laufzeit von 120
Monaten)

Liquiditat wahrend
der Laufzeit (n)

Welche Risikofakto-
ren sind verfliigbar?
Q)

Zu welchen Kosten

lassen sich diese Ri-
siken ermitteln? (n)

(1/3) Binar: Einla-
genschutz ja/nein
(1/3) Binar: Deri-
vate madglich ja/nein
(1/3) Binar: Staatli-
che Versicherung
wie mindelsichere
Wertpapiere?

Stlickeln/Bindeln
von Risiken in einem
Portfolio mdéglich? (1)

Wie gut ist die Wirk-
samkeit laut Litera-
tur? (1)

Qualitat und Ver-
breitung der Zertifi-
zierung (1)

Offenlegung der Mit-
telverwendung ggu.
Investoren (1)

Wie direkt wirkt das
Instrument flr den
Klimaschutz? (1)
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L2Universalitat"

Ist das Instrument in mehre-
ren Klimaschutzbereichen
anwendbar? [universality]

Ist das Instrument mit Kos-
ten flur die Anbieter verbun-
den? [cost]

Wie viel Kapital lasst sich
durch die Emission aufbrin-
gen? [expected raisable
amount]

Ist das Instrument flir meh-
rere Zielgruppen attraktiv?
[size of target group]

Einschatzung auf
Basis der Literatur

(1

Kosten der Emission
und Zertifizierung

(n)

Gibt es Angebots-
oder Nachfrageeng-
passse? (1)

(1/2) GroBe der
Zielgruppe (1)
(1/2) GroBe der
Tranchen/des In-
vestments (1)

TABELLE 1A: KRITERIEN FUR NACHHALTIGE FINANZINSTRUMENTE MIT DER ZIELGRUPPE PRIVATE

8.1.1.

INVESTOR:INNEN

~Finanzielle Anreize"

Wie hoch ist die erwartete
Rendite? [profitability]

Nettobarwert vergleich-
barer Produkte (n)

3%+ (5) 2-3% (4) 1-
2% (3) 0-1% (2) 0%
oder negativ (1)

Wie konvertierbar ist das In-
strument? [convertability]

Liquiditat wahrend der
Laufzeit (n)

Echtzeithandel (5); Ein-
mal am Tag gehandelt

(4); Gehandelt (3);
Uber die Bank verau-
Berbar (2); mit Rick-
zahlungsfrist (1)

Zunachst spielen bei jeder Investmententscheidung auch dann klassische finanzi-
elle Indikatoren im Vordergrund, wenn nicht-monetaren Motivation eine Rolle spie-
len. Wir stellen das Kriterium ,finanzielle Anreize™ daher voran.

profitability: Ein zentrales Anliegen bei der Geldanlage ist die Rendite, also der
Ertrag des angelegten Geldbetrags Uber den Anlagezeitraum. Studien zum Inves-
titionsverhalten privater Investor:innen zeigten immer wieder, dass die Rendite
(oder return on investment, ROI) zu den am meisten genannten Entscheidungs-
faktoren gehort (Clark-Murphy & Sutar, 2004). Doch Umfragen unter sozial-ver-
antwortlichen Investor:innen im Speziellen deuten darauf hin, dass diese die fi-
nanzielle Rendite nur als einen Faktor unter vielen flir ihre Investmententschei-
dung ansehen (Gamel et al., 2016; siehe dazu auch Abschnitt 2.3).

Daher fungiert die Rentabilitat auch bei der Evaluation passender nachhaltiger Fi-
nanzinstrumente nur als ein Indikator unter vielen. Ebenfalls bleibt der Vergleich



mit der Rentabilitét konventioneller Investments gleicher Giite in dieser Bewer-
tung aus. Es wird lediglich untersucht, ob das Finanzinstrument langfristig positive
Renditen verzeichnet und somit flir den Vermégensaufbau bzw. —erhalt kleiner
Investor:innen infrage kommt.

Convertability: Ein weiterer Entscheidungsfaktor fir sozial-verantwortliche Inves-
tor:innen ist die Liquiditat der Anlage, also wie schnell und effizient sie sich in
Bargeld umtauschen lasst ohne, dass der Marktwert der Anlage sich verandert
(Dorfleitner & Utz, 2014; siehe auch die Ausfliisse aus gebundenen Einlagen und
in ungebundene Einlagen zwischen 2008 und 2018 in Abbildung 3). Betrachtet
wird hier die Marktliquiditat, wenn es eine gehandelte Wertanlage betrifft bzw. die
Kindigungsfrist bei gebundenen Investments.

8.1.2. ,Risiko"

Welche Risikofaktoren
sind verfligbar? (I)

No indicators available (1); Only
simple indicators (e.g. compa-
ny's financial health) available
(2); (3); External (e.g.
Moody's/S&P) ratings (4); A fi-
nancial mediator (e.g. a bank)
provides a risk analysis (5)

Lasst sich das Risiko
messen? [financial
risk]

Zu welchen Kosten las-
sen sich diese Risiken
ermitteln? (n)

High costs for investor (1); High
costs for emittent (2); Low costs
for investor (3); Low costs for
emittent (4); No charge (5)

Gibt es die Mdglichkeit
zur Versicherung des
Risikos? [hedgeabi-
lity]

Binar: Einlagenschutz
ja/nein (n)

Binar: Derivate mdglich
ja/nein (n)

Binar: Staatliche Versi-
cherung wie mindelsi-
chere Wertpapiere? (n)

ja/nein (1-2/0)

Lasst sich das Risiko
streuen? [diversifiabi-

lity]

Stlickeln/Blndeln von
Risiken in einem Portfo-
lio mdglich? (1)

Nicht stlickel- oder bliindelbar,
eigenkapitalbasiertes Instru-
ment, volles Risiko bei Anle-
ger:in (1); Anteile lassen sich
nicht stlickeln, Schuldenbasiertes
Instrument (2); Anteile lassen
sich stlickeln (3); Anteil lasst
sich auf Einheiten unter 1000€
stickeln (4); Anteil Iasst sich auf
Einheiten unter 100€ stiickeln

(5)

Fur Kleinanleger:innen ist ein geringes finanzielles Risiko ein weiterer wichtiger
Entscheidungsfaktor. Uber 80% der Ostereicher:innen geben an sicherheitsbetont
zu investieren, also eine geringere Rendite in Kauf zu nehmen, um keine Verluste
zu erleiden (Reisinger, 2016; Bosek & Schaufler, 2019). 2019 waren nur 12% der
Befragten risikobereite Anleger, betonten also Rendite vor méglichen Verlusten.
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Es macht also Sinn in der Breite auf sicherheitsorientierte griine Investments zu
setzen, um eine moglichst groBe Anlegergruppe zu bedienen. Allerdings muss an-
gesichts des durchschnittlich geringen Finanzwissens in Osterreich davon ausge-
gangen werden, dass das Risikoempfinden der Ostereicher:innen diffus ist und
sich aus verschiedenen Indikatoren zusammensetzt, namlich der Anzahl verfiig-
barer Messinstrumente fir finanzielles Risiko sowie der institutionellen und indivi-
duellen Versicherungen gegen Verluste. Das Kriterium ,Risiko" setzt daher aus
drei Indikatoren zusammen.

financial risk: Anzahl verfiigbarer Instrumente zur Risikobestimmung.

hedgeability: Méglichkeiten der institutionellen Versicherung von Ausfallrisiko oder
Risikostreuung durch Finanzmarktinstrumente. Fallen die Investments unter den
Einlagenschutz nach Einlagensicherungsgesetz?

diversifiability: Lassen sich die Anteile an den Finanzinstrumente auch fiir kleine
Anlagebetrage diversifizieren und somit das Ausfallrisiko minimieren?

8.1.3. ,Zertifizierung"

Wie hoch ist die Wirk- Wie gut ist die Wirk- Keine Wirksamkeit bezeugt (1);
samkeit der Instru- samkeit laut Literatur? | Wirksamkeit angezweifelt (2);
mente Klimaschutz? m Wirksamkeit nach Anwendungs-
[greenness] fall unterschiedlich (3); Wirk-

samkeit bezeugt (4); Hohe Wirk-
samkeit bezeugt (5)

Welchen globalen/euro- | Qualitat und Verbrei- Keine Zertifizierung moglich/ver-
pdischen Standards ge- | tung der Zertifizierung | breitet (1); Schwache private
niigt das Instrument? m Zertifizierung moglich (2);
[certifiability] Schwache private Zertifizierung

verbreitet (3); Starke private
Zertifizierung moglich (4);
Starke private Zertifizierungen
verbreitet (5)

Green Finance und verwandte Formen des nachhaltigen und ethischen Invest-
ments sind anfallig fir sogenanntes ,Greenwashing" (siehe FMA, k.D. flr eine
Ubersicht), der Tendenz dem Investment einen griinen Anstrich zu verpassen,
ohne jedoch einen messbaren Beitrag zur Nachhaltigkeit zu leisten. Doch sowohl
im Sinne der politischen Entscheider, die den Anteil griiner Investitionen erhéhen
wollen (Europaische Kommission, 2020d), als auch der Forschung (Deschryver &
de Mariz, 2020), kann grines Investment nur dann als solches gelten, wenn es
einen nachvollziehbaren Mehrwert flr die Umwelt bietet. Allerdings sind hier, wie
bereits angesprochen, noch einige Hirden zu Uberwinden. Das Kriterium ,Zertifi-
zierung" verbindet daher die Dimension der potenziellen Umweltwirksamkeit des
Finanzinstruments mit den derzeit verfliigbaren Zertifizierungspraktiken.


https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=20009251

Greenness: Nachhaltige Finanzinstrumente, die nicht nur keinen negativen, son-
dern einen messbar positiven Einfluss Gben, sind relative junge Phanomene. Trotz-
dem gibt es bereits einige Studien, welche die Wirksamkeit der Instrumente auf
Umweltindikatoren abschatzen. Dieser rechnerische Ansatz hat sich vor allem bei
grinen Unternehmensanleihen (Flammer, 2021; Mojon et al., 2021, Fatica & Pan-
zica, 2021) und nachhaltigen Fonds (Schwegler et al., 2021, Popescu et al., 2021)
durchgesetzt. Fur sehr individuelle Produkte, wie etwa die Sparprodukte einer Ge-
schaftsbank, bleiben auch die Umweltauswirkungen der Produkte oft im Dunklen,
es sei denn die Banken verstehen sich als Alternativbank: So publizieren GLS-
Bank, Alternative Bank Schweiz oder das Umweltcenter der Raiffeisenbank Guns-
kirchen die von Ihnen vergebenen Kredite in ihren Jahresberichten. Das Umwelt-
center verdffentlicht auch Zahlen zum eingesparten CO2-Aquivalent aus der
Vergabe der Kredite (Pupeter, 2020; Umweltcenter, k.D.). Sowohl fir staatliche
Umweltanleihen, als auch flir nachhaltiges Crowdfunding ist die Datenlage bisher
dinn. Aufgrund langer Laufzeiten, gibt es nur banale Erkenntnisse zur Wirksam-
keit von Green Sovereign Bonds, etwa, dass die Nutzung der Gelder zur Refinan-
zierung bereits realisierter Umweltprojekte keinen weiteren Umweltnutzen bringt
(Kraemer, 2020). Grines Crowdfunding hat das Potenzial zur Wirksamkeit, es gibt
aber bisher wenig etablierte Forschung (Adhami et al., 2017).

Certifiability : Dieser Indikator untersucht daher die Qualitdt und Verbreitung einer
Zertifizierung. Abseits weniger Staaten, die bereits eine Taxonomie griner Krite-
rien fir Unternehmensanleihen (den 2015 eingefiihrten Green Bond Katalog, siehe
Macaire & Naef, 2021) und griine Industriefelder (den Griinen Industrieleitfaden,
siehe PRI, 2021) etabliert haben, herrscht bei der Zertifizierung eines , grinen"
Finanzinstruments Wildwuchs vor. Unter den Unternehmensanleihen haben sich
bereits die Green Bond Principles der ICMA und die Zertifizierung der Climate Bond
Initiative durchgesetzt. (Die EU plant ihrerseits einen Green Bond Standard (GBS)
auf Basis der Empfehlungen der High-Level Expert Group on Sustainable Finance).
Osterreich hat mit dem Umweltzeichen 49 fiir nachhaltige Finanzprodukte eben-
falls einen wichtigen ersten Schritt geleistet, um Greenwashing vorzubeugen. In
anderen Bereichen, insbesondere bei kleineren Geldinstituten oder im Bereich des
Crowdfundings werden oft eigene MaBstdbe gesetzt, was jedoch kaum zur lang-
fristigen Vertrauensbildung auf griinen Finanzmarkten dient. Eine Taxonomie aller
grinen wirtschaftlichen Aktivitaten, wie die EU sie plant, wird den Markt fiir ex-
terne Zertifikate befeuern.

8.1.4. ,Verstandlichkeit"

Sind die Finanzfliisse Offenlegung der Mittel- | Offenlegungspraxis unklar (1);
transparent fiir den In- | verwendung ggu. In- Schwache nicht bindende Of-
vestor? [transparency] vestoren (1) fenlegung zur Mittelverwen-

dung verbreitet (2); Schwache
bindende Offenlegung (3);
starke nicht bindende
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Offenlegungspflicht verbrei-
tet(4); Starke bindende Offen-
legungspflicht/Fallt unter Taxo-

nomie-VO (5)
Ist die Wirksamkeit des | Wie direkt wirkt das In- | Keine Informationen verfiigbar
Instruments verstand- strument flir den Klima- | (1); Eine klimapositive Wirkung
lich fiir Kleinanleger? schutz? (1) ist im Prinzip méglich, aber die
[tangeability] Empirie zeigt, dass das Instru-

ment oft wirkungslos ist (2);
Es gibt empirische Studien,
dass das Instrument im allge-
meinen dem Klimaschutz dient
(3); Gelder flieBen in wirt-
schaftliche Aktivitaten, die Miti-
gation oder Adaptation férdern
(4); Gelder werden direkt in
den Klimaschutz investiert (5)

Das Kriterium ,Verstandlichkeit" erfasst inwiefern die Nachhaltigkeit eines Finan-
zinstruments erlebbar und verstandlich gestaltet werden kann. Nachhaltige Fi-
nanzprodukte beinhalten oft Wertpapiere oder neue Arten des Investments, die
mit einem finanziellen Risiko einhergehen. Sparbicher bilden in diesem Fall die
Ausnahme. Gerade deswegen ist die transparente Mittelverwendung ein wichtiger
Aspekt, um die Bereitschaft privater Investoren in nachhaltige Investments zu er-
héhen (Gutsche & Zwergel, 2016). Ein weiterer, verwandter Aspekt, ist die Erleb-
barkeit des griinen Mehrwerts. Unzahlige Studien zum Vorganger des nachhaltigen
Investments, dem sozial-verantwortlichen Investment (SRI), zeigen, dass nach-
haltige Investor:innen bei ihren Investments teilweise werte-basiert handeln
(Chatzitheodorou et al., 2019; Diouf et al., 2016; Dorfleitner & Utz, 2014). Um
dieses Werte bertlicksichtigen zu kénnen, muss das Instrument gewisse Anforde-
rungen an die Erlebbarkeit und Nachvollziehbarkeit der nicht-monetéren Wirkung
erfullen.

Transparency: Dieses Kriterium erfasst die Offenlegungspraxis bei den Instrumen-
ten. Gibt es eine einheitliche Praxis, ist diese pflichtig oder freiwillig und lasst sie
sich als stark oder schwach charakterisieren?

Tangeability: Dieses verwandte Kriterium erfasst ob das Instrument geeignet ist,
um lokale, regionale oder zumindest nationale Projekte mit einem spirbaren oder
sichtbaren nicht-monetaren Mehrwert zu finanzieren und ob es bereits Evidenz
gibt, dass diese Wirkung sich entfaltet.

8.1.5. ,,Universalitat"

Ist das Instrument in Einschatzung auf Basis Keine Erfahrungswerte (1);
mehreren der Literatur (1) Spezifisch (2); Selten (3);
Haufig (4); Universal (5)




Klimaschutzbereichen
anwendbar? [universa-
lity]

Ist das Instrument mit
Kosten fiir die Anbieter
verbunden? [cost]

Kosten der Emission und
Zertifizierung (n)

High costs for investor (1);
High costs for emittent (2);
Low costs for investor (3);
Low costs for emittent (4); No
charge (5)

Wie viel Kapital lasst
sich durch eine Emis-
sion aufbringen? [de-
mand and supply]

Gibt es Angebots- oder
Nachfrageengpdssse? (l)

Kaum Nachfrage (1); Kaum
Angebot (2); Mehr Angebot
als Nachfrage (3); Mehr
Nachfrage als Angebot (4);
Keine Engpésse (5)

Ist das Instrument fiir
mehrere Zielgruppen
attraktiv? [size of tar-
get group]

(1/2) GroBe der Ziel-
gruppe (1)

Nur institutionelle Investoren
kénnen investieren (0-10%)
(1); Uber Umwege, etwa

Fonds, kénnen private Klein-

anleger investieren (10-30%)
(2); Alle Bankberater kénnen
das Produkt empfehlen, aber
es braucht ein gewisses
Grundkapital (30-50%) (3);
Das Produkt ist frei verfugbar
im Internet erhaltlich, braucht
aber Vorbildung und ein spe-
zielles Depot (50-70%) (4);
Jeder Kunde kann das Pro-
dukt online oder Uber die
Bank vermittelt erwerben
(70-100%) (5)

Ausgehend von der Notwendigkeit einer schnellen Umgestaltung der Finanzmarkte
zu einem Wegberater fiir eine CO2-arme Wirtschaft, sollten seitens Politik und
Wirtschaft jene Finanzinstrumente priorisiert werden, welche die grétmdgliche
Wirkung in kiirzester Zeit entfalten. Dieses Kriterium betrachtet kombiniert vier
Indikatoren: Lasst sich das Instrument in verschiedenen Klimaschutzbereichen
einsetzen? Zu welchem Preis kann das Instrument emittiert oder genutzt werden?
Gibt es Engpasse auf der Angebotsseite oder ist die Nachfrage eingeschrankt? Und
wer ist die Zielgruppe des Instruments, auf Basis der Niederschwelligkeit des In-
vestments sowie der GroBe der Emissionen?

Universality: Ist das Instrument auf wenige Anwendungsbereiche beschréankt oder
Iasst es sich auch flr innovative Projekte nutzen, die auf dem klassischen Kapital-
markt bisher weniger angenommen werden?

Cost: Wie gestalten sich die kombinierten Kosten flir Emission und Zertifizierung?

Demand and supply: Gibt es Grund zur Annahme, dass Investor:innen und Invest-
ments nichts zusammenfinden? Ubersteigt die Nachfrage das Angebot, so wird
dies negativer eingeordnet, als wenn das Angebot die Nachfrage Ubersteigt.
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Size of target group: Wie niederschwellig ist das Investment und wie grofB ist damit
die Zielgruppe flr das Finanzinstrument? Je mehr finanzielles Fachwissen und Inf-
rastruktur (etwa ein spezielles Depot) benétigt wird, als desto kleiner wird die
potenzielle Zielgruppe angenommen.

8.2. Details zur Stiftungsgriindung in Osterreich

Eine Stiftung griinden - Voraussetzungen und geschatzter Aufwand

In Osterreich lassen sich Stiftungen nach dem Privatstiftungsgesetz (PSG), nach
dem BStFG (Bundes-Stiftungs- und Fondsgesetz) und nach den Stiftungs- und
Fondsgesetzen der einzelnen Bundeslander griinden. Eine Sonderform sind Spar-
kassenstiftungen, welche nach ihrer Umwandlung ebenfalls an das PSG angelehnt
operieren. Wahrend Stiftungen nach dem PSG zu jedem erlaubten Zweck gegriin-
det werden kénnen, sind Stiftungen nach dem BStFG nur mit gemeinnltzigen oder
mildtdtigen Stiftungszwecken ausgestattet. Mit der Novellierung des BStFG im Jahr
2015 wurden fir gemeinnitzige und mildtadtige Stiftungen rechtliche Erleichterun-
gen geschaffen. Da Anliegen des Klimaschutzes nach Bundesabgabenordnung un-
ter die Gemeinnitzigkeit fallen, konzentriert sich die nachsten Absatze auf Stif-
tungen nach dem BStFG.

Geld in Stiftung einbringen

Als Stammkapital sind mindestens 50.000 Euro einzubringen. Es empfehlen sich
in der Praxis jedoch hdéhere Summen, da dieses Stammkapital nicht angetastet
werden darf und die Stiftung ihre laufenden Kosten idealerweise aus der Anlage
des Stammkapitals finanziert, um nicht von Spenden abhdngig zu sein. Eine Stif-
tung kann - nach ihrer Griindung und Ausstattung mit dem unantastbarem Stif-
tungskapital - sowohl Zustiftungen, als auch Spenden entgegennehmen. Zustif-
tungen kénnen dann entweder zum Stiftungskapital der Stiftung beitragen. Oder
die Stifterin/der Stifter entscheidet sich fiir eine unselbststdandige Stiftung unter
dem Dach der Stiftung, der sie/er zustiftet. Der Zweck der unselbststandigen Stif-
tung muss dem Zweck der Dachstiftung angemessen sein. Ein Vorteil dabei ist,
dass die unselbststandige Stiftung durch die Einsparung einer eigenen Rechtsform
sowohl bei der Griindung, als auch im laufenden Betrieb, Kosten vermeidet. Spen-
den kénnen entweder frei oder zweckgebunden sein. Freie Spende kann die Stif-
tung fiur jegliche Zweckerfllllung verwenden, zweckgebundene Spenden missen
in das spezifische Projekt flieBen, das die Spenderin intendiert.



Gremien

Ein Vorstand ist in jedem Fall Pflicht. Ein Stiftungsvorstand muss laut BStFG aus
mindestens drei Personen bestehen; ein Stiftungspriifer muss bestellt werden; ein
Kuratorium oder Stiftungsrat kann zusatzlich bestimmte Bereiche lberprifen. Eine
Geschaftsfihrung kann vom Vorstand bestellt werden.

8.3. Abbildungen
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Quelle: OeNB.

ABBILDUNG 1A: ENTWICKLUNG DES PRIVATEN VERMOGENS GEMESSEN AM BIP (IN PROZENT).
AUS: OENB (N.D.)
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Zinssitze Kredite, Einlagen, Euribor, EZB
Zinssatz in %
7

6

=

Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez Dez. Dez. Dez Dez Dez Dez Dez
03 04 05 0& a7 08 o9 10 11 12 13 14 15 16

w— Kredite = Einlagen
= 3-Monats-Euribor w E7B-| eitzinssatz
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ABBILDUNG 2A: ENTWICKLUNG VERSCHIEDENER ZINSSATZE. AUS: THIENEL, 2016, S. 17
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Quelle: OeNB, Statistik Austrio.
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ABBILDUNG 3A: ENTWICKLUNG VERSCHIEDENER FINANZPOSITIONEN IM PRIVATEN VERMO-
GENSAUFBAU. AUS: TURNER, 2018, S. 3. BEMERKUNG: DER SPRUNG IM ANTEIL AN GEWINNORIEN-
TIERTEN INVESTITIONEN IN 2010 BEDINGT DURCH DIE EINFUHRUNG DER KAPITALERTRAGS-
STEUER IM JAHR 2011.
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ABBILDUNG 4A: LORENZ-KURVEN DES GELDVERMOGENS (BLAU) UND REALVERMOGENS (VIOLETT)
AUS:

Grafik 3.7: Ubersicht iiber die Anlegertypen bei nachhaltigen Fonds und Mandaten in Osterreich (in Milliarden Euro)
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ABBILDUNG 5A: UBI_E_RSICHT UBER DIE ANLEGERTYPEN BEI NACHHALTIGEN FONDS UND MANDATEN
IN OSTERREICH (IN MILLIARDEN EURO) AUS: TOBER ET AL., 2021.
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Chart 2

How relevant are sustainable finance products to Austrians?
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Source: Gallup, Umweltzeichen.

ABBILDUNG 6A: UMFRAGEERBNISSE EINER STUDIE VON UMWELTZEICHEN UBER NACHHALTIGE FI-
NANZPRODUKTE. AUS: BREITENFELLNER ET AL. (2020), S. 53
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