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Bruttoinlandsproduktes geschatzt. Die Versicherungswirtschaft kann die Transformation
in erster Linie durch eine ESG-konforme Veranlagungsstrategie — vor allem im Bereich der
fonds- und indexgebundenen Lebensversicherungen — unterstGtzen. Die Umschichtung
des Portfolios im Deckungsstock der klassischen Lebensversicherung wird derzeit noch
durch das geringe ESG-konforme Emissionsvolumen am europdischen und &sterreichi-
schen Kapitalmarkt beschrénkt. DarUber hinausgehend befindet sich das ESG-Berichts-
wesen der nichtfinanziellen Unternehmen und die Erstellung externer ESG-Ratings erst in
der Aufbauphase. Lebensversicherungen kénnen ESG-relevante Informationen fur die
Kund:innen kostengUnstig und glaubwUrdig in Produkte bindeln; staatliche Férderungen
und regulatorische Erleichterungen im Vertrieb wirden die Nachfrage dafur beleben.



2025/1/S/WIFO-Projektnummer: 23039
© 2025 Osterreichisches Institut for Wirtschaftsforschung

Medieninhaber (Verleger), Hersteller: Osterreichisches Institut for Wirtschaftsforschung
1030 Wien, Arsenal, Objekt 20 « Tel. (43 1) 798 26 01 O « https://www.wifo.ac.at ¢ Verlags- und Herstellungsort: Wien

Kostenloser Download: https://www.wifo.ac.at/publication/pid/57228257



INHALTSVERZEICHNIS

Kurzzusammenfassung
1.  Einleitung
2. Das Potential zur Unterstitzung der Transformation in der Sachversicherung
3.  Das erwartete Investitionsvolumen fur die Transformation in Europa und
Osterreich
4. Die Finanzierung des Ubergangs zu einer THG-freien Wirtschaft
4.1 Integration von Umwelltrisken in die Finanzberichterstattung von Unternehmen
4.2  Der EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhalfigen Wachstums
4.2.1 Nachhaltigkeitsberichterstattung
422 Green Bonds
4.2.3 Externe Zertifizierung
4.2.4 Verodffentlichungspflichten fUr Finanzdienstleister
4.2.5 Selbstbindung als Signal fur Nachhaltigkeit
4.3 Informationspflichten fUr den Vertrieb von Finanzprodukten
5. Das aktuelle Volumen an ESG-klassifizierten Wertpapieren
5.1 Der Umfang ESG-konformer Anleihen im Euro-Raum
5.2  Veranlagungsstruktur der ésterreichischen Versicherungswirtschaft
6. Die Bereitschaft privater Investoren zu ESG-konformen Investitionen
6.1  Performanceunterschiede zwischen ESG- und nicht-ESG-Wertpapieren
6.2  Ein Capital Asset Pricing Model (CAPM) mit ESG-Pr&ferenzen der Investoriinnen
6.3  Willingness to Pay
6.4  Unsicherheit Uber die korrekte Messung von ESG-Eigenschaften von Emittenten
6.5 Die Zul&ssigkeit von ESG-Kriterien in der tfreuhdndischen Vermodgensverwaltung
6.6  Moglichkeiten zur staatlichen Férderung ESG-konformer Versicherungsvertrage
7.  Schlussfolgerungen fir die Versicherungswirtschaft
8. Literaturhinweise
9. Anhang

WIFO

12
12
13
13
14
15
16
17
17
19
21
24
26
27
28
29
31
33
35

38
41
45



Kurzzusammenfassung

Der Investitionsbedarf fur die Transformation zu einer klimaneutralen Wirtschaft in Europa wird
von der Europdischen Kommission in der Basisvariante auf j@hrlich 7% bis 8% des Bruttoinlands-
produktes geschatzt, das entspricht zu Preisen des Jahres 2022 1.100 Mrd. €; in einem etwas
ambitionierteren Szenario steigt das erforderliche jahrliche Investitionsvolumen auf 1.200 Mrd. €.
Damit besteht fUr einige Jahrzehnte ein umfangreicher ESG-konformer Finanzierungsbedarf.
Europdische und &sterreichische Behdrden unterstitzen die Transformation und motivieren Fi-
nanzintermedidre — darunter auch die Versicherungswirtschaft — zur Veranlagung in ESG-
konforme Wertpapieren.

Im Deckungsstock der &sterreichischen Versicherungswirtschaft waren 2023 rund 9% der
Schuldtitel ESG-konform. In den n&chsten Jahren wird die Emission ESG-konformer Wertpapiere
eine Ausweitung des ESG-Anteils im Versicherungsportfolio ermdglichen. Darlber hinausge-
hend kann die Versicherungswirtschaft inre Investitionen in Immobilien nach ESG-Kriterien aus-
richten. Das umfasst sowohl die ékologische als auch die soziale Dimension, weil z. B. mit der
Finanzierung von leistboarem Wohnbau, der Errichtung von Spitdlern, Alten- und Pflegeheimen,
Schulen sowie Kindergdrten dieses Kriterium erfUllt werden kénnte.

Nachhaltige Investitionsstrategien bendtigen unternehmensinterne Informationen, die nicht
aus der gewohnten Finanzberichterstattung entnommen werden kénnen. Zusatzinformationen
Uber die Risken und Chancen des Umstiegs auf eine Wirtschaft mit niedrigen THG-Emissionen in
den Rechnungslegungs- und Nachhaltigkeitsberichten erleichtern die Informationsvermittiung
von den Unternehmen an Investor:innen. Alle Berichtsformen erlangen durch eine externe Pro-
fung und ESG-Ratings fUr handelbare Wertpapiere (Second Party Opinion, SPO) hohere Glaub-
wurdigkeit. FUr Privathaushalte entstehen bei der Analyse des tatsdchlichen ESG-Gehalts von
Wertpapieren hohe Fixkosten, die mit Lebensversicherungen kostengunstig auf alle Kund:innen
verteilt werden kd&nnen. Da Lebensversicherungen langfristige Vertrage sind, kdnnen Versiche-
rer die ESG-Eigenschaften inrer Produkte glaubwUrdig darstellen.

Fonds- und indexgebundene ESG-konforme Lebensversicherungen erscheinen als geeignete
Produkte fUr Privathaushalte mit hohem Nachhaltigkeitsoewusstsein, weil sie das Transformati-
onsziel ausdricklich anfGhren und die KundenwUnsche vollstdndig umsetzen. Falls mit diesen
Produkten keine Garantien verknUpft sind, kann die Veranlagung bereits jetzt vollstdndig mit
ESG-Wertpapieren erfolgen. Eine umfangreiche Umschichtung des Deckungsstockes von Le-
bensversicherungen zu ESG-konformen Veranlagungen erscheint derzeit noch schwierig, well
das Portfolio auf ein derzeit noch zu enges Segment des Kapitalmarktes konzentriert wére und
es an ESG-konformen Wertpapieren mit langen Laufzeiten mangelt.

Eine staatliche Forderung ESG-konformer Lebensversicherungen kann zwei Marktfehler gleich-
zeitig vermindern. Erstens ddmpfen staatliche Prémien die Neigung von Privathaushalten zum
Gegenwartskonsum. Zweitens kénnen negative externe Effekte umweltschddlicher Produkte
und Produkfionsformen vermindert werden.

Die Vereinfachung regulatorischer Informationspflichten im Rahmen des Versicherungsver-
friebs kann das Potential fUr eine zusaizliche Finanzierung der Transformation durch die Versi-
cherungswirtschaft steigern.
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1. Einleitung

Versicherungen kénnen die Anpassung an hdhere Durchschnittstemperaturen erleichtern und
den Transformationsprozess zu einer klimaneutralen Wirtschaft beschleunigen. Diese Wirkung
kédnnen die Versicherungsunternehmen direkt durch den Aufbau nachhaltiger Produktionspro-
zesse in Verwaltung und Vertrieb oder indirekt durch eine entsprechende Gestaltung der Ver-
sicherungsvertrége bzw. der Kapitalveranlagung erzielen.

Das Geschaftsmodell von Versicherungen beruht auf der Bezahlung der Versicherungsprémie
mit dem Beginn des Versicherungsschutzes und der Auszahlung der Leistung bei Eintritt eines
Schadenfalles. Dadurch verfigen Versicherer tempordr Gber liquide Mittel, die durch Veranla-
gungen einen Vermogensertrag abwerfen. In der Lebensversicherung ist der Veranlagungsho-
rizont lGnger, weil sich die Anspar- und Auszahlungsphase Uber mehrere Jahrzehnte erstrecken
kénnen. Daher verfigen die Versicherungsunternehmen Uber betrdchtliche Mittel, die auf dem
Kapitalmarkt oder in Immobilien veranlagt werden. Ende 2023 belief sich der Marktwert des
von der Versicherungswirtschaft veranlagten Kapitals auf 119,7 Mrd. €!).

Die Veranlagungspolitik der Versicherungsunternenmen muss in Zukunft verstérkt auf umwelt-
und klimawandelbezogene Risken achten, weil die Dekarbonisierung der Wirtschaft in einigen
Wirtschaftsbereichen zu niedrigeren Veranlagungsrenditen, Abschreibungen und unter Um-
stnden sogar zu einem Kursverfall von Wertpapieren fGhren kann. Die Europ&ische Kommission
mochte die Portfolioentscheidung der Versicherer aktiv fir den Wandel zu einem emissions-
freien Europa nufzen und Mittel fUr die Finanzierung nachhalfiger Investitionen mobilisieren.
Dazu z&hlen nicht nur die Veranlagung in ESG-konforme Wertpapiere — Umwelt (E), Sozial (S)
und Governance (G) bezogenen Investitionen — sondern auch Investitionen in energieeffiziente
Neubauten oder in die Sanierung bestehender Gebdude. Gleichzeitig gibt es in der fondsge-
bundenen Lebensversicherung Moglichkeiten zur Schaffung von Finanzprodukten, die den Préa-
ferenzen nachhaltig ausgerichteter Privathaushalte entfgegenkommen. Durch die breitere De-
finition umfasst die Bezeichnung ESG nicht nur Umwelt- oder KlimaschutzaktivitGten. Die Verfol-
gung von Zielen in den Bereichen Soziales (S) und Governance (G) verringert z. B. nicht die
Treibhausgasemissionen, aber sie leisten einen Beitrag zur Erreichung der UN-
Nachhaltigkeitsziele. Im Folgenden werden die Bezeichnungen ESG-konform und nachhaltig
vereinfachend synonym verwendet.

Als zweckdienlich zur Férderung des dkologischen Zieles (E) zahlt die Europdische Kommission
(EK) Investitionsprojekte, die den Klimaschutz verbessern oder die der Anpassung an den Kli-
mawandel dienen. In einem breiteren VerstGndnis kdnnen das MaBnahmen zur Vermeidung
von Umweltverschmutzung, Sicherung der Biodiversitédt und zur Starkung der Kreislaufwirtschaft
sein. Projekte mit sozialen Zielen (S) beschdaftigen sich mit Fragen der Gleichbehandlung und
Inklusion, Arbeitsbedingungen im eigenen und in vorgelagerten Unternehmen sowie Kund:in-
nenzufriedenheit und auch mit Menschenrechtsfragen. Fir die Versicherungswirtschaft konn-
ten in diesem Zusammenhang beispielsweise Investitionen in leistbaren Wohnbau,

1) OeNB-Versicherungsstatistik und (FMA, 2024)
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Gesundheitseinrichtungen, Kindergdarten, Schulen und Seniorenheime interessante Optionen
sein. Der Aspekt verantwortungsvoller Steuerung und Kontrolle (G) in 6ffentlichen und privaten
Institutionen betrifft die Gestaltung der Managementstrukturen, die Beziehung zwischen Unter-
nehmensleitung und den Beschdaftigten, Fragen der Transparenz, Ethik und Integritat der Ge-
schéftspraktiken sowie die Vergutung der FUhrungskrafte. Gute Strukfuren zur verantwortungs-
vollen Steuerung und Konftrolle erméglichen die BerUcksichtigung sozialer und ékologischer Er-
wdagungen im Entscheidungsprozess offentlicher und privater Einheiten. FMA (2020) gliedert
Nachhaltigkeitsfaktoren beispielhaft nach den drei ESG-Zielen (vgl. Ubersicht A1 im Anhang).

Die von der EK angestrebte Lenkung von Investitionen in nachhaltige Aktivitdten konzentriert
sich derzeit auf die korrekte Deklaration von ESG-Eigenschaften durch die Unternehmen bzw.
auf die aktfive Lenkung der Investitionstatigkeit von Finanzintermedidren auf ESG-konforme In-
vestitionen. In diesem Sinne sollen Unternehmen ihre Investitionsentscheidung nicht mehr von
der Maximierung des Shareholder Values (SYM) lenken lassen, sondern ein umfassenderes Kon-
zept sozial verantwortungsvoller Investitionsziele verfolgen. Hart & Zingales (2022) bezeichnen
diesen Schwenk als einen Ubergang vom konventionellen SVM-Ziel hin zu einer Maximierung
der Shareholder Wohlfahrt (SWM). Dieser Ubergang hat einen groBen Nachteil, weil die Aggre-
gation unterschiedlicher Ziele einzelner Aktiondre in ein gemeinsames und verbindliches Ziel fur
die GeschaftsfUhrung schwierig ist. Andererseits sehen Hart & Zingales (2022) ein Potential fUr
SWM, wenn die Politik keine ausreichenden Instrumente gegen AkfivitGten von Unternehmen
mit groBen negativen externen Effekten entwickeln kann. Ein Beispiel dafur wdare die Verlage-
rung von COzintensiven AkfivitGten aus der EU in L&dnder ohne ein Zertifikathandelssystem oder
CO2-Steuern. In diesem Fall kann der Druck durch Aktiondre mit einer ESG-Praferenz zur Defini-
tion von SWM-konformen Unternehmenszielen fUhren, die in der Folge eine Anderung der Ge-
schaftspolitik bewirken. Dadurch sinkt zwar die Profitabilitét des Unternehmens, aber gleichzei-
tig steigt dessen Nachhaltigkeit.

Diese Studie untersucht die Méglichkeiten und Konsequenzen des Ubergangs zu einer nach-
haltigen Wirtschaft fUr die Versicherungswirtschaft. Im ersten Abschnitt wird das Potential in der
Sachversicherung kurz beleuchtet; der Rest der Studie konzentriert sich auf die Kapitalveranlo-
gung, weil von der Portfolioentscheidung der Versicherer groBere Auswirkungen auf Adaption
und Transformation zu erwarten sind. Im folgenden Abschnitt werden die Sch&tzungen der EK
und des Umweltbundesamts Uber das erwartete AusmaB nachhaltiger Investitionen fir den
Ubergang zu einer treibhausgasfreien Wirtschaft in Europa zusammengefasst. In Abschnitt 4
werden die Informationspflichten der Unternehmen Uber die Nachhaltigkeit ihrer Geschaftsta-
figkeit dargestellt und der EU-Aktfionsplan zur Finanzierung nachhaltiger Investitionen beschrie-
ben. Diese Informationspflichten sind vor allem zur Verminderung der asymmetrischen Informa-
tionslage zwischen den wertpapieremittierenden Unternehmen und den Investor:innen wichtig
und ermdglichen so die Hebelwirkung ESG-konformer Veranlagungen. Das aktuelle Volumen
an ESG-konformen Anleihen in Europa und das AusmaB an Vermdgen mit einer ESG-
Ausrichtung in 5. Abschnitt zeigen das aktuelle Potential fUr nachhaltige Investitionen in festver-
zinsliche Wertpapiere. Der Erfolg der Green Finance Initiative hangt langfristig von der Bereit-
schaft zur Zahlung eines Preisaufschlags fur ESG-konforme Wertpapiere und Lebensversiche-
rungen durch die Anleger:innen ab (Greenium). Diese Fragestellung wird in Abschnitt 6 analy-
siert. Dort wird auch die Unsicherheit in der Messung und Dokumentation nachhaltiger
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Investitionen und die Folgen fUr die GlaubwUrdigkeit von ESG-Finanzprodukten diskutiert. Im
letzten Abschnitt werden die Ergebnisse zusammengefasst und Schlussfolgerungen fur die Ver-
sicherungswirtschaft gezogen.
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2. Das Potential zur Unterstutzung der Transformation in der Sachversicherung

Die umfangreichste Folgewirkung des Klimawandels fur die Schaden-Unfallversicherung be-
stehtim hoheren Risiko von wetterbedingten Naturkatastrophen. Durch Stark- und Dauerregen,
Lawinen, Steinbruch oder durch langanhaltende Trockenheit kénnen umfangreiche Schaden
an Privatvermégen und betrieblichen Einrichtungen entstehen. Damit kdnnen auch lange Be-
friebsunterbrechungen verbunden sein. Sachversicherungen erleichtern Privathaushalten und
Unternehmen die Adaption an ein Klima mit héheren Durchschnittstemperaturen.

Im Bereich der Elementarversicherung kdnnen versicherungstechnische Instrumente sehr gute
Anreizwirkungen zur Verhinderung von Schdden und zur Senkung des SchadenausmaBes ent-
falten. Durch risikoaddquate Prémien fUr exponierte Liegenschaften erhalten Marktteilnehmer
ein wichtiges Signal Uber zu erwartende Schdden aus Naturkatastrophen. Durch Rabatte fir
SelbstschutzmaBnahmen kdnnen z. B. vergleichsweise bilige VorsorgeaktivitGten veranlasst
werden. Hohe Selbstbehalte entfalten dieselbe Wirkung, wobei umfangreiche Schéden den
vollen Versicherungsschutz genieBen sollten. Diese Tarifierung starkt nachhaltig die Resilienz der
betroffenen Privathaushalte und Unternehmen.

Im Bereich der Naturkatastrophen besteht eine gut dokumentierte Unterversicherung der pri-
vaten Haushalte und Unternehmen (Sinabell & Url, 2006)). Private Elementarversicherungen
werden einerseits durch den staatlichen Katastrophenfonds aus dem Markt verdrédngt und an-
dererseits werden Risiko und Schadenhéhe von Naturgefahren in der Bevolkerung tendenziell
unterschatzt, sodass die Nachfrage gering bleibt (Meyer & Kunreuther, 2017). Die Optionen fur
eine effiziente Lésung der Unterversicherung liegen schon I&dnger vor (Url & Sinabell, 2008).
Kraehnert et al. (2021) fassen die jungere Literatur zusammen. Im Folgenden wird daher nicht
weiter auf die private Versicherung von Naturkatastrophen eingegangen.

Die Arbeiterkammer (2024) fUhrte unter dsterreichischen Versicherungsunternehmen eine Um-
frage Uber die nachhaltigen Eigenschaften von Versicherungsprodukten durch. Dabei wurden
in der Kfz-Versicherung flexible Tarife in Form von Pay-as-you-Drive Modellen als eine Mdglich-
keit zur UnterstUtzung nachhaltiger Mobilitat erwadhnt. In herkdbmmlichen Tarifmodellen ist die
Pramie fUr eine Kfz-Versicherung ein Teil der Fixkosten des Betriebs eines Kfz. Diese Tarifstruktur
fordert die umfangreiche Nutzung von Kfz, weil die durchschnittlichen Kosten je gefahrenem
Kilometer sinken. Pay-as-you-Drive Tarife kdnnen zwei gegenteilige Anreize entfalten: Erstens
entsteht mit einem digitalen Tarif, der den Versicherungsschutz auf die Fahrzeit beschrénkt, ein
Anreiz zur geringeren Nutzung von Kfz. Zweitens senken Tarife, die eine gleitende bzw. energie-
effiziente Fahrweise belohnen, die Emission von THG.

Ein véllig neues Geschdftsfeld erdffnen neue Anlagen zur Energieerzeugung und Elektrotank-
stellen. Die Errichtung solcher Anlagen vermindert den AusstoB von THG durch die erneuerbare
und dezentrale Strom- und Warmeversorgung am Verbrauchsort. In Verbindung mit einer aus-
reichend dimensionierten Speicheranlage kann auch die Uberlastung des Stromnetzes vermie-
den werden. Ein Teil dieser Anlagen steht im Freien und macht damit eine Schadenversiche-
rung sinnvoll, aber auch Anlagen im Keller sind gegentber Extremwetterereignissen gefdhrdet.
Mit Versicherungen zur Deckung von Sch&den an diesen Anlagen steigt die Sicherheit einer
kontinuierlichen Energieversorgung, und es wird die verstarkte Nutzung erneuerbarer Energie-
quellen angeregt.
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Die Arbeiterkammer erwdhnt auch den Einsatz von Rabatten auf die Prémie fur die Versiche-
rung von Elekirofahrzeugen sowie von energietechnisch sanierten Gebduden als ein mbgliches
Instrument zur Férderung der Transformation. Rabatte in Versicherungstarifen kbnnen die Trans-
formation beschleunigen, weil sie den nachhaltigen Betrieb von Kfz und Immobilien kosten-
gunstiger machen. Ein Rabatft mUsste jedenfalls sehr transparent dargestellt und gegenUtber
anderen Komponenten der Zahlung an den Versicherer (z. B. Steuern) gut sichtbar sein. Im Ver-
hdaltnis zu den Investitionskosten sind Rabatte auf die laufende Pramie klein und sie kdnnen
daher nur gemeinsam mit anderen FérdermaBnahmen eine Wirkung entfalten. Der mit dem
Rabaftt verbundene Prémienverlust fir den Versicherer kann negative Folgen auf das versiche-
rungstechnische Ergebnis in der Kfz- und Gebdudeversicherung haben. Wenn die Ergebnisver-
schlechterung zu Lasten der Eigenkapitalrendite geht, muss sich das Versicherungsunterneh-
men gegenUber den Aktiondren rechtfertigen bzw. kann weniger Eigenkapital aufbauen.
Wenn die Polizzen fUr Elekiro-Kfz systematisch unterdeckt sind, kdnnte die Versicherungsaufsicht
aktiv werden, vor allem weil bei einem laufend steigenden Anteil von Elekirofahrzeugen am
Fahrzeugbestand das Solvenzrisiko steigt.

Die Versicherungswirtschaft sieht auch in der Build-Back-Better-Deckung eine neue Moglichkeit
fur den Ausbau nachhaltiger Gebdudeversicherungen (Greco, 2025). Darunter versteht man
die Ausweitung des Deckungsumfangs von Gebdudeversicherungen auf die Mehrkosten bei
einer Instandsetzung, die den 6kologischen FuBabdruck einer Immobilie verringert, indem oko-
logische und nachhaltige Materialien zur Schadenbehebung eingesetzt werden. Die erleich-
terte Kombination von versicherter Schadenbehebung mit einer darlber hinausgehenden
selbstfinanzierten energietechnischen Sanierung wirde die Transformation zu einer THG-
neutralen Wirtschaft ebenfalls beschleunigen.

Versicherungsprodukte kbnnen auch die Entwicklung zu einer Kreislaufwirtschaft unterstitzen,
indem Verfrdge angeboten werden, die die Reparaturkosten von Sachgegenstdnden de-
cken. Gegenuber der Neuanschaffung verursacht die Reparatur niedrigere THG-Emissionen.
Zusatzlich besteht, z. B. bei der Reparatur von Kfz, ein Potential zur Verwendung von Ge-
brauchtteilen und damit zur Stérkung der Kreislaufwirtschaft. Entsprechende Deckungen im
Versicherungsvertrag haben positive dkologische und gesellschaftliche Effekte im Sinne der
Nachhaltigkeit und sie senken die Reparaturkosten, was auch gunstigere Versicherungstarife
oder Rabatte ermdglichen wirde.

Das 6konomische KalkUl bei der Entscheidung zwischen Reparatur und Neuanschaffung be-
steht im Verhdltnis zwischen den Reparaturkosten und der damit verbundenen Verlingerung
der Restnutzungsdauer eines Sachgegenstandes. Reparaturen werden mit zunehmendem Al-
ter eines Gerdtes immer unwirtschaftlicher, weil die Reparaturkosten auf eine immer kleinere
erwartete Restnutzungsdauer aufzuteilen sind. Umgekehrt wird eine Neuanschaffung mit stei-
gender Nutzungsdauer immer attraktiver. Zusatzlich sind Neugeréate auf dem aktuellen techno-
logischen Stand und brauchen u. U. weniger Energie fir den laufenden Betrieb. Reparaturver-
sicherungen sind daher fUr neu angeschaffte oder junge langlebige Konsumguter ein attrakfi-
ves und nachhaltiges Angebof; sie verlieren mit wenigen Ausnahmen —z. B. Fahrréder — mit der
Nutzungsdauer an Wert. Zusatzlich unterliegen Reparaturversicherungen einem moralischen
Risiko, weil der Versicherungsschutz den sorgféltigen Umgang mit dem Gerdat finanziell weniger
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dringlich macht. Dieses moralische Risiko wirde entweder in der Prdmienkalkulation einen Auf-
schlag auf die Prdmie oder entsprechend hohe Selbstbehalte erfordern. Es ist jedoch unklar,
ob die mit einer Reparatur verbundenen Unannehmlichkeiten das moralische Risiko wieder
ausgleichen. Vermutlich wird der Versicherungsschutz fUr Reparaturkosten im Schadenfall je-
weils kleine Summen decken, und dadurch relativ hohe Schadenabwicklungskosten mit sich
bringen. Zusammengefasst sind positive, aber kleine nachhaltige Wirkungen von solchen Pro-
dukten zu erwarten.

In der Sachversicherung stehen einige Instrumente zur Beschleunigung der Transformation zur
Verfigung. Sie unterstUtzen UmrUstungsmaBnahmen durch private Haushalte und Unterneh-
men durch die Deckung hdéherer Schadensummen und die Erweiterung des Versicherungs-
schutzes auf neue nachhaltige Technologien. Prémienrabatten und kostenlose Erweiterungen
des Versicherungsschutzes fir umweltfreundliche Sachwerte erscheinen bei einer systemati-
schen Unterdeckung der erwarteten Leistungen enge Grenzen gesetzt. Systematisch zu niedrig
gestaltete Versicherungstarife mussten durch andere Versicherungsprodukte quersubventio-
niert werden oder d@mpfen die Eigenkapitalrentabilitét des Versicherungsunternenmens bzw.
die Fahigkeit das Eigenkapital mit dem Ertrag aus dem laufenden Geschaft auszubauen. Aus
diesen Grunden werden Sachversicherungen in der Transformation zu einer nachhaltigen Wirt-
schaft im Vergleich zur Kapitalveranlagung eine untergeordnete Rolle spielen.
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3. Das erwartete Investitionsvolumen fur die Transformation in Europa und
Osterreich

Die aktuellen Klimaziele der EU erfordern bis zum Jahr 2030 eine Reduktion der Emission von
Treibhausgasen (THG) um mindestens 55% und bis zum Jahr 2050 die vollstndige Klimaneutra-
litdt Europas, d. h. Uber alle Sektoren hinweg mussen bis 2050 die THG-Emissionen in der EU netto
null sein. Dazu werden neben der Umstellung auf erneuerbare Energien auch ein ressourcen-
schonender Umgang mit Rohstoffen, erhéhte Energieeffizienz und die Speicherung von CO2
notwendig sein.

Die Bedeutung des Energiesektors fir den Ubergang zu einem klimaneutralen Europa ist daran
erkennbar, dass mehr als 75% der THG-Emissionen in der EU aus diesem Wirtschaftsbereich stam-
men (EC, 2021). Die EU-Mitgliedstaaten arbeiteten bis 2020 nationale Energie- und Klimaplane
aus, die danach von der Europdischen Kommission (EK) in einen Climate Target Plan (CTP) zu-
sammengefasst wurden. Die vollsténdige Umsetzung dieses Plans bildet die Grundlage der
Schatzung des Investitionsbedarfs fir den Ubergang zu einer nachhaltigen Wirtschaft auf der
Grundlage des Fit for 55 Pakets im Referenzszenario (REF) durch die EK (EC, 2021). In einem
alternativen Szenario MIX ergé&nzt die EK die MaBnahmen des Fit for 55 Pakets um eine héhere
Bepreisung von CO2 im StraBentfransport und fir Gebdude in Verbindung mit einer Verschar-
fung der Energiepolitik, was die THG-Emissionen weiter senken wirde. Ubersicht 1 zerlegt die
erwarteten jahrlichen Investitionen in die Transformation der EU fUr beide Szenarien auf der An-
gebotsseite in einzelne Energieproduktionssysteme und auf der Nachfrageseite in vier Wirt-
schaftsbereiche. Insgesamt erfordert das CTP-Referenzszenario zusétzliche jéhrliche Investitio-
nen von 944 Mrd. € zu konstanten Preisen des Jahres 2015 bzw. rund 7% des Bruttoinlandspro-
duktes. Mittlerweile gibt es neuere Schatzungen, die Uber die Werte in Ubersicht 1 hinausgehen.
Sie berUcksichtigen den Investitionsbedarf im Rahmen des REPowerEU Plans von jahrlich
35 Mrd. € (ESABCC, 2024) und den aktualisierten mehrjdhrigen Finanzrahmen 2021-2027 der EU.

Rund ein Zehntel der erwarteten Transformationsinvestitionen in Ubersicht 1 kann einzelnen
Energiesystemen zugeordnet werden, wobei der Kraftwerkspark und der Umbau der Energie-
netze jeweils rund die Hdlfte der Investitionen erfordern. Der GroBteil der nachfrageseitigen In-
vestitionen — mehr als zwei Drittel — wird in den Bereich Transport flieBen, d. h. in die UmrGstung
der Pkw und Lkw-Flotte auf erneuerbare Energie, sowie in die Infrastruktur zur Energieversorgung
der Fahrzeuge. Das zweitgréBte Investitionserfordernis ist im Wohnbereich notwendig, w&hrend
Dienstleistungen und Industrie mit vergleichsweise geringen Transformationsinvestitionen aus-
kommen. Die Werte in Ubersicht 1 entsprechen dem gesamten CTP-bezogenen Investitionsvo-
lumen. Dieses Volumen kann in zwei Teile zerlegt werden. Ein Teil entsteht im Rahmen der regu-
l&ren Investitionst&tigkeit durch den Ersatz alter Anlagen mit neuen CTP-konformen Investitions-
gutern bzw. durch CTP-konforme Erweiterungsinvestitionen. Der zweite Teil besteht aus zusatzli-
chen Investitionen, die notwendig sind, damit die Klimaziele des CTP erreicht werden. Das zu-
s@fzliche Investitionsvolumen des zweiten Teils entspricht 43% der Gesamtinvestitionen im Sze-
nario REF in Ubersicht 1 bzw. 1,4% des BIP.

Die Schatzung der EK fUr das Investitionsvolumen (EC, 2021) wurde nicht auf die einzelnen Mit-
gliedstaaten aufgeteilt. Daher gibt es auch keinen vergleichbaren Wert der EK fur Osterreich.
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Ubersicht 1: Schatzung des durchschnittlichen jahrlichen Investitionsbedarfs fur die
Transformation zu einer emissionsfreien Wirtschaft (2021-2030 bzw. 2024-2040)
EU Osterreich
Szenario
Referenz (REF) Gemischt (MIX) Gesamt!l  Gesamt?2  Industried
Mrd. €, 2015=100

Energieversorgungsnetz 35,1 43,8

Kraftwerke 41,8 54,7

Heizkessel 2,6 3.8

Produktion und Verteilung neuer Treibstoffe 0,0 0,7

Angebotsseitig insgesamt 79,5 103,0 7.0

Industrie 17,0 24,7 0,7 1.7
Wohnbereich 125,5 180,1 13,6
Dienstleistungen 74,6 94,2

Transport 647.,4 649.,3 12,2
Nachfrageseitig insgesamt 864,5 948,3 26,5
Energiesystem insgesamt 944,0 1.051,3 - 3385 -
In % des BIP (inkl. Transport) 6,8 7,6 1.0 9,7

In % des BIP (exkl. Transport) 2,1 2,9 6,2 -
Gesamtinvestition in % des BIP4, 2023 22,0 24,9

Q: EC (2021), Macrobond. 1) Das EU Referenzszenario beruht auf den 2030 EU Klima- und Energiezielen: 40% THG Re-
duktion, zumindest 32% Anteil von erneuerbarer Energie und zumindest 32,5% Energieeffizienz. Die dazu notwendigen
Instrumente werden entsprechend der Nationalen Energie- und Klimapldne (NECP) vollstandig implementiert. - 2)
Das gemischte Szenario (MIX) der EU weitet die Bepreisung von CO2 auf den StraBentransport und Gebdude aus; die
Energie- und Transportpolitik wird verschdrft. - 3) Krutzler et al. (2023), zusétzliches Investitionsvolumen in Osterreich
gegenUber Szenario WEM. - 4) WeyerstraB et al. (2024), KN40 Szenario fUr die 6sterreichische Gesamtinvestitionen (un-
terer Wert fUr die Periode 2024-2040 umgerechnet in Preise des Jahres 2015). 5) Osterreichische Industrie aus Schit-
zenhofer et al. (2024) fUr die Jahre 2024-2040 umgerechnet auf Preise des Jahres 2015. - 6) Bruttoinvestitionen laut
VGR.

Schatzungen des Umweltbundesamtes (Krutzler et al., 2023) ergeben fir Osterreich einen zu-
satzlichen Investitionsbedarf fir den Ubergang zu einer THG-freien Wirtschaft von jéhrlich 1%
des BIP (2023-2030), wobei das BIP selbst durchgehend um 1% Uber einem Szenario ohne Uber-
gang zu einer THG-freien Wirtschaft liegt. Die Schatzung von Krutzler et al. (2023) fur das zusatz-
liche Investitionsvolumen in Osterreich liegt also etwas unter jener in EC (2021), was zum GroBteil
durch die Einschrénkung der Analyse auf das Investitionsvolumen der nichtfinanziellen Unter-
nehmen verursacht wird. EC (2021) berUcksichtigt darUber hinausgehend auch die Investifio-
nen der Privathaushalte in Heiz- und KUhlsysteme, Gebdude sowie Fahrzeuge. Interessant sind
die unterschiedlichen Auswirkungen des Ubergangs auf die einzelnen Wirtschaftsbereiche in
Osterreich. Krutzler et al. (2023) erwarten, dass die Wertschépfung in der Kokerei und Mineral-
Olverarbeitung um 7,8% unter dem Wert der Basisldsung liegt; kurzfristig reagiert die Wertschop-
fung in der Luftfahrt noch starker (Ubersicht 2). Bis 2040 verdoppelt sich der Rickgang in der
Luftfahrt, in der Kokerei und Mineraldlverarbeitung wird das Niveau der Wertschdpfung dann
um knapp ein Viertel unter dem Wert des Basisszenarios erwartet. Eine neue Schéatzung des
Investitionsbedarfs fir Osterreich von Weyerstra et al. (2024) liegt deutlich Uber den Werten
des Umweltbundesamtes (Ubersicht 1), bericksichtigt aber ebenfalls keine Investitionen der
Privathaushalte.
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Uber§icht 2: Zukunftige Wertschopfung in Wirtschaftsbereichen mit zentraler Bedeutung fir
den Ubergang zu einer treibhausgasfreien Wirtschaft in Osterreich

NACE-Code  Wirtschaftsbereich 2023-2030  2031-2040
Abweichung in %

2 Forstwirtschaft und Holzeinschlag 8.9 11,0

8 Gewinnung von Steinen und Erden, sonstiger Bergbau 15,5 18,9

16 Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne Mdbel) 19.3 21,9

19 Kokerei und Mineraldlverarbeitung -7.8 -23,9
Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen

23 59 8.8
und Erden

25 Herstellung von Metallerzeugnissen 3.7 4,5

27 Herstellung von elektrischen AusrUstungen 1.5 3.2

33 Reparatur und Installation von Maschinen und AusrUstungen 3.4 7.0

35.1 ElektrizitGtsversorgung 6,7 26,5

41-43 Baugewerbe, Hoch- und Tiefbau 27.8 33,6

51 Luftfahrt -13.2 -27.2
Gesamtwirtschaft 0.8 1.8

Q: Krutzler et al. (2023). Durchschnittliche Abweichung von der Basisldsung (WEM) Uber die Perioden in % der Basislo-
sung. Die Basislésung berUcksichtigt bereits alle MaBnahmen, die bis zum 1.1.2022 umgesetzt bzw. rechtlich verankert
wurden.

Im Gegensatz dazu werden das Baugewerbe, die Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Kork-
waren (ohne Mdébel) und die Gewinnung von Steinen und Erden den starksten positiven Impuls
erhalten. Vergleichsweise kleine Effekte werden fUr die Herstellung elektrischer Ausristungen,
die Reparatur und Installation von Maschinen und AusrUstungen und die Herstellung von Me-
tallerzeugnissen erwartet.

Schutzenhofer et al. (2024) sch&tzen den Umstellungsbedarf fUr die &sterreichische Industrie auf
Grundlage der Kosten zur Umstellung auf THG-freie Technologien. Sie kommen (umgerechnet
auf Preise des Jahres 2015) fUr die Industrie auf einen jahrlichen Investitionsbedarf von
1,7 Mrd. €. Im Verhdltnis zum gesamten Investitionsbedarf im MIX-Szenario fUr die EU wdren das
6,9%, die Zahlen sind jedoch aufgrund der unterschiedlichen Herangehensweise nicht unmit-
telbar vergleichbar.

In Bezug auf das zu erwartende Volumen an kapitalmarktfé&higen ESG-Finanzierungen ist das
Gesamtvolumen an klimarelevanten Investitionen und das erwartete AusmaB an Fremdfinan-
zierung entscheidend. Der untere Teil von Ubersicht 1 vergleicht das durchschnittliche jé@hrliche
Investitionserfordernis fUr die Transformation mit dem Bruttoinlandsprodukt (BIP). EinschlieBlich
der Investitionen im Transportbereich wirden fir einen erfolgreichen Ubergang 7-8% des BIP
investiert werden mussen. Ohne den Transportbereich fallt das Erfordernis auf 2-3% des BIP. Die
Anteile am BIP erméglichen eine grobe Schdtzung des gesamten nominellen Investitionsbe-
darfs. In der EU wirden einschlieBlich des Transportes zu Preisen des Jahres 2022 zwischen
1.100 Mrd. € (REF) und 1.200 Mrd. € (MIX) an Transformationsinvestitionen zu finanzieren sein, in
Osterreich entsprechen die 6,8% (REF) bzw. 7,6% (MIX) aus Ubersicht 1 einem Investitionsvolu-
men von 30 Mrd. € (REF) bis 34 Mrd. € (MIX). Ohne die Investitionen im Transportbereich wéren
es zwischen 330 Mrd. € (REF) und 460 Mrd. € (MIX) in der EU bzw. 9 Mrd. € (REF) bis 13 Mrd. €
(MIX) in Osterreich. Dieses erwartete nachhaltige Investitionsvolumen musste entweder von
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den Unternehmen, den Privathaushalten oder den 6ffentlichen Kérperschaften finanziert wer-
den. Bei einer Fremdfinanzierung besteht fUr gréBere Unternehmen und den Staat die Mdglich-
keit zur Emission ESG-konformer Wertpapiere. Bei kleinen Unternehmen und Privathaushalten
kénnen Kredite eingesetzt werden, die bei einer Refinanzierung durch das Kreditwesen zur Emis-
sion ESG-konformer Bankschuldverschreibungen fUhren. Da ein Teil der Transformationsinvesti-
fionen auch mit Eigenmitteln finanziert werden, entfaltet der Kauf von ESG-Wertpapieren durch
die Versicherungswirtschaft eine Hebelwirkung.

Im Bereich des Transportes — wo der groBte Umstellungsbedarf besteht — sind sowohl die privo-
ten K&ufe elektrischer Kfz als auch die Investitionen in den 6ffentlichen Verkehr enthalten. Kfz-
Kaufe von Privathaushalten sind im Fall von Leasingvertréigen oder bei einer Kreditfinanzierung
mit einer potentiellen Refinanzierung Uber den Kapitalmarkt verbunden, die auch ESG-
konforme Wertpapiere erzeugen kann. Ahnlich fUhren Investitionen in den éffentlichen Perso-
nenverkehr bei einer Defizitfinanzierung mit grinen Staatsanleinen zu ESG-konformen Kapital-
marktinstrumenten. Selbst die Umstellung des Schwerverkehrs auf THG-freie Transporttechnolo-
gien erzeugt ESG-konforme Finanztitel, wenn die Transportunternehmen dafir eigene Wertpa-
piere ausgeben oder Kredite durch die Kreditwirtschaft auf dem Kapitalmarkt refinanziert wer-
den. In all diesen Beispielen erzeugt die Fremdfinanzierung durch die Versicherungswirtschaft
eine Hebelwirkung, weil zusatzliche Eigenmittel aktiviert werden. Die Emission von Unterneh-
mensanleinen verursacht erhebliche Transaktionskosten (Prospektpflicht), die durch die ESG-
Lertifizierung zusatzlich erhdht werden. Die dadurch entstehenden Fixkosten werden Klein- und
Mittelbetriebe eher zu einer Fremdfinanzierung Gber das Kreditwesen veranlassen. Unter der
Annahme, dass von den 750 Mrd. € an jGhrlichen Investitionen in Transportmittel (zu Preisen von
2022) 60% fremdfinanziert werden und davon — gemaB dem Anteil der Schuldverschreibungen
an der Neuverschuldung nichtfinanzieller Unternehmen im Euro-Raum - rund 2,5% direkt durch
die Ausgabe von Schuldverschreibungen aufgebracht werden, entsteht ein jGhrliches ESG-
Emissionsvolumen fUr den Transport von 11 Mrd. €.

Der zweitgréBte Bereich mit einem Umstellungsbedarf ist das Wohnen (thermische Sanierung
von Gebduden, Heizkesseltausch), wo ebenfalls aufgrund der Besitzverhdaltnisse und Wohnfor-
men private KleineigentUmer ohne Zugang zu einer Kapitalmarktfinanzierung dominieren. Der
Anteil der im Eigentum bewohnten H&user und Wohnungen betragt in Osterreich 48% (2023),
fUr die gesamte EU liegt dieser Anteil sogar bei 69,1%. Unter der Annahme, dass Wohnungsei-
gentumer die Halfte ihres Investitionsvolumens mit einem Kredit finanzieren und die Kreditinsti-
fute rund ein Viertel ihres Kreditvolumens auf dem Geld- und Kapitalmarkt durch Schuldver-
schreibungen refinanzieren, entsteht ein zusdatzliches jahrliches ESG-Emissionsvolumen von
11 Mrd. €. Zusatzlich kédnnte von den Genossenschaften und Immobiliengesellschaften, wenn
sie ihren Investitionsbedarf zu zwei Drittel Gber Kredite und zu einem Drittel Uber Schuldverschrei-
bungen fremdfinanzieren insgesamt 22 Mrd. € an Schuldverschreibungen emittiert werden (zu
Preisen des Jahres 2022).

Im Immobilienbestand der Versicherungswirtschaft besteht eine direkte Moglichkeit for Trans-
formationsinvestitionen. Ende 2023 befanden sich Immobilien im Wert von 9,9 Mrd. € unter den
Kapitalanlagen der &sterreichischen Versicherungswirtschaft (ohne fonds- und indexgebun-
dene Versicherungen). For Objekte mit Bestandsvertrgen werden
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Transformationsinvestitionen der Versicherer kaum eine Rendite in Form zusatzlicher Mietein-
nahmen erzielen. Wenn in Zukunft die Energiekosten fUr konventionell ausgerUstete Immobilien
mit den CO2-Steuern und Zertifikatpreisen steigen, sollten die erzielbaren Nettomieten in Neu-
vertrdgen tendenziell sinken. Direkte Transformationsinvestitionen der Versicherungswirtschaft
kénnen diesen erwarteten Mietverlust verhindern. Fir Neubauten kann durch eine sorgfaltigere
Auswahl der Baugrundsticke die Fldcheninanspruchnahme nachhaltiger gestaltet werden.
Baumgarten et al. (2024) haben einen Indikator entwickelt, der die Schutzwurdigkeit von
GrundstUcken anzeigt.

Unter der Annahme, dass die angebotsseitigen Investitionen in Ubersicht 1 zu 90% fremdfinan-
ziert werden und diese Bereiche ihren Finanzierungsbedarf vollstdndig durch die Ausgabe von
Schuldverschreibungen decken, kdnnte jGhrlich ein zusatzliches ESG-Emissionsvolumen von
82 Mrd. € entstehen. Unter BerUcksichtigung des Investitionsvolumens von Industrie und Dienst-
leistungen in Ubersicht 1 betragt die erwartete zusatzliche Ausgabe an ESG-Wertpapieren ins-
gesamt jahrlich 130 Mrd. € (zu Preisen des Jahres 2022). Alle SchatzgréBen beruhen auf dem
Basisszenario der EK (REF). Dieses potentielle Emissionsvolumen steht einem Nettozufluss an Fi-
nanzvermogen in der europdischen Versicherungswirtschaft von 260 Mrd. € (2022) gegenuUber.
Ubersicht 3 enthdlt auch die Nettomittelzuflisse der europdischen Pensionskassen von
26 Mrd. € und in Kapitalanlagegesellschaften fUr das Jahr 2022. Insgesamt war der Nettomittel-
zufluss null, weil die Kapitalanlagegesellschaften starke Abflisse verzeichneten; doch bereits
2023 verzeichneten sie wieder einen Nettomittelzufluss von 320 Mrd. €. Das durch Transforma-
fionsinvestitionen in Europa erwartete jGhrliche ESG-konforme Emissionsvolumen von 130 Mrd. €
steht also einem Veranlagungsbedarf der Versicherungen und Pensionskassen von 283 Mrd. €
gegenuber.

Ubersicht 3: Vermégensbestand und Nettozufluss an Veranlagungen von
Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und Kapitalanlagegesellschaften im
Europdischen Wirtschaftsraum (EWR), 2022

Bestand Nettozufluss

Mrd. €
Versicherungsunternehmen 7.467 257
Kapitalanlagen ohne fonds- und indexgeb. Versicherungen 5.332 -
Kapitalanlagen der fonds- und indexgeb. Lebensversicherung 1.828 :
Kredite und Hypotheken 307 -
Pensionskassen 2.271 26
Kapitalanlagen 2.235 -
Kredite und Hypotheken 36 -
Kapitalanlagegesellschaften 19.093 -284
UCITs 11.951 -184
Alfernative Investment Fonds 7.142 -101
Insgesamt 28.831 -1

Q: EIOPA, EFAMA. - Bestand am Jahresende 2022. Die Werte fUr Kapitalgesellschaften enthalten Doppelzdhlungen im
AusmaB von 6.300 Mrd. € durch indirekt veranlagtes Vermdgen von Versicherungen und Pensionskassen. Auf die Ver-
sicherungswirtschaft entfallen 12% und auf die Pensionskassen 21% des in Kapitalanlagegesellschaften verwalteten
Vermdgens. Der Nettozufluss in der Versicherungswirtschaft und den Pensionskassen entspricht den Nettoprdmien
(ohne RUckversicherung) abziglich der ausgezahlten Leistungen, in den Kapitalanlagegesellschaften den Einzahlun-
gen abziglich der Auszahlungen aus den Fonds.
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4. Die Finanzierung des Ubergangs zu einer THG-freien Wirtschaft

Der Ubergang zu einer THG-freien Wirtschaft erfordert Investitionen in alternative Transport- und
Prozesstechnologien, energieeffizientes Wohnen, alternative Energieerzeugungsformen und ro-
buste EnergieUbertragungsnetze. Das erwartete jGhrliche zusatzliche Investitionsvolumen in der
EU wird von der EK auf 7% bis 8% des BIP eingeschatzt (EC, 2021). Dieses Volumen wird zum Tell
durch den European Green Deal finanziert. In diesem Programm versucht die Kommission
1.000 Mrd. € fUr nachhaltige Investitionen zu mobilisieren. Davon sollen 500 Mrd. € direkt aus
dem Budget der EU stammen, innerhalb des Ubergangsmechanismus sollen 100 Mrd. € aufge-
bracht werden, und nationale Kofinanzierungen der Mitgliedstaaten sollen weitere 100 Mrd. €
erbringen. Der Restbetrag soll - teilweise mit EU-Garantien versehen — durch private und 6ffent-
liche Investoren finanziert werden. Dazu wird der Green Deal mit dem nachhaltigen Finanzie-
rungsplan verkniUpft. Der Vergleich mit dem erwarteten Investitionsvolumen in Ubersicht 1 zeigt
jedoch unmittelbar, dass mit dem New Green Deal nur der Investitionsbedarf eines Jahres ge-
deckt wird. Die Uber mehrere Jahre erforderlichen weiteren Investitionen mussen daher von
den Mitgliedstaaten bzw. privaten Investoriinnen finanziert werden.

Die EK hat daher die Mobilisierung privater ESG-konformer Investitionen und die Steuerung der
Veranlagung von Finanzdienstleistern in Richtung ESG-Investitionen als eine zentrale Aufgabe
definiert. Mit mehreren Instrumenten soll die Informationslage Uber den ESG-Gehalt der finan-
zierten Aktivité@ten fUr Investoriinnen verbessert werden. Erstens soll die IFRS-basierte Finanzbe-
richterstattung von Unternehmen um Klimarisken erweitert werden, d. h. berichtspflichtige Un-
ternehmen muUssen inre Nachhaltigkeitsrisken und ihre Reaktion darauf an auBenstehende In-
vestoriinnen kommunizieren. Zweitens entwickelte die EK im Aktfionsplan zur Finanzierung nach-
haltigen Wachstums mehrere Ansatzmdglichkeiten fir eine Ausweitung nachhaltiger Veranla-
gungen. Beide MaBnahmenpakete sollen Investoriinnen eine bessere Informationsgrundlage
fUr nachhaltige Investitionen geben.

4.1 Integration von Umweltrisken in die Finanzberichterstattung von Unternehmen

Eine Verbesserung der Transparenz in Bezug auf die Nachhaltigkeit der Unternehmensbe-
richtserstattung wird durch Anderungen der Rechnungslegungsregeln verfolgt. Das Financial
Stability Board setzte dazu 2017 die Task Force on Climate-related Financial Disclosures ein?).
Sie hatte die Aufgabe Empfehlungen Uber das Informationsausmal zu entwickeln, das die Ein-
schatzung des Klimarisikos fUr ein Unternehmen durch Investor:innen, Kreditinstitute und Versi-
cherungsunternehmen erleichtert. Dadurch soll der Preis von Klimarisken besser im Marktpreis
der Wertpapiere abgebildet sein. Die bessere Bepreisung von Klimarisken soll wiederum die
Allokation von Finanzkapital zu nachhaltigeren Unternehmen verschieben. Noch im Jahr 2017
verdffentlichte die Task Force ihren Bericht (TCFD, 2017). Die Empfehlungen orientierten sich an
den folgenden Leitlinien:

e Anwendbarkeit fUr alle berichtspflichtigen Organisationen,

e Einbettung in die reguldre finanzielle Berichterstattung,

2) https://www.fsb-tcfd.org/about/.
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e UntferstUtzung in der Entscheidungsfindung durch die Darstellung der finanziellen Aus-
wirkungen zukunftsorientierter Informationen,

e starker Fokus auf Risken und Chancen des Umstiegs auf eine Wirtschaft mit niedrigen
THG-Emissionen.

Die TCFD (2017) fasst inre Empfehlungen in vier Bereiche zusammen. Vereinfachend soll die
Berichterstattung den Umgang mit Klimarisken im Unternehmen in den Bereichen

e Steuerung und Kontrolle (Governance),
¢ Unternehmensstrategie,
¢ Klimarisikomanagement und

e zus@tzliche Kennzahlen zur Einschdtzung relevanter Risken und Chancen fUr das Unter-
nehmen

darstellen. Die prakfische Umsetzung erfolgt durch das International Sustainability Standards
Board (ISSB), das sich im Rahmen der International Financial Reporting Standards (IFRS) Foun-
dation mit der Umsetzung in Rechnungslegungsregeln IFRS S1 und IFRS S2 beschdaftigt. Die lau-
fende Beobachtung und Weiterentwicklung der Empfehlungen der TCFD erfolgt seit Anfang
2024 durch das ISSB3).

4.2 Der EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums

Die EK setzte Ende 2016 erste Schritte zur Entwicklung nachhaltiger Finanzierungsinstrumente in
der EU. In einer Expertengruppe wurden maégliche EU-weite MaBnahmen entwickelt, und in
einer Diskussionsveranstaltung in Brissel Mitte 2017 vorgestellt. Der daraus folgende Bericht der
Expertengruppe bildete die Grundlage fur den Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums (EC, 2018). In zehn Punkten formulierte die EK darin die aus ihrer Sicht notwendigen
Schritte zur ausreichenden Finanzierung zusétzlicher Investitionen fir den Ubergang zu einer
THG-freien Wirtschaft.

4.2.1 Nachhaltigkeitsberichterstattung

Unter den zehn Punkten befand sich auch die Vorgabe fur den Aufbau einer EU-Taxonomie fur
nachhaltige Investitionen. Die Taxonomie soll 6kologisch nachhaltige von anderen Investitio-
nen leicht erkennbar abgrenzen und damit eine bessere Informationsgrundlage Gber die Ein-
stufung von Wertpapieren in Bezug auf inre ékologische Nachhaltigkeit (E) schaffen. Eine kor-
rekte Einstufung gibt privaten und institutionellen Investoriinnen die Informationsbasis zur Um-
schichtung ihres Veranlagungsportfolios in Richtung dkologische Investitionen. Die Taxonomie-
Richtlinie aus dem Jahr 2020 (Regulation (EU) 2020/852) ist das Ergebnis dieser BemUhungen.
Die Kriterien wurden erst durch nachfolgende delegierte Rechtsakte genauer definiert. Nicht-
finanzielle Unternehmen wurden zu einer intensiveren Berichterstattung Uber inre Aktivitaten zur
Sicherung einer nachhaltigen Wirtschaft verpflichtet (EU 2022/2464). Diese Informationspflicht
ist auch fUr die Erstellung von ESG-Ratings fur nichtfinanzielle Unternehmen notwendig.

3) https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/.
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SchlieBlich betonte die EK im Akfionsplan den Zusammenhang zwischen verantwortungsvoller
Steuerung und Kontrolle von Unternehmen (Governance) und geringeren Anreizen zur kurzfris-
tigen Gewinnmaximierung.

In Osterreich besteht seit 2016 fir Unternehmen im &ffentlichen Interesse mit mehr als 500 Be-
schaftigten eine Verpflichtung zur Erstellung und Offenlegung einer Nachhaltigkeitsberichter-
stattung. Dieser Bericht muss Uber Umweltaspekte (E) und die Belange der Beschdaftigten (S)
berichten. Die European Sustainability Reporting Standards (ESRS) gelten ab 1.1.2024 fUr Unter-
nehmen, die bereits davor zur nichtfinanziellen Berichterstattung verpflichtet waren (groBe ko-
pitalmarktorientierte Gesellschaften sowie groBe Kreditinstitute und Versicherungsunterneh-
men mit mehr als 500 Mitarbeiter:iinnen). Ab 1.1.2025 werden die ESRS in Phase 2 fir Unterneh-
men ab 250 Beschdaftigten und 50 Mio. € Nettoumsatz bzw. 25 Mio. € Bilanzsumme gelten, wenn
sie zwei dieser drei Kriterien erflllen. Die ESRS beruhen auf der TCFD bzw. den IFRS-
Nachhaltigkeitsstandards S1 und $2 und enthalten auch einen Bericht Uber die Vereinbarkeit
der UnternehmensaktivitGten mit den Pariser Klimazielen.

Mit der nachhaltigen Finanzierung sollen sowohl bereits jetzt als umweltfreundliche deklarierte
Aktivitdten finanziert werden (grine Finanzierung), als auch Investitionen, die derzeit noch
braunen Unternehmen in Zukunft eine umweltfreundlichere Produktion ermdglichen (Transfor-
mationsfinanzierung). Finanzmittel fur die Transformation werden von Unternehmen benétigt,
die ihre zukUnftige Produktion oder inr Produkt nachhaltig gestalten wollen. Da sich die Unter-
nehmen in unterschiedlichen Ausgangspositionen fur die Umstellung auf eine nachhaltige Zu-
kunft befinden, sind Transformationsfinanzierungen schwer von der Finanzierung nicht-nachhal-
figer Investitionen abgrenzbar. Deshalb sind fur die Erfolgsbewertung von Transformationspro-
zessen klare Nachhaltigkeitsziele notwendig, die auch beobachtet werden ké&nnen.

42.2 GreenBonds

Die EK setzte in ihrem Aktfionsplan auch eine Initiative zur Schaffung von EU-Green Bonds in
Gang. Green-Bonds sind Anleihen zur Finanzierung nachhaltiger Investitionen. Sie sollen priva-
ten Investoriinnen ein gut sichtbares und leicht erkennbares Zertifikat zur VerfGgung stellen. Die
damit verknUpften Bestrebungen der Kommission zur Etablierung eines EU-Oko-Zertifikates fur
Einzelhandelsprodukte wurden bisher noch nicht umgesetzt. In Osterreich wurde das erste
GrUne Bundeswertpapier im Mai 2022 im Umfang von 4 Mrd. € und mit einer Laufzeit von
27 Jahren emittiert4). Im Gegensatz zu herkbmmlichen Anleihen gibt es fur Grine Anleihen eine
verbindliche Festlegung der Mittelverwendung, die auch im Nachhinein dokumentiert werden
muss. Im Oktober 2022 folgte erstmals die Ausgabe griner Geldmarktpapiere der Republik Os-
terreich mit einem Volumen von 1 Mrd. € und einer Laufzeit von 4 Monaten. Im Jahr 2023 um-
fasste das gesamte grine Emissionsvolumen des Bundes 5,5 Mrd. € und fUr 2024 wurde eine
Ausweitung auf Uber 6 Mrd. € angestrebt. Im Vergleich summierte sich das direkte Investitions-
volumen der &sterreichischen Versicherungswirtschaft in verzinslichen Wertpapieren Ende 2023
auf 40,1 Mrd. €, davon wurden 2,6 Mrd. € in dsterreichische Staatsanleihen investiert. Uber Ren-
fenfonds hielt die Versicherungswirtschaft Ende 2023 weitere 9,4 Mrd. € in festverzinslichen

4) https://www.oebfa.at/finanzierungsinstrumente/green-securities.html.
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Schuldverschreibungen; dazu kommt noch der Anteil von Anleihen in gemischten Fonds. Das
gesamte bisherige Emissionsvolumen des Bundes reichte also Ende 2023 noch nicht aus, um
die &sterreichische Versicherungswirtschaft vollstGndig mit ESG-konformen verzinslichen Wert-
papieren zu versorgen.

Die EK legte in der Regulation (EU) 2016/1646 auch die Berechnungsmethode der Benchmarks
fUr nachhaltige Wertpapiere fest, die in einem Index gebUndelt sind. Indexersteller kdnnen mit
diesen Vorgaben eine "dekarbonisierte" Version eines vorhandenen Standardindex erstellen
und bieten damit eine kohlenstoffarme alternative Benchmark fr private Anleger:innen. Die
Benchmarks sollen die Transparenz von als nachhaltig deklarierten Finanzprodukten fUr Klein-
anleger:innen steigern, weil die aktuelle Definition von hell- und dunkelgrinen Finanzprodukten
einen Vergleich mit nachhaltigen Benchmarks erfordern. Finanzprodukte mit den Begriffen
,ESG" oder ,Klima" unterliegen strengeren Vorgaben zur Offenlegung als herkbmmliche Pro-
dukte.

4.2.3 Externe Zertifizierung

Lertifizierungen sind im Handel - speziell fUr Biolebensmittel — weit verbreitet. Im Umweltbereich
ist das Eco Management and Audit Scheme (EMAS) der EU ein Beispiel fUr die freiwillige Zertifi-
zierung von Unternehmen. Die zugehdrige Verordnung der EU gibt es seit 1995; sie wurde 2009
angepasst und ist in dieser Form seit 2010 anwendbar. Ziel von EMAS ist die standige Verbesse-
rung des beftrieblichen Umweltschutzes durch eine Umwelterkl@rung des Unternehmens. In der
Umwelterkldrung werden die Umweltpolitik, das Umweltprogramm und die Umweltauswirkun-
gen eines Unternehmens bewertet und konkrete Ziele zur Verbesserung des betrieblichen Um-
weltschutzes festgelegt. Die UmwelterklGrung wird von externen Umweltgutachteriinnen ge-
proft und im Umweltbundesamt hinterlegt sowie in das EMAS-Register eingetragen. Das EU-
Ecolabel und das Osterreichische Umweltzeichen kennzeichnen direkt grine Produkte und
Dienstleistungen.

Im Bereich der Unternehmensfinanzierung gibt es ebenfalls Zertifikate. Die herkdbmmlichen Ra-
tings bewerten die RUGckzahlungswahrscheinlichkeit von festverzinslichen Wertpapieren. Dabei
erfolgt nach einer Einschétzung der gesamtwirtschaftlichen Lage auch eine betriebswirtschaft-
liche Analyse des Unternehmens durch eine Ratingagentur. Die EK versucht mit der Nachhal-
figkeitsberichterstattung entsprechend der CSRD und der EU-Taxonomie auch eine leicht kom-
munizierbare Darstellung und Bewertung von Nachhaltigkeitsaspekten fUr die Wertpapieremis-
sionen eines Unternehmens zu unterstutzen.

Das 6sterreichische Umweltzeichen fir nachhaltige Finanzprodukte besteht seit dem Jahr 2004
und ist das alteste Zertfifikat in Europa (BMK, 2024). Das &sterreichische Umweltzeichen fur nach-
haltige Finanzprodukte wird an Wertpapiere, Kredite und Sparkonten vergeben, mit denen Pro-
duktionsformen finanziert werden, die nachhaltiger als vergleichbare Produkte am Markt sind.
Die Auswahl nachhaltiger Produktionsformen erfolgt entweder durch positive oder durch ne-
gative Ausschlusskriterien. Positive Kriterien werden durch positive Leistungen fUr Umwelt und
Soziales definiert. Negative Kriterien beschreiben nicht-nachhaltige Kerngeschdaftsfelder eines
Unternehmens. FUr den Auswahlprozess von Finanzprodukten sind eine moglichst einheitliche
Vorgangsweise und Standards festgelegt, wobei die Einsché&tzung auch nachvollziehbar sein
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muss. Eine externe Zerfifizierung ist fur das ésterreichische Umwelizeichen verpflichtend (BMK,
2024).

Die Grundlage zur Auswahl nachhaltiger Finanzprodukte fUr das &sterreichische Umweltzei-
chen ist der Vergleich mit anderen Unternehmen am selben Markt. Es werden also Produkte
und Dienstleistungen ausgezeichnet, die im ,vergleichbaren Marktangebot die umweltver-
fraglichere Alternative darstellen” (BMK, 2024 S. 6). Der MaBstab ist explizit relativ, was sowonhl
in Markten mit wenigen Marktteilnehmern als auch in solchen mit vielen Klein- und Mittelbetrie-
ben Bewertungsschwierigkeiten erzeugen kann.

Damit im Zusammenhang stehen auch die AktivitGdten der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehoérde (ESMA), die die BerGcksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien fur die Er-
stellung von Unternehmen-Ratings vorantreibt. Ratingagenturen sollen die Bonitat von Unter-
nehmen nicht nur anhand von Finanzkennzahlen bewerten, sondern auch entsprechend ihrer
ErfUllung von Nachhaltigkeitskriterien. Umweltratings erleichtern Kapitalanlagegesellschaften
die Zusammenstellung nachhaltiger Fonds; private Haushalte k&nnen ihrerseits die Zusammen-
setzung ihrer Vermdgensveranlagung besser an nachhaltigen Kriterien ausrichten. Der Bund
wdhlte z. B. fUr die Grinen Bundeswertpapiere eine externe Einschdtzung durch die Agentur
ISS-ESG, deren Second Party Opinion auf der Homepage der Osterreichischen Bundesfinanzie-
rungsagentur verdffentlicht wurde.

4.2.4 Veroffentlichungspflichten fir Finanzdienstleister

FUr Kapitalanlagegesellschaften und institutionelle Investoren wurden Veroffentlichungspflich-
ten Uber nachhaltigkeitsbezogene Informationen festgelegt (Regulation (EU) 2019/2088). Die
Aufsichtsbehérden sollen fUr Finanzdienstleister ,,Grine UnterstUtzungsfaktoren* definieren und
damit die Integration von ESG-Risken in die Analyse und Berichte der Aufsichtsbehdrden er-
leichtern.

Lur besseren Abgrenzung nachhaltiger von herkdmmlichen Finanzprodukten unterscheidet die
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR, EU 2019/2088) zwischen Artikel 6, Artikel 8 und
Artikel 9 Finanzprodukten. Jedes Finanzprodukt muss einer dieser drei Kategorien zugeordnet
werden, wobei Artikel 6 Produkte keine nachhaltigen Ziele verfolgen. Artikel 8 Produkte werden
umgangssprachlich auch hellgrine Produkte genannt; sie investieren in Unternehmen mit po-
sitiven sozialen und Umwelteigenschaften und mit einer Struktur zur verantwortungsvollen Steu-
erung und Konftrolle (Governance). Solche Unternehmen haben Nachhaltigkeit verbindlich in
einen internen Prozess eingebettet, sie verfolgen aber nicht direkt Nachhaltigkeitsziele. Die so-
genannten Artfikel 9 Produkte (dunkelgrine Produkte) unterliegen einer darUber hinausgehen-
den Regelung: sie verfolgen explizit nachhaltige Investitionsziele und haben positive Effekte auf
die Gesellschaft. Die Investitionen eines Artikel 9 Produktes durfen jedenfalls keinen signifikan-
fen Schaden in Bezug auf ESG-Kriterien bewirken. Die beiden nachhalfigen Finanzprodukte
mussen Informationen offenlegen, die transparent machen, wie sie die deklarierten dkologi-
schen und sozialen Ziele erreichen; dazu kann auch ein Referenzindex (Benchmark) verwendet
werden.

Produktbezogene Offenlegungspflichten in Art. 6 SFDR verpflichten Finanzdienstleister fUr jedes
Finanzprodukt zu Angaben Uber die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken in
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Investitionsentscheidungen. Zusatzliche Offenlegungspflichten bestehen, wenn das Finanzpro-
dukt mit dkologischen bzw. sozialen Merkmalen (Art. 8 SFDR) oder als nachhaltige Investition
beworben wird (Art. 9 SFDR). Finanzdienstleister mUssen fUr solche Finanzprodukte periodische
Berichte Uber die Erreichung der Nachhaltigkeitsziele verdffentlichen (Art. 11 SFDR). Weiters sind
auf der Homepage des Finanzdienstleisters Angaben nach den Art. 8, 9 und 11 SFDR zu verof-
fentlichen und aktuell zu halten (Art. 10 SFDR). Seit Jahresbeginn 2022 ergdnzt die Taxonomie-
verordnung die produktbezogenen Offenlegungspflichten der SFDR. Danach mussen Finanz-
produkte, die mit dkologischen Merkmalen beworben werden, eine Taxonomie-Quote auswei-
sen. Diese Quote gibt den Anteil an ékologisch nachhaltigen Investitionen im Gesamtportfolio
des Finanzproduktes an (Art. 2(1) Taxonomieverordnung).

4.2.5 Selbstbindung als Signal fir Nachhaltigkeit

Eine Ergdinzung zu Zertifizierungen besteht in der Selbstbindung der Finanzdienstleister in einer
dffentlichen Initiative. Diesen Weg gehen in Osterreich das Bundesministerium for Finanzen und
das Bundesministerium fUr Klimaschutz, Umwelt, Energie, Mobilitat, Innovation und Technologie
mit der Green Finance Alliance (BMK, 2023). Die teilnehmenden Finanzdienstleisterin der Green
Finance Alliance verpflichten sich dazu, inre Veranlagungsportfolios schrittweise an den Pariser
Klimazielen auszurichten und grine Akfivitdten in ihrem Kerngeschdaft auszuweiten. Die
Bundesregierung mdchte ausgehend von der Startgruppe ein  klimakonformes
Geschdaftsmodell fir die &sterreichische  Finanzwirtschaft  ausbreiten. Damit  diese
Neuausrichtung glaubwUrdig umgesetzt wird, soll die Umsetzung der definierten Kriterien in den
einzelnen Unternehmen jahrlich  Uberprift werden. Durch die Kombination aus
Selbstverpflichtung mit offentlicher Konfrolle wird ein Mechanismus geschaffen, der die
asymmetrische Information zwischen privaten Haushalten und den Finanzdienstleistern
verringern kann.

4.3 Informationspflichten fur den Vertrieb von Finanzprodukten

Die Bereitstellung von Information Uber die Nachhaltigkeit von Wertpapieren oder Finanzpro-
dukten allein reicht vermutlich nicht aus, um eine ausreichend groBe Umschichtung in den Ver-
anlagungsportfolios der Privathaushalte zu bewirken. Deshalb geht die EK auch einen Schritt
weiter und verpflichtet Finanzdienstleister im Vertrieb zu einer erweiterten Kundenberatung, die
auch die ESG-Aspekte der Investition umfasst.

FUr die Versicherungswirtschaft sind die neuen EU-Vorgaben in der Kundenberatung im Vertrieb
von Versicherungsanlageprodukten relevant. Im Beratungsgesprdch mit Versicherten sollen
die Praferenzen der Kund:innen im Hinblick auf Nachhaltigkeit beachtet werden. Die dele-
gierte Verordnung (EU) 2021/1257 erweitert die IDD-Vorschriften und verpflichtet den Vertrieb
dazu, im Verkaufsgesprdch die ESG-Praferenzen der Kund:innen festzustellen und diese in die
Beratung einzubeziehen. Das Versicherungsunternenmen wird jetzt in Art. 7 dazu verpflichtet,
laufend zu Uberprifen, ob die in einem Produkt angefihrten Nachhaltigkeitsziele weiterhin
dem Zielmarkt entsprechen.

Im Jahr 2022 entwickelte das Joint Committee der europdischen Aufsichtsbehdrden mehrere
Empfehlungen und Rechtsakte Uber die Nachhaltigkeit im Finanzsystem auf Level 2 Ebene
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(FMA, 2023a). Sie enthalten auch praktfische Anleitungen Uber die Darstellung von ESG-
Bezeichnungen gegenuber Kleinanleger:innen. FUr das Verkaufsgesprdch wird die graphische
Form der Darstellung von ESG-Investitionen vorgegeben und es muss das externe Rating be-

kanntgegeben werden.
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5. Das aktuelle Volumen an ESG-klassifizierten Wertpapieren

Die Finanzdienstleister reagieren auf die wachsende Nachfrage nach ESG-konformen Investiti-
onsmoglichkeiten, das damit verbundene Potential fir Greenwashing und den zunehmenden
Druck der Aufsichtsbehorden, indem sie branchenubergreifende Organisationen bilden. Dort
werden kritische Fragen mit Bezug zum Thema diskutiert und Stellungnahmen bzw. Winsche
an die Aufsichtsbehorden koordiniert. Die Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) ist eine
dieser Organisafionen. In ihr sind wiederum |ldnderUbergreifende Teilorganisationen mit dem-
selben Ziel gebundelt. In den ldnderGbergreifenden Teilorganisationen sind wiederum einzelne
Kapitalanlagegesellschaften, Kreditinstitute, Versicherungsunternehnmen und Privatinvestor:in-
nen als Mitglieder zusammengefasst. Die Vertretung Europas in der GSIA erfolgt durch die Eu-
rosif, UKSIF und die VBDO (Niederlande). Die Tatigkeit von Eurosif konzentriert sich auf Initiativen
der europdischen Regulierungsbehodrden zur verbesserten Verfugbarkeit, Qualitat, Zuverléssig-
keit und Vergleichbarkeit klimabezogener Informationen. Damit sollen Privathaushalte eine
bessere Informationsmdglichkeit ernalten, die es ihnen ermdéglicht, gezielt nachhaltige Investi-
fionen zu tatigen.

Im Jahrbuch von GSIA (2022) wird die globale Gesamtsumme an nachhaltig investiertem Ver-
mogen fUr das Jahr 2022 auf 30.321 Mrd. $ geschdatzt. Da fUr die USA die Methode der Zuord-
nung auf nachhaltige Investitionen von 2021 auf 2022 verschdrft wurde, ist diese Zahl mit den
Vorjahreswerten der GSIA nicht vergleichbar. Die regionale Aufteilung der ESG-Investitionen in
Ubersicht 4 zeigt den Vorsprung Europas in der nachhaltigen Veranlagung: nahezu die Hélfte
des als nachhaltig deklarierten Vermdgens wurde von europdischen Finanzdienstleisteriinnen
und Privatinvestoriinnen veranlagt. Danach folgen die USA und Japan. Im Jahr 2022 war laut
GSIA knapp ein Viertel des gesamten verwalteten Vermodgens nachhaltig investiert.

Ubersicht 4: Verwaltetes Vermégen nach Regionen und Nachhaltigkeitsgehalt
2016 2018 2020 2022

Mrd. $
Verwaltete Wertpapiere insgesamt 81.948 91.828 98.416  124.487
Nachhaltige Investitionen in
Europa 12.040 14.075 12.017 14.054
Kanada 1.086 1.699 2.423 2.358
Australien, Neuseeland 516 734 906 1.220
Japan 474 2.180 2.874 4.289
USA 8.723 11.995 17.081 8.400
Insgesamt 22.839 30.683 35.301 30.321
Insgesamt (ohne USA) 14.116 18.688 18.220 21.921
In % des Gesamtvermdgens
Insgesamt 27,9 33.4 35,9 24,4
Insgesamt (ohne USA) 17,2 20,4 18,5 17,6

Q: GSIA (2022). Wegen einer Umstellung der Zuordnung in nachhaltige Investitionen gibt es fir die Werte der USA und
insgesamt 2022 einen Datenbruch.

Die Kriterien zur Klassifikation eines Portfolios als nachhaltige Investition leiten sich aus den Vor-
gaben, die der Fonds bei der Veranlagung verfolgt, ab. Die in Ubersicht 5 angefUhrten Veran-
lagungsstrategien sollen gewdhrleisten, dass die damit verbundenen Investitionen die ESG-
Ziele erfUllen. Dabei gibt es negativ definierte (z. B. Ausschlusskriterien) oder positive Vorgaben
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(z. B. normbasierte Auswahl). Die Liste der Kriterien in Ubersicht 5 unterstreicht die Bedeutung
der korrekten Berichterstattung auf Ebene der nichtfinanziellen Unternehmen und zeigt, dass
sich die Kriterien relativ stark in Hinblick auf "Strenge” bzw. das Ambitionsniveau und potentielle
Auswirkungen unterscheiden. Wahrend Ausschlusskriterien anhand von Wirtschaftsbereichen
teilweise leicht und ohne unternehmenseigene Informationen gewonnen werden kénnen, sind
wirkungsorientierte Investitionen nur mit Angaben des Zielunternehmens méglich. Unterneh-
mensspezifische Informationen sind vor allem notwendig, wenn Unternehmen aktuell die ESG-
Kriterien unzureichend erfullen, sie aber eine Strategie zum Wandel in eine ESG-konforme Wirt-
schaftsaktivitdt entwickelt haben und diese Ubergangsfinanzierung auch umsetzen.

Ubersicht 5: Kriterien der Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) fir eine ESG-
konforme Veranlagungsstrategie

ESG integration Die systematische und ausdrickliche BerlUcksichtigung von ESG-Faktoren in der Finanz-
analyse durch Investmentmanager

Corporate engagement and Nutzung der Stimmrechte zur Beeinflussung der UnternehmensfUhrung, u. a. durch direk-

shareholder action ten Kontakt mit dem Unternehmen (d. h. Kommunikation mit der Geschdéftsleitung
und/oder den Vorstdnden von Unternehmen), Einreichen oder Miteinreichen von Akfio-
ndrsantrdgen und Stimmrechtsaustbung, die sich an umfassenden ESG-Leitlinien orien-
tiert.

Norms-based screening Uberprifung von Investitionen anhand von Mindeststandards fir Geschdéftspraktiken
oder Emittenten auf der Grundlage internationaler Normen, wie jenen der UNO, der IAO,
der OECD und Nichtfregierungsorganisationen (z. B. Transparency International).

Negative/exclusionary scree- Der Ausschluss bestimmter Wirtschaftsbereiche, Unternehmen, L&dnder oder anderer Emit-

ning tenten aus einem Fonds oder Portfolio aufgrund von Aktivitéten, die als nicht investierbar
gelten. Ausschlusskriterien (auf der Grundlage von Normen und Werten) kénnen sich z. B.
auf Produktkategorien (z. B. Waffen, Tabak), Unternehmenspraktiken (z. B. Tierversuche,
Menschenrechtsverletzungen, Korruption) oder Kontroversen beziehen.

Best-in-class/positive screen- Investitionen in Wirtschaftsbereiche, Unternehmen oder Projekte, die aufgrund ihrer posi-
ing tiven ESG-Performance im Vergleich zu Branchenkollegen ausgewdhlt werden, und die
ein Rating Uber einem bestimmten Schwellenwert erreichen.

Sustainability themed/thema- Investitionen in Themen oder Vermodgenswerte, die speziell zu nachhaltigen, dkologi-

fic investing schen und sozialen Lésungen beitragen (z. B. nachhaltige Landwirtschaft, umweltfreund-
liche Gebdude, kohlenstoffGrmere Investitionen, Gleichberechtigung der Geschlechter,
Vielfalt).

Impact investing Wirkungsorientierte Investitionen zur Erzielung positiver sozialer und dkologischer Wirkun-

gen (das erfordert die Messung dieser Wirkungen und die Berichterstattung darUber, den
Nachweis der Absicht des Investors und des zugrunde liegenden Vermdgenswerts/Inves-
fitionsobjekts sowie den Nachweis des Beitrags des Investors).

Community investing Gemeinschaftsorientierte Investitionen stellen Kapital fUr traditionell unterversorgte Perso-
nen oder Gemeinschaften bereit, sowie fUr Finanzierungen von Unternehmen mit einem
klaren sozialen oder 6kologischen Zweck. Einige gemeinschaftsorientierte Investitionen
sind wirkungsorientiert, aber der Begriff ist breiter gefasst und enthdlt auch andere For-
men von Investitionen und gezielten Kreditvergaben.

Q: GSIA (2022). Die in FMA (2020) pré&sentierten Kriterien fUr eine ESG-konforme Veranlagung sind eine Teilmenge der
GSIA-Kriterien.

Der Einsatz unterschiedlicher Veranlagungsstrategien wurde von der GSIA (2022) nur auBerhalb
Europas erhoben. Am 6ftesten UGbten Fondsmanager ihre Stimmrechte in den Hauptversamm-
lungen ESG-konform aus bzw. unterstUtzten ESG-konforme VorschiGge anderer
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Aktiondrsgruppen (Corporate Engagement). Rund 8.000 Mrd. $ wurden mit dieser Strategie
verwaltet. Die zweitwichtigste Strategie umfasst die ausdrickliche BerUcksichtigung von ESG-
Faktoren in der Finanzanalyse (ESG-Integration) und betrifft rund 5.600 Mrd. $ an verwaltetem
Vermdgen. Ausschlusskriterien (Negative Screening) waren 2022 ebenfalls beliebt und wurden
in der Veranlagung mit einem Volumen von 3.800 Mrd. $ eingesetzt.

5.1 Der Umfang ESG-konformer Anleihen im Euro-Raum

Die EZB probt derzeit eine experimentelle Datenbank Uber nachhaltige Finanzierungen. Sie ent-
halt aggregierte Werte fir den Gesamtbestand an emittierten und gehaltenen Anleihen in Eu-
ropa. Die EZB unterscheidet dabei zwischen

e konventionellen Anleihen,

e grinen Anleihen,

¢ nachhaltigen Anleihen,

e mit Nachhaltigkeit verknUpften Anleihen und
e sozialen Anleihen.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der vier Kategorien fur die im Euro-Raum emittierten ESG-
Schuldtitel seit Beginn der Erhebung. Innerhallb des Euro-Raumes waren bis Jahresende 2024
insgesamt 1.630 Mrd. € an ESG-konformen Schuldtiteln emittiert worden, das entsprach 7,1%
der im Euro-Raum insgesamt begebenen Schuldtitel. Damit ist der Anfeil der ESG-konformen
emittierten Schuldtitel deutlich geringer als der Anteil nachhaltiger Investitionen in den GSIA-
Daten fUr Europa (2022: 38%).

Der groBte Teil ESG-konformer Schuldtitel diente zur Finanzierung von Umweltprojekten; danach
folgten soziale Projekte und Projekte mit einer VerknUpfung zur Nachhaltigkeit. Rund 9% der
ESG-Schuldtitel wurden zur Finanzierung nachhaltiger Projekte genutzt. Die Verteilung zwischen
diesen vier Kategorien blieb im Zeitverlauf stabil.

Schuldtfitel im Wert von 1.400 Mrd. € wiesen eine ,,Second Party Opinion* (SPO) auf, sodass sich
der Anteil extern eingeschdatzter Wertpapiere auf 86% belief. Dieser Anteil war unter den als
grin deklarierten Schuldtitel am hdéchsten (95%) und fUr die als nachhaltig eingestuften Schuld-
titel am niedrigsten (59%). Im Zeitverlauf stieg der Anteil der Schuldtitel mit einem extern geprUf-
ten nachhaltigen Fokus am starksten: wéhrend zu Beginn der Datenerhebung nur 35% dieser
Schuldtitel Gber eine SPO verfUgten waren es zu Jahresende 2024 bereits 59%.

Die Glaubiger im Euro-Raum hielten bis zum 30.9.2024 insgesamt 1.780 Mrd. € an ESG-
konformen Schuldtiteln. Abbildung 2 zeigt die Entwicklung im Zeitverlauf und die Verteilung
Uber die vier Nachhaltigkeitskategorien. Der Euro-Raum ist global in geringem AusmalB ein Net-
tok&ufer von ESG-konformen Schuldtiteln. Das im Euro-Raum gehaltene Volumen lag am Ende
des lll. Quartals 2024 um 205 Mrd. € Gber dem Niveau der ausstehenden Emissionen. Die Gl&u-
biger im Euro-Raum sind auch Uber alle Anleiheklassen zusammengerechnet Nettok&ufer von

WIFO



- 22 -

Abbildung 1: Emissionen nachhaltiger Schuldverschreibungen im Euro-Raum
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Q: Cenftralised Securities Database (CSDB). Anmerkung: Der Anteil an den Gesamtemissionen bezieht sich auf den
Betrag aller nachhaltigen Wertpapiere als Anteil an allen im Euro-Raum begebenen Schuldverschreibungen.

Schuldtiteln. Der Bestand an gehaltenen Anleihen liegt insgesamt um 1.200 Mrd. € Uber den im
Euro-Raum emittierten Anleihen. Im gehaltenen Bestand dominierten ebenfalls die umweltbe-
zogenen Anleihen (64%), gefolgt von den Anleihen zur Finanzierung sozialer Projekte (18%) und
nachhaltigen Projekten (12%). Mit 80% lag der Anteil der Anleihen mit externem Nachhaltig-

keitszertifikat etwas unter dem Niveau fUr die Emissionen.

Abbildung 2: Bestdinde an nachhaltigen Schuldverschreibungen im Euro-Raum

1.800
1.600
1.400
1.200
1.000

Mrd. €

800
600
400
200

0

03.2021
06.2021

— Sozial

Q: CSDB und Wertpapierbestandsstatistik (SHSS). Anmerkung: "Anteil an den Gesamtbestdnden" bezieht sich auf den

09.2021

Grin

12.2021
03.2022
06.2022
09.2022
12.2022
03.2023
06.2023
09.2023
12.2023
03.2024
06.2024
09.2024

Anteil an Gesamtbestand

mmmm Nochhaltig-gebunden = Nachhaltig

Betrag aller nachhaltigen Wertpapiere als Anteil an allen im Euro-Raum gehaltenen Schuldtiteln.

WIFO

Anteile in %



- 23 -

Die Landerstruktur der Emittenten entspricht nicht ganz der relativen GréBe der Kapitalmdérkte.
Schuldner in Deutschland und Frankreich emittierten die meisten grinen (E) Anleihen, w&hrend
andere groBe Okonomien, wie Spanien und ltalien, deutlich geringere grine Volumina bega-
ben (Abbildung 3). Der gehaltene Bestand an grinen Schuldtiteln in Abbildung 4 entspricht
der Bedeutung von Finanzzentren wie Irland und Luxemburg. In Luxemburg Ubertrifft der gehal-
tene Bestand sogar das Niveau von Italien. Osterreich hielt insgesamt 5,4% seines gesamten
Bestands an Schuldtiteln in Form von grinen Anleihen. Damit lag der Anteil etwas Uber dem
Durchschnitt des Euro Raumes von 4,7% (am 30.9.2024) war aber mit den groBen Emittenten-
l&dndern Frankreich (5,4%) und Deutschland (5,3%) vergleichbar. Die Niederlande hielten mit
8.0% inrer gesamten Schuldtitel einen Gberdurchschnittlich hohen Anteil an grinen Schuldtiteln.

Abbildung 3: Emission griner Schuldverschreibungen nach Ldndern im Euro-Raum
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Abbildung 4: Bestdnde an grinen Schuldtiteln nach Landern im Euro-Raum
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Zwischen den wichfigsten Wirtschaftssektoren gibt es keine groBen Unterschiede im Volumen
an ESG-konformen Emissionen (Abbildungen 5). Die monetd@ren Finanzinstitute emittierten in
etwa gleich hohe Betrdge wie die 6ffentlichen Haushalte; knapp gefolgt von den nichtfinanzi-
ellen Unternehmen und den anderen Finanzdienstleistern.

Abbildung 5: Emissionen griner Schuldverschreibungen nach Wirtschaftssektoren im Euro-
Raum
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Q: CSDB. Ausstehende Betrdge zum Nennwert.

Auf der Seite der gehaltenen Bestdnde ist die Bedeutung ESG-konformer Schuldtitel fur die
sonstigen Finanzdienstleister deutlich erkennbar. In diese Gruppe fallen die Kapitalanlagege-
sellschaften, die ESG-konforme Wertpapiere in grine Fonds zusammenfassen und in der Folge
an Kleinanleger weitergeben. Die Versicherungen und Pensionskassen entwickelten sich bis
zum lll. Quartal 2024 zu den zweitwichtigsten Investoren in ESG-konforme Schuldtitel. Im Ver-
gleich zum Bestand an direkt gehaltenen Schuldtiteln zum Jahresende 2023 waren damit
knapp 5%2% des Anleihebestands ESG-konform. Mit einigem Abstand folgen die Zentralbanken
als Investoren; sie hielten bereits ein betrdchtliches Volumen und haben fur die Zukunft ange-
kUndigt, dass sie fur Wertpapierpensionsgeschdafte bevorzugt ESG-konforme Schuldtitel akzep-
tieren werden. Dementsprechend zdhlen auch die monetdren Finanzinstitute zu den umfang-
reichen Investoren in ESG-konforme Schuldtitel. FUr diese Gruppe dienen sie Uberwiegend zur
kurzfristigen Veranlagung bzw. Refinanzierung in der Zentralbank. Die privaten Haushalte ver-
fugen Uber keine nennenswerten Volumina, und die nichtfinanziellen Unternehmen nutzen
ESG-konforme Wertpapiere fast ausschlieBlich zur Finanzierung.

5.2 Veranlagungsstruktur der osterreichischen Versicherungswirtschaft

Die Securities Holdings Statistics der EZB gibt fUr Ende 2023 fUr die &sterreichische Versicherungs-
wirtschaft einen Bestand an Schuldfiteln von insgesamt 42 Mrd. € an. Eder (2023) bezeichnet
zur Jahresmitte 2023 davon 9% als ESG-konform. Der gréBte Investor in ESG-konforme Schuldtitel
in Osterreich sind die Investmentfonds mit einem Anteil von 12% an inrem Gesamtbestand. Von
denin diesem Datensatz verzeichneten 33 6sterreichischen Versicherungsunternehmen hielten
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26 Versicherer direkt grune Schuldtitel (E) mit einem Volumen von 2,5 Mrd. €. In die strenger
definierten nachhaltigen Schuldtitel (ESG) waren Mitte 2023 nur 18 Versicherer mit einem Be-
frag von 0,5 Mrd. € investiert. Die sozialen Schuldtitel (S) nutzten 19 Versicherungsunternehmen
mit einem Betrag von 0,4 Mrd. € zur Veranlagung. Nur 0,1 Mrd. € wurden Mitte 2023 in sustaina-
bility-linked Schuldtitel investiert.

Der GroBteil der ESG-konformen Schuldtitel stammte von Emittenten aus dem Euro-Raum, wo-
bei franzdsische, niederl@ndische und EU-Institutionen dominierten. Die auBerhalb des Euro-
Raumes investierten ESG-konformen Papiere wiesen nur ein geringes Wechselkursrisiko auf: 14%
der Schuldtitel stammten aus Ddnemark, das seit der EinfUhrung des Euro einen festen Wech-
selkurs halt. Im Hinblick auf die emittierenden Wirtschaftssektoren dominierten grine Staatsan-
leihen (36%) und Bankanleihen (32%) das ESG-Portfolio der Versicherungswirtschaft. Mit jeweils
rund 15% bildeten auch die nichtfinanziellen Unternehmen und die sonstigen Finanzinstitute
wichtige Investitionsziele.

Uber die Schuldtitel hinausgehend verdffentlichte die FMA (2023c) Details Uber die Zusammen-
setzung des Vermdgensbestands der Investmentfonds zur Jahresmitte 2023 von 208 Mrd. €. Do-
von wurden fast 90 Mrd. € als Fonds mit Nachhaltigkeitsbezug entsprechend der Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR) deklariert. Die derzeit noch bestehende Dynamik in der
Zuordnung von Anlageprodukten ist am Anteil dunkelgriner Artikel 9 Fonds an dieser GroBe
erkennbar. Wahrend im Jahr 2022 noch 10% der Fonds mit Nachhaltigkeitsbezug als dunkelgrin
angegeben wurden, waren es 2023 nur noch 3%; das verbleibende Vermodgen wird nun als
hellgrin (Artikel 8) deklariert. Die Umschichtung war eine Folge der genaueren Definition von
Artikel 9 Fonds einschlieBlich der EinfUhrung einer Wesentlichkeitsschwelle zur Senkung des Risi-
kos von Greenwashing. Schliellich bewirkte die Unsicherheit bei der dynamischen Einschat-
zung im Einsatz von Ubergangstechnologien durch Energiekonzerne eine vorsichtigere Klassifi-
kation (FMA, 2023c).
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6. Die Bereitschaft privater Investoren zu ESG-konformen Investitionen

Private und institutionelle Investoren haben in den letzten Jahren weltweit 30.320 Mrd. $ an ESG-
konformen Vermogensbestdnden aufgebaut, was rund einem Viertel des gesamten Vermo-
gensbestands entspricht (Ubersicht 4). Der genaue Umfang ist zwar noch immer erheblichen
Revisionen ausgesetzt, weil die ESG-Definition laufend angepasst wird, und neue ESG-
Indikatoren veroffentlicht werden. Das hohe Volumen zeugt dennoch von einer groBen Nach-
frage und damit auch von einem erheblichen Potential fUr diese Finanzprodukte.

Ertfragserwartungen spielen fUr die Vermdgensveranlagung eine zentrale Rolle. Dimson et al.
(2020) streichen vier fUr Investoriinnen relevante Auswirkungen der ESG-Kriterien auf die
Ertfragsaussichten eines Portfolios hervor:

¢ Unternehmen mit ausgepragter Kultur zur verantwortungsvollen Steuerung und Kon-
frolle (G) sollten eine bessere Entscheidungsfindung und eine niedrigere Wahrschein-
lichkeit fUr die Auswahl schlechter Investitionsprojekte aufweisen.

e Unternehmen in einem COz-intensiven Wirtschaftsbereich kénnten aus einem Portfolio
ausgeschlossen werden, weil sie in einem groBen Umfang verlorene Vermdgenswerte
(stranded assets) nutzen und wahrend der Energiewende einen enfsprechenden Ab-
schreibungs- und Umstellungsbedarf haben werden.

e Die Fokussierung auf Unternehmen mit einem niedrigen CO2-AusstoB sollte den produk-
tionsbedingten zukUnftigen Aufwand fUr CO2-Steuern und Zertifikate senken. Unterneh-
men mit Produkten und Dienstleistungen zur UmrUstung bestehender CO2-Technologien
haben andererseits hohe Absatzchancen.

e Unternehmen mit hoher Sicherheit am Arbeitsplatz, guter Behandlung der Mitarbei-
ter:innen und einem guten Image sollten Uber eine besser motivierte Belegschaft verfu-
gen.

Die Ausgestaltung der Steuerung und Kontrolle im Unternehmen wurde bereits frGth von Gom-
pers et al. (2003) als ein wichtiges Investitionskriterium identifiziert, dass ex-post in einem ent-
sprechend ausgestalteten Portfolio in den 1990er Jahren eine betrdchtliche Uberschussrendite
generieren konnte. Im Zusammenhang mit groBen Bilanzskandalen (Enron, Tyco, WorldCom)
Anfang der 2000er Jahre hatte dieses Ergebnis auch in den Veranlagungsvorgaben von Invest-
mentfonds entsprechenden Niederschlag gefunden. Die erhdhte Nachfrage nach Wertpapie-
ren mit hohen Indikatorwerten fUr die interne Unternehmenssteuerung fUhrten zu einem ent-
sprechenden Anstieg der Wertpapierpreise, und nach einer Ubergangsphase waren mit dieser
Investitionsstrategie keine weiteren Uberschussrenditen erzielbar. Dimson et al. (2020) bezeich-
nen diesen Verlauf als Lerneffekt der Investorinnen. Im Gegensatz dazu bestatigen Peder-
sen et al. (2021) den positiven Effekt guter Steuerungs- und Kontrollkultur auch mit neueren Dao-
ten.

Das Potfential fUr verlorene Vermdgenswerte ist vor allem fUr Energieunternehmen in der
Kohle-, Ol- und Gasindustrie gut sichtbar. Diese Branchen bendtigen fir die Extraktion und Pro-
duktion viel Kapital und besitzen mit den im Boden verbliebenen Kohle-, Ol- und Gasreserven
einen relevanten Vermdgensbestandteil in inren Bilanzen. Bei einer umfassenden Anwendung
der Pariser Klimaziele wird ein Teil dieser Reserven nicht extrahiert werden (McGlade & Ekins,
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2015). Daher sollten Investoriinnen mit einer Ausschlussstrategie abschreibungsbedingte Wert-
verluste vermeiden kdnnen. Da Finanzmdrkte in der Regel vorausblickende Erwartungen zur
Bewertung von Wertpapieren haben, musste derzeit noch ein erheblicher Teil der Investor:in-
nen diese Verluste ignorieren, damit es in Zukunft zu weiteren Wertverlusten und einem Kursver-
fall kommt. Mit Optionsgeschaften kdnnten erwartete Kursverluste sogar stark gehebelt wer-
den, sodass sich in einem Finanzmarkt mit ausreichend hohem Wettbewerb die Investoriinnen
mit einer Unter- und jene mit einer Uberschatzung der verlorenen Vermdgenswerte die Waage
halten. Derselbe Lerneffekt gilt auch fUr erwartete Kostenvorteile von Unternehmen mit niedri-
gem CO2-AusstoB bzw. fUr hdhere Umsatzerwartungen fUr Produzenten von Anlagen und
Dienstleistungen zur Transformation.

6.1 Performanceunterschiede zwischen ESG- und nicht-ESG-Wertpapieren

Die empirische Evidenz fUr eine Prémie auf die Rendite ESG-konformer Wertpapiere (Greenium)
ist gemischt und leidet unter dem kurzen Beobachtungszeitraum, der fir ESG-deklarierte Wert-
papiere zur Verfigung steht und ist gemischt. Zus&tzlich erzeugen unterschiedliche Methoden
der Datenanalyse, Landerstichproben und Wertpapiertypen Abweichungen der Ergebnisse.

Renneboog et al. (2008), Hong & Kacperczyk (2009), Hvidkjaer (2017), Zerbib (2019), Bar-
ber et al. (2021), Bolton & Kasperczyk (2021, 2023), Pietsch & Salakhova (2022), Baker et al.
(2022), Pastor et al. (2022) und Hsu et al. (2023) finden z. B. niedrigere Renditen fur ESG-
Anleihen, grine Aktien, Investmentfonds oder Venture Capital Fonds, d. h. ESG-konforme Wert-
papiere haben einen Renditeabschlag.

Im Gegensatz dazu prasentiert Edmans (2011) einen RenditeUGberschuss fUr Unternehmen mit
hoher Arbeitsplatzzufriedenheit der Mitarbeiteriinnen. Gompers et al. (2003) und Pedersen et
al. (2021)zeigen, dass bessere Aktiondrsrechte die Performance positiv beeinflussen und
Kempf & Osthoff (2007) sowie In et al. (2017) finden einen positiven Zusammenhang zwischen
ESG-Ratings bzw. ESG-Indikatoren von Unternehmen und deren Uberschussrendite. Giese et al.
(2019) kédnnen mehrere Ubertragungsmechanismen von ESG-Eigenschaften auf eine positive
Uberschussrendite identifizieren. Bauer et al. (2022) finden eine positive Uberschussrendite fir
grine Aktien der G7-Léander, und Badia et al. (2024) zeigen, dass ein weltweites Portfolio aus
Unternehmen, die grine Anleihen emittierten, nach einer Haltezeit von 12 Monaten eine signi-
fikant héhere Rendite erbrachte. Ardia et al. (2023) weisen nach, dass der Aktienkurs griner
Titel im S&P 500 in den USA steigt, wenn in den Medien haufiger Uber Folgen des Klimawandels
berichtet wird. Ahnlich finden Kim & Kim (2024) fUr US-Unternehmen eine Uberschussrendite,
wenn sie ihren AusstoB an foxischen Chemikalien weniger steigern bzw. stérker senken.

KPMG (2024) kann hingegen fUr grine Anleihen von 11 nationalen Férderbanken keinen Ren-
diteunterschied zu vergleichbaren nicht-grinen Anleihen nachweisen. Auer& Schuhmacher
(2016) finden im Allgemeinen ebenfalls keinen Renditeunterschied zwischen grinen und brau-
nen Aktienportfolios in Japan, den USA und Europa; nur fur einige europdische ESG-Portfolios
mit einem Industrieschwerpunkt gibt es einen Performanceabschlag. Von Wallis & Klein (2015)
kénnen in einer umfangreichen Metaanalyse von Publikationen fUr die Mehrheit der untersuch-
ten Publikationen keinen Renditeunterschied feststellen. Monastarolo & De Angelis (2020) fin-
den fUr Akfienindizes aus Europa, den USA und einen weltweiten Index keinen signifikanten
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Renditeunterschied nach der Unterzeichnung des Pariser Abkommens, wobei grune Teilindizes
ein geringeres systematisches Risiko aufweisen.

6.2 Ein Capital Asset Pricing Model (CAPM) mit ESG-Praferenzen der Investor:innen

Die unklare empirische Einsch&tzung Uber die Uberschussrendite von ESG-Investitionen muss
also mit theoretischen Ergebnissen ergdnzt werden. Theoretische Portfoliomodelle haben eine
eindeutige Gleichgewichtsldsung, sie sind jedoch stark von den eingesetzten Annahmen ab-
hdangig. Pastor et al. (2021) fUhren z. B. in einem konventionellen Capital Asset Pricing Modell
(CAPM) eine zweite Gruppe von Investoriinnen mit einer ESG-Praferenz in ihrer Nutzenfunktion
ein. Wahrend die erste Gruppe an Investoren in diesem Modell wie gewohnt entsprechend der
klassischen Abwdgung zwischen Ertrag und Risiko eines Wertpapiers investiert, bezieht die
zweite Gruppe neben dem Nutzen aus dem Erfrag eines Wertpapiers, der Nutzenverminderung
durch hohe Preisschwankungen, auch einen positiven nicht-pekunidren Nutzen aus den ESG-
Eigenschaften eines Unternehmens. Der ESG-Nutzen ist fUr jedes Unternehmen unterschiedlich
hoch und wirkt sich auf die beiden Investoriinnengruppen unterschiedlich aus.

Im Modell von Pastor et al. (2021) gibt es im Gleichgewichtsportfolio eine negative Uberschuss-
rendite fUr ESG-Wertpapiere gegenUber der reinen CAPM-LOsung ohne eine Pr&ferenz fir ESG-
Eigenschaften. Der Anteil an Investoriinnen mit einer positiven ESG-Praferenz bestimmt das Aus-
maB der Uberschussrendite: Je hdher dieser Anteil ist, desto negativer ist die Abweichung der
Portfoliorendite von der CAPM-L6sung ohne ESG-Pr&ferenzen, d. h. wenn es ausreichend viele
Investoriinnen mit einer ESG-Praferenz gibft, steigert die zusatzliche Nachfrage dieser Gruppe
nach ESG-Wertpapieren deren Preise im Gleichgewicht. Daher ist die Dividende bzw. der Ku-
pon relativ zum Preis des Wertpapiers im Gleichgewicht niedriger. Pastor et al. (2022) zeigen,
dass bei einer Verschiebung der Préferenzen der Investoriinnen hin zu mehr ESG-konformen
Wertpapieren wahrend der Ubergangsperiode zum neuen Gleichgewicht eine Preiserhdhung
von ESG-Wertpapieren zu erwarten ist. Daher besteht in dieser Ubergangsperiode eine positive
Uberschussrendite zur CAPM-Lésung ohne ESG-Préferenzen. Sie ergibt sich aus der Kombination
einer sinkenden Kupon- bzw. Dividendenrendite bei gleichzeitig steigenden Preisen. Nachdem
die Preisanpassung abgeschlossen ist, dominiert im neuen Gleichgewicht die niedrigere Ku-
pon- bzw. Dividendenrendite und es besteht eine negative Uberschussrendite fir ESG-
konforme Wertpapiere.

Im theoretischen Modell erzielen ESG-Investoren mit ihrer Investitionsentscheidung auch per-
manent eine reale Wirkung auf die Wirtschaft, weil ESG-konformen Unternehmen dauerhaft
mehr und billigeres Kapital zur Verfiugung steht (Greenium), und sie damit auch ihre ESG-
konformen Investitionsvorhnaben umfangreicher umsetzen kénnen. Flammer (2021) bestatigt
diesen Zusammenhang zwischen der Ausgabe von ESG-konformen Anleinhen und darauffol-
gender Verbesserung von ESG-Rafings bzw. des CO2-AusstoBes des emittierenden Unterneh-
mens.

Pedersen et al. (2021) kommen in einem dhnlichen CAPM zu gleichartigen Ergebnissen. ESG-
motivierte Investoriinnen bewirken einen Preiszuschlag fur ESG-konforme Wertpapiere und sen-
ken damit die Kapitalkosten fur diese Unternehmen. Wenn positive ESG-Ratings ein Signal fur
die zukUnftige Entwicklung des grinen Unternehmens geben, kann es einen zusatzlichen
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Preiszuschlag geben, der durch die Zusatznachfrage von Investoren entsteht, die zwar keine
ESG-Motive in ihrer Nutzenfunktion haben, die aber das positive ESG-Rating als ein Signal fr
eine tempordre zu erwartende Zusatzrendite interpretieren. Dieser Wirkungskanal funkfioniert
aber nur, wenn es eine dritte Gruppe von Investoren gibt, die das ESG-Rating nicht als positives
Signal erkennt und einsetzt. Im Modell von Pedersen et al. (2021) entsteht durch ein Wachstum
der Investor:iinnengruppe mit ESG-Préferenz ebenfalls in der Ubergangsperiode ein zusatzlicher
Preisanstieg fUr grine Wertpapiere, der eine tempordre positive Uberschussrendite erzeugt.
Diese Uberschussrendite tritt nur dann ein, wenn die Verschiebung zu grinen Investoriinnen
unerwartet ist. Bei einer bereits heute erwarteten Verschiebung zu ESG-motivierten Investor:in-
nen wurde der Preis griner Wertpapiere diese Zusatznachfrage bereits heute reflektieren, was
die Finanzierungskosten der ESG-Unternehmen zusétzlich senkt.

Eine alternative Erklarung fur eine Uberschussrendite brauner Wertpapiere verweist auf die ho-
here Risikoprémie fUr potentielle Kursverluste COq-intensiver Unternehmen. Sie kénnen aus ho-
heren Preisen fur CO2 Emissionen, verstérkter Regulierung oder aus technologischen Risken
durch neue Wettbewerber mit CO»-freien Verfahren entstehen (Bolton & Kacperczyk, 2021).
Unter diesen Bedingungen verlangen Investor:innen eine Prémie fUr das Halten von Aktien CO2-
intensiver Unternehmen.

In der Zeit zwischen 2012 und 2021 stieg der Anteil ESG-konformer Veranlagungen nicht nur in
den GSIA-Daten. Pastor et al. (2023) kédnnen fUr diese Periode — mit einer eigensténdigen Be-
rechnung von ESG-Indikatoren fur Wertpapiere — diese Umschichtung ebenfalls beobachten.
Interessanterweise haben nicht alle Investor:iinnengruppen ihr Portfolio gleichmdaBig zu nach-
haltigen Investitionen verschoben. Es waren Uberwiegend groBe institutionelle Investoriinnen
und Principles for Responsible Investment (PRI)-Unterzeichnende, die ihr Portfolio in diese Rich-
fung anderten. Die gréoBte Auswirkung hatte dabei nicht der vollstGndige Ausstieg aus nicht-
ESG-konformen Wertpapieren, sondern eine Reduktion ihres Portfolioanteils. Wenn sich eine In-
vestorinnengruppe aus einer Wertpapierklasse entfernt, muss cet. par. eine andere Investor:in-
nengruppe auf der Gegenseite des Geschdftes als Kaufer auftreten. Im Fall der nicht-ESG-
konformen Wertpapiere waren das die Kreditinstitute und Einzelinvestoren.

6.3 Willingness to Pay

In den zuvor erwdhnten theoretischen Modellen entsteht die Bereitschaft zur Bezahlung héhe-
rer Preise fUr grine Wertpapiere entweder durch einen zusatzlichen Nutzen aus umweltfreund-
lichen Investitionen oder durch die Signalwirkung von ESG-Ratings fUr eine zu erwartende tem-
pordre positive Uberschussrendite griner Wertpapiere; sie kann auch durch eine Risikopréamie
fUr braune Wertpapiere bewirkt werden. Ein &hnlicher Zusatznutzen durch grinen Konsum be-
steht in zwei mit dem Kapitalmarkt nicht verwandten Markten: biologische Lebensmittel und
Elekfroautos. In beiden Féllen sind die grinen Varianten deutlich teurer und es gibt zwei Grup-
pen von Konsumentinnen: grine und nicht-grine Konsument:innen. Bisher gab es keine voll-
sténdige Verdradngung der Nachfrage nach konventionellen Lebensmitteln bzw. nach Kfz mit
Verbrennungsmotor. Der Marktanteil biologischer Produkte an den Ausgaben fur Lebensmittel
in der RollAMA-Befragung der AgrarMarkt Austria (AMA) stieg zwar von 3,8% (2003) auf 11%

WIFO



- 30 -

(2023); seit 2021 (11,3%) ist aber keine bedeutende Ausweitung des Marktanteils sichtbar (AMA
Marketing, 2024).

FOr Pkw mit Elekiro- oder Wasserstoffantrieb lag der Anteil an den Neuzulassungen 2023 auf
20%, einschlieBlich der Pkw mit Hybridantrieb waren es 48%. Im Zeitverlauf ergibt sich fir Pkw
ein noch steilerer Anstieg der Kaufbereitschaft als fUr Bioprodukte. Er wurde vermutlich durch
die EinfGhrung neuer Modelle fUr breite Kauferschichten ausgeldst. Vor 2016 waren weniger als
1% der Neuzulassungen mit einem Elektro- oder Wasserstoffmotor ausgerUstet, und auch die
Verbreitung von Hybridfahrzeugen war mit rund 1% der Neuzulassungen niedrig. Richtfig dyna-
misch legte der grine Anteil erst ab 2021 zu, wobei hier — im Gegensatz zu biologischen Le-
bensmitteln — keine Plateaubildung sichtbar ist.

Die Erfahrung mit grinen Produkten zeigt also, dass die Zahlungsbereitschaft fur umweltfreund-
liche Produkte prinzipiell vorhanden ist, dennoch bleibt eine bedeutende Zahl von Konsu-
ment:iinnen vorerst bei konventionellen Produkten und ist nicht bereit die Mehrkosten in Form
eines héheren Preises zu bezahlen. Ausgehend vom Konsumverhalten in diesem Bereich sind
daher auch fur Investitionsentscheidungen am Kapitalmarkt dhnliche Reaktionen zu erwarten.
Die GSIA-Daten zeigen z. B. mit inrem seit 2016 stabilen ESG-Anteil von knapp 20% (ohne USA,
vgl. Ubersicht 4) eine dhnliche GréBenordnung wie die Anteile umweltfreundlicher Lebensmit-
tel und Autos im 6sterreichischen Konsumkorb.

Bisher wurde die Frage nach dem Zusammenhang zwischen grinen Praferenzen und dem In-
vestitionsverhalten nur in einer Umfrage unter rund 4.000 schwedischen Haushalten von Ander-
son & Robinson (2021) untersucht. Sie stellten fest, dass schwedische Privathaushalte mit Uber-
durchschnittlich grinen Pr&ferenzen nicht vermehrt in ESG-konforme Wertpapiere investieren.
Die analysierten Investitionsentscheidungen umfassten sowohl die Auswahl von Fonds im kapi-
talgedeckten Teil des éffentlichen Pensionssystems als auch den direkten Besitz von Aktien und
Investmentfonds. Als Hauptursache fUr diese Entkoppelung identifizieren Anderson & Robinson
(2021) das fehlende Interesse an Finanzthemen und finanziellen Entscheidungen. Privathaus-
halte mit Uberdurchschnittlich grinen Praferenzen nutzen haufig die Standard-Veranlagungs-
variante im Pensionssystem und kimmern sich nicht um ihr Pensionskonto; sie halten auch sel-
tener direkt Aktien in inrem Portfolio. Erst wenn in einem Haushalt ein hohes AusmalB an Finanz-
bildung vorhanden ist, und wenn die ESG-Fonds ihre grine Eigenschaft auch durch inren Na-
men signalisieren, werden grine Investitionen getdatigt. Ein Fondsname ohne ESG-Bezug und
die Verschiebung der ESG-Information in den Beschreibungstext des Fonds schaffen bereits
eine Investitionshirde, die nur wenige Investoriinnen Uberwinden.

Neben der unzureichenden Finanzbildung kénnte auch die Unsicherheit Gber den Wahrheits-
gehalt der ESG-Bezeichnung von Fonds zu einer Kaufzurickhaltung bei ESG-Wertpapieren fUh-
ren. Avramoyv et al. (2022) zeigen theoretisch, dass diese Art der Unsicherheit den notwendigen
Preisaufschlag fur ESG-Wertpapiere erndht und die Nachfrage senkt. Selbst wenn Einzelinves-
foriinnen eine ESG-Praferenz haben, fUhren hohe Kosten der Informationssuche und Analyse-
kosten zu einer geringeren Nachfrage.

WIFO



- 31 -

6.4 Unsicherheit Uber die korrekte Messung von ESG-Eigenschaften von Emittenten

Zwischen Unternehmen, die einen Nachhaltigkeits- oder Finanzbericht erstellen, und den
Kund:innen bzw. Investoriinnen besteht eine asymmetrische Informationslage Uber das tat-
s@chliche AusmaB an ESG-Konformitdt der AktivitGten des Unternehmens. In einem Nachhal-
figkeitsbericht kénnen z. B. Aktivitaten falsch zugeordnet werden oder die Beschreibung des
Umstiegs auf eine nachhaltige Technologie wird sehr optimistisch dargestellt. Die Unterneh-
mensleitung hat zu jedem Zeitpunkt eine bessere Information aus der Innensicht des Unterneh-
mens als es AuBenstehende, die auf das Berichtswesen angewiesen sind, jemals haben kén-
nen. Diese Asymmetrie besteht auch bei konventionellen Kauf- oder Investitionsentscheidun-
gen und sie wird in vielen Fallen mit dem Aufbau einer Marke oder mit Zertifizierungen gelost.
Beide Instrumente erhdhen fur das Unternehmen die Kosten fUr den Aufbau von Reputation
und damit auch die Kosten eines Reputationsverlustes durch eine Ubertriebene oder falsche
Darstellung qualitativer Produkteigenschaften (Allen, 1984).

Versicherungsunternehmen kénnen die Kosten der ex-ante Informationsbeschaffung Uber die
ESG-Konformit&t von Veranlagungen fUr Privathaushalte senken, indem sie ESG-konforme Le-
bensversicherungen anbieten und als solche kennzeichnen. Dadurch entstehen Skalenvorteile
in der Informationsbeschaffung, die an die Privathaushalte weitergegeben werden kénnen.
Wdahrend die individuelle Informationsbeschaffung fUr Privathaushalte kostspielig ist, kann sie in
einer Lebensversicherung mit niedrigen Durchschnittskosten erfolgen. Gleichzeitig bieten Le-
bensversicherungen den Privatanlegern auch ein kostengunstiges Risikomanagement an, das
auf individueller Basis nicht nachgebildet werden kann. Die Kosten der Informationsbeschaf-
fung und des Risikomanagements stellen fUr Privathaushalte ein groBes Hindernis fUr Veranla-
gungen in komplexe Finanzprodukte dar. Die langfristige Beziehung zwischen den Versicherten
und dem Versicherungsunternehmen erméglicht einen impliziten Vertrag Uber die korrekte Dar-
stellung des ESG-Gehalts einer Veranlagung, weil sie fUr beide Seiten profitabel ist (Allen &
Gale, 1999). ESG-konforme Lebensversicherungen sind daher ein kostensparender Ersatz fUr in-
dividuelle ex-ante Suchkosten. Durch die falsche Darstellung nicht nachhaltiger Veranlagun-
gen in einer Lebensversicherung als ESG-konforme Veranlagung wuirde fir den Versicherer ein
Reputationsverlust entstehen, der den erwarteten langfristigen Ertrag aus ESG-motivierten Kun-
den senkt (durch Vertragskindigungen im Bestand und weniger Neuvertrdge). Der potentielle
Ertfragsverlust bewirkt eine wahrheitsgetreue Klassifikation der Veranlagung; gleichzeitig sinken
dadurch die Suchkosten fur Privathaushalte dauerhaft. Wichtige Voraussetzungen fUr die kor-
rekte Bezeichnung ESG-konformer Versicherungsprodukte sind die Verpflichtung zur Nachhal-
tigkeitsberichterstattung (CSRD), mdgliche externe Zertifizierungen und ein unvollkommener
Wettbewerb am Lebensversicherungsmarkt (Allen & Gale, 1999).

Internationale Anbieter fUr externe Umweliratings gibt es seit mehreren Jahren. Mittlerweile ist
daher auch eine empirische Uberprifung der Aussagekraft von Umweltratings zumindest an-
safzweise moglich. Chatterji et al. (2016) nutzen die Erfahrung aus dem Vergleich von Umwelt-
ratings von sechs internationalen Agenturen: KLD, Asset4, Calvert, FISE4Good, DJSI, and Inno-
vest. Sie greifen dabei auf zwei Konzepte zurlck, die schon zuvor zur Beurteilung von Zertifizie-
rungen entwickelt wurden. Erstens auf das von der Umweltratingagentur benutzte theoretische
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Konzept von Nachhaltigkeit und zweitens auf die aus dem theoretischen Konzept abgeleitete
weitgehende Vergleichbarkeit in der Messung nachhaltiger Aktivitaten.

Das theoretische Konzept zur Erstellung des Ratings war zwischen den sechs Agenturen auf der
obersten Stufe einheitlich gestaltet. Die Umwelt-Ratingagenturen versuchen klare Regeln fur
die zertifizierten Unternehmen aufzustellen, die deren umweltfordernde AkfivitGten mit einer
Verbesserung des Ratings in Zusammenhang bringen. Alle Institute wollten auch fUr die Rating-
Nutzeriinnen eine Informationsgrundiage zur Auswahl von ESG-konformen Investitionsméglich-
keiten bereitstellen. Die genaue Definition von E, S und G weicht jedoch teilweise deutlich von-
einander ab. Vier der sechs Ratingagenturen verwenden innerhalb eines Wirtschaftsbereiches
eine relative Einschéatzung der Unternehmen im Vergleich zu inren Konkurrenten, wdhrend zwei
eine absolute Einschatzung der Nachhaltigkeit anstellen. Chatterji et al. (2016) schatzen kon-
zeptuelle Abweichungen grundsdatzlich positiv ein, weil auch Investoriinnen abweichende Pr&-
ferenzen haben kénnen und sich dementsprechend eine Agentur aussuchen; auch aus der
Perspektive der Produktdifferenzierung von Ratingagenturen sollten abweichende theoreti-
sche Konzepte zuldssig sein.

Die Vergleichbarkeit in der Messung nachhaltigen Verhaltens wird von Chatterji et al. (2016)
mit den Unterschieden zwischen den sechs Ratingagenturen fur denselben theoretischen As-
pekt eingeschatzt, d. h, wenn die Agenfuren dhnliche Einsch&fzungen zur seloben KenngrdBe
verdffentlichen — z. B. ob ein Aufsichtsorgan wie das Risikomanagement im Unternehmen un-
abhdangig ist, oder wie das Unternehmen die Sicherheit am Arbeitsplatz berGcksichtigt — besteht
Vergleichbarkeit, andernfalls weicht die Messung einer KenngroBe so stark ab, dass das Rating
an Aussagekraft verliert. Obwohl Vergleichbarkeit auf den ersten Blick leicht moglich sein sollte,
besteht vor allem beim Vergleich qualitativer Aspekte immer die Mdglichkeit fur unterschiedli-
che Messverfahren und Einsch&tzungen. Okologische Nachhaltigkeit kann z. B. im Hinblick auf
die Eigenschaften des Produktes gemessen werden oder in Anlehnung an die ISO 14001 Norm
einschlieBlich des eingesetzten Produktionsverfahrens.

Elektroautos wirden anhand dieser beiden Messverfahren vermutlich unterschiedliche dkolo-
gische Ratings erhalten, und dieses Beispiel nimmt auch schon ein wichtiges Ergebnis von Chat-
terji et al. (2016) in Bezug auf soziale Nachhaltigkeit vorweg. Die Ratings fUr soziale Nachhaltig-
keit verschiedener Anbieter beruhen nicht nur auf unterschiedlichen theoretischen Konzepten,
sondern es gab zwischen 2004 und 2010 auch keine Verbesserung der Vergleichbarkeit. Ten-
denziell waren die Messungen von Ratingagenturen aus Europa bzw. aus den USA jeweils un-
tereinander besser vergleichbar als Gber die beiden Kontinente hinweg, aber selbst bei Beruck-
sichtigung der unterschiedlichen theoretischen Konzepte blieben die Ratings schlecht ver-
gleichbar.

Berg ef al. (2022) bestatigen den Mangel an Vergleichbarkeit von ESG-Ratfings mit einem gro-
Beren Datensatz, und sie quantifizieren die Bedeutung einzelner Quellen von Unsicherheit. Die
Autoren unterscheiden nach der Art der Messung, d. h. fir denselben Ratingaspekt werden
verschiedene Indikatoren herangezogen. Dieser Ansafz entspricht der Vergleichbarkeit von
Chatterji et al. (2016). Weiters kbnnen Abweichungen durch den unterschiedlichen Umfang an
berUcksichtigten Aspekten entstehen, was in etwa dem oben erwdhnten ,,theoretischen Kon-
zept" entspricht. SchlieBlich kénnen die verwendeten Indikatoren von den einzelnen
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Ratingagenturen unterschiedlich gewichtet werden. Zusammenfassend erkldren Messunter-
schiede 56% der Ratingabweichungen, Unterschiede im Umfang der ausgewdhlten Aspekte
sind mit einem ErklGrungswert von 38% ebenfalls wichtig, wihrend abweichende Gewichte bei
der Aggregation einzelner Indikatoren mit 6% kaum Bedeutung haben.

Die mangelnde Vergleichbarkeit von ESG-Ratings fUr dasselbe Unternehmen wird auch von
Dimson et al. (2020) bestatigt. Sie fGhren Uberwiegend technische Ursachen fUr die Abwei-
chungen an. Dazu z&hlen die Auswahl der Indikatoren fUr einzelne ESG-Ziele, die Wahl der
Benchmark fUr ein Unternehmen, der Umgang mit fehlenden Angaben durch die bewerteten
Unternehmen und die stark steigende Menge an 6ffentlicher Information Uber ESG-relevante
Aktivitéten auf Unternehmensebene.

Gibson Brandon et al. (2022) machen den Schritt von der ESG-Klassifikation individueller Wert-
papiere zur Klassifikation ganzer Investmentfonds und vergleichen die Ubereinstimmung von
ESG-deklarierten Investmentfonds mit selbst berechneten ESG-Kennzahlen fUr das jeweilige
Fondsportfolio. ESG-Fonds wurden von nicht-ESG-konformen Investmentfonds dadurch unter-
schieden, dass die Kapitalanlagegesellschaft die PRI-Inifiative unterzeichnete®). Gibson Bran-
don et al. (2022) finden einen deutlichen Unterschied zwischen ESG-Fonds in- und auBerhalb
der USA. Wd&hrend in den USA beheimatete ESG-Fonds ihre Portfoliostruktur nicht messbar an
ESG-Kriterien ausrichteten, waren die Portfolios von in Europa ansdssigen ESG-Fonds signifikant
auf ESG-Kennzahlen fokussiert.

Der schwache empirische Zusammenhang zwischen externen ESG-Ratings und Unternehmens-
kennzahlen zeigt die Bedeutung verbindlicher Definitionen, einer transparenten Messung und
der Kommunikation von ESG-Indikatoren. Gleichzeitig sind die Erstellung und Berichterstattung
von ESG-Kriterien noch ein sehr junger Bereich, sodass in den n&chsten Jahren ein dynamischer
Lernprozess auf allen Seiten erwartet werden darf. Die EU hat mit den CSRD- und Taxonomie-
Verordnungen die Auslegungsmaglichkeiten eingeengt und damit die Voraussetzungen fUr ein
starkeres Vertrauen in die Unternehmensberichterstattung und die externe Zertifizierung ge-
schaffen. Die EK hat damit die Kritik von Gatti et al. (2019) berUcksichtigt, dass freiwillige und
nicht gesetzlich geregelte CSR-Berichte anfdllig fir Greenwashing sind, d. h. Unternehmen be-
haupten CSR-konform zu handeln, setzen aber tatséchlich keine oder nur geringe AkfivitGten
zur Umsetzung von CSR-Vorgaben ein, bzw. sie lagern nicht ESG-konforme Produktionsschritte
in Schwellenldnder aus (Yang et al., 2020).

6.5 Die Zulassigkeit von ESG-Kriterien in der freuhandischen Vermogensverwaltung

Institutionelle Investoren verfGgen Uber ausreichende Finanzbildung und kénnen die héheren
Kosten der Informationsbeschaffung und Informationsverarbeitung in ihren VerwaltungsgebUh-
ren auf eine Vielzahl von Investoren umlegen. Im Gegensatz zu Privathaushalten kbnnen sie ihr
Portfolio auch mit einem professionellen Risikommanagement absichern (Allen & Gale, 1999). Sie
mussen in ihren Investitionsentscheidungen jedoch eine Nebenbedingung einhalten. Da sie fur
private Anleger als Treuh&nder fungieren, unterliegen sie besonderen Sorgfaltspflichten, die

5) Principles for Responsible Investment, https://www.unpri.org/.
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sich vor allem aus der vollstandigen Umsetzung der im Key Information Document (KID) den
Kleinanleger:innen signalisierten Veranlagungspolitik ergeben. Schanzenbach & Sitkoff (2020b)
sprechen diese Sorgfaltspflichten in Bezug auf die Investitionen in ESG-Wertpapiere in den USA
an. Sie unterscheiden dabei zwischen

e deklarierten ESG-Fonds,
e Fonds mit BerUcksichtigung von ESG-Kriterien in ihrer Risiko-Ertragsabwéagung und

e Fonds, die ESG-Kriterien mit positiven indirekten Auswirkungen auf den Nutzen der Klein-
anleger oder der Gesamtgesellschaft (ESG-Drittwirkung) berlcksichtigen.

Schanzenbach & Sitkoff (2020a) schlussfolgern fUr die USA, dass Fonds mit einer beabsichtigten
ESG-Drittwirkung — d. h. mit einer positiven indirekten Wirkung auf die Umwelt oder den Nutzen
von Kleinanlegern — juristisch unzul@ssig sind. Fondsmanager mussen in diesem Fall mit erfolgrei-
chen ex-post Schadenersatzklagen auf entgangene Renditen rechnen. Selbst bei einer Inves-
fitionsstrategie, in der ESG-Kriterien in einer Risiko-Ertragsperspektive eingesetzt werden, missen
sie den Erfolg ihrer Veranlagungsstrategie laufend Uberprifen und nachweisen, um einer Schao-
denersatzpflicht zu entgehen.

In der EU verfolgen die EK, die nationalen Regierungen und die EU-Aufsichtsbehdrden hinge-
gen einen vollkommen anderen Weg. In ihrem Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums weist die EK der Lenkung privater Vermogen in die Finanzierung der Transformation
zuU einer klimaneutralen, ressourceneffizienten und fairen Wirtschaft eine zentrale Rolle zu¢). Die
Osterreichische Bundesregierung versucht im Rahmen der Green Finance Alliance Finanz-
dienstleister zu Investitionen in Klimaschutzprojekte zu bewegen’). EIOPA geht noch weiter und
betrachtet Versicherer und Pensionsfonds als Risikomanager der Gesellschaft, die den Uber-
gang zu einer nachhaltigen Wirtschaft durch ihre Investitionsentscheidungen und ihre Risiko-
zeichnungspolitik unterstUtzen sollen. Die Entscheidung der Versicherungsunternehmen Uber
die Deckung von Risken und die damit verbundenen Risikominderungs- und Anpassungsmalf-
nahmen zielen indirekt auf die Verringerung nicht-nachhaltiger Aktivitdten abg). Dementspre-
chend verfolgt auch die FMA das Ziel, durch die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten (ESG)
in den regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Rahmen Kapitalflisse in Richtung nachhaltiger
Investitionen umzulenken?).

Im Gegensatz zu den USA scheint die Rechtsprechung in Europa Themenfonds mit einem ESG-
Schwerpunkt zu ermoglichen. Einer beabsichtigten ESG-Drittwirkung in der Auswahl der Wert-
papiere in einem nicht explizit als ESG-konform deklarierten Vermégen (z. B. dem Deckungs-
stock in der klassischen Lebensversicherung) sind jedoch durch die treuhdndische Sorgfalts-
pflicht Grenzen gesetzt. Sie entstehen durch den erwarteten Renditeabschlag fur ESG-
Wertpapiere im langfristigen Gleichgewicht. In der Ubergangssituation mit einem allgemeinen
Aufbau von ESG-Anteilen im Portfolio vieler institutioneller Anleger k&nnen Preissteigerungen

¢) https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/overview-sustainable-finance en, download am 5.6.2024.
7) https://www.bmk.gv.at/green-finance/alliance/veber-uns.html, download am 5.6.2024.

8) https://www.eiopa.europa.eu/browse/sustainable-finance en?prefLang=de, download am 5.6.2024.

?) https://www.fma.gv.at/pensionskassen/sustainable-finance/, download am 5.6.2024.
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die Rendite von ESG-Investitionen verbessern und auch mit einer herkdmmlichen Risiko-Ertrags-
Uberlegung motfiviert werden.

6.6 Moglichkeiten zur staatlichen Forderung ESG-konformer Versicherungsverirage

Das Nachfrageverhalten privater Haushalte nach ESG-Finanzprodukten hdngt auch im erwei-
terten CAPM (Pdstor et al., 2021; Pedersen et al., 2021) vom klassischen Abwdgen zwischen
Rendite und Risiko ab. Zusatzlich dazu erzeugt die ESG-Praferenz privater Haushalte im erwei-
terten CAPM eine Zahlungsbereitschaft fUr die ESG-Eigenschaft von Wertpapieren. Theoretisch
besteht daher im langfristigen Gleichgewicht ein Greenium, d. h. ein Preisaufschlag fur ESG-
Wertpapiere. Ein Beispiel daflr sind private Investoriinnengruppen mit I&ngerer Investitionser-
fahrung in Portfolios aus "ethischen" Investments unter Einsatz von Ausschlusskriterien (z.B. Kir-
chen, Universitaten oder Stiftungen). Ein gréBeres Interesse an nachhaltigen Themen fGhrt aber
nicht automatisch zu einer gréBeren Nachfrage nach ESG-Wertpapieren, weil Menschen mit
explizit nachhaltigem Verhalten an Finanzthemen uninteressiert sind und ihre Vermdgensver-
anlagung nicht akfiv in Richtung Nachhaltigkeit gestalten (Anderson & Robinson, 2021). Eine
Untersuchung mit schwedischen Haushalten zeigte, dass diese Gruppe eine um 10% niedrigere
Wahrscheinlichkeit hat, Aktfien in ihnrem Privatvermédgen zu halten. Die Wahrscheinlichkeit, dass
sie die Veranlagung des kapitalgedeckten Teils der 6ffentlichen Altersvorsorge nie umschich-
ten, ist um 20% hoher. Tendenziell empfindet diese Gruppe Finanzthemen als langweilig, wéh-
rend Umweltthemen interessant erscheinen. Eine Ausnahme von dieser Grundhaltung sind Per-
sonen mit Nachhaltigkeitsinteresse, die gleichzeitig Uber eine hohe Finanzbildung verfGgen. Nur
diese Teilgruppe halt ESG-Fonds in ihrem Portfolio. Anderson & Robinson (2021) schlieBen dar-
aus, dass Probleme bei der Informationsbeschaffung fur Haushalte mit geringer Finanzbildung
eine bedeutende HUrde fUr ihre nachhaltige Gestaltung ihrer Vermdgenveranlagung darstel-
len.

Die staatliche Forderung ESG-konformer Lebensversicherungen kann mit der empirisch gut do-
kumentierten Verzerrung des Konsumverhaltens zugunsten des aktuellen Konsums motiviert
werden. Die Ergebnisse von Experimenten in der Verhaltenstkonomie zeigen fur Privathaus-
halte eine hohe Praferenz zum sofortigen Konsum ihres Einkommens (Cohen et al., 2020), d. h.
die Spartatigkeit fallt, im Vergleich zu den Schlussfolgerungen theoretischer Modelle, zu gering
aus oder unterbleibt sogar. Die Ursachen fUr die Praferenz zum Gegenwartskonsum sind in der
Literatur nicht vollstandig geklart (Cohen et al., 2020), aber eine der Folgen dieses Verhaltens
ist ein individuell unzureichendes AusmaB an Vorsorgeaktivitaten.

Die Uberhéhte Gegenwartspraferenz im Konsum kann durch einen finanziellen Anreiz gemildert
werden (Camerer, 1999). Steuererleichterungen oder Férderungen fur Vorsorgeaktivitdten kon-
nen einen finanziellen Anreiz bilden, der Privathaushalte zu einem langfristigen Ansparvorgang
mit einer Lebensversicherung anstéBt oder deren Prdmienhdhe fur eine bereits bestehende
Lebensversicherung ausweitet. In Osterreich konnte z. B. mit der prédmienbegUnstigten Zukunfts-
vorsorge in kurzer Zeit eine groBe Zahl an Vertradgen mit langer Laufzeit und einem beachtlichen
Volumen aufgebaut werden. Die KUrzung der Prédmie und missglickte Veranlagungsvorschrif-
ten in Verbindung mit Kapitalgarantien fGhrten dazu, dass derzeit kaum NeuabschlUsse statt-
finden und ablaufende Vertrége ausgezahlt werden (FMA, 2023b).
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Die finanzielle Férderung von Lebensversicherungen mit einem ESG-Themenschwerpunkt
wUlrde psychologisch bedingte Hemmungen zu AkfivitGten der Altersvorsorge verkleinern und
gleichzeitig negative externer Effekte durch klimaschddliche Aktivitdten verringern und kénnte
so zwei Marktfehler gleichzeitig mildern10).

Individuen k&dnnen auch sich selbst Regeln setzen und damit ihren Zielkonflikt zwischen Gegen-
wartskonsum und Sparen fUr zukUnftigen Konsum Gberwinden. Thaler & Shefrin (1981) zeigen,
dass die individuelle Altersvorsorge gegenUber diesem Zielkonflikt besonders anfdllig ist und
daher in diesem Bereich verpflichtende Vorsorgepldne mit monatlichen Einzahlungen bei
gleichzeitiger Einschrénkung der Moglichkeit einer Auszahlung vor dem vereinbarten Ablauf-
datum besonders haufig vorkommen. Thaler & Shefrin (1981) argumentieren, dass freiwilige
Vorsorgepl@ne die standige Klarung des Zielkonfliktes zwischen Konsum und Sparen unterdrU-
cken und damit die Kosten der Selbstkontrolle vermindern (Thaler, 1990). Das Modell von Tha-
ler & Shefrin (1981) sagt vorher, dass Individuen mit einem Sparplan in der Regel eine héhere
Spartatigkeit aufweisen.

Lebensversicherungen mit laufenden Prémienzahlungen und langer Vertragslaufzeit kénnen
als eine Regel mit freiwilliger Verpflichtung zur dauerhaften Einzahlung in einen Ansparplan in-
terpretiert werden. Der freiwilige Verzicht auf eine spontane Auszahlung durch hohe Kindi-
gungskosten oder Mindestvertragslaufzeiten im Tausch gegen eine staatliche Férderung ver-
starkt die Wirksamkeit der Selbstbindung fUr Versicherte. Lebensversicherungen kénnen damit
eine wichtige Funktion als Instrument zur Selbstbindung erfullen. Umgekehrt besteht ohne den
selbst auferlegten Zwang zur Einzahlung in den Versicherungsvertrag ein hoher Anreiz fUr zu-
sGfzliche Konsumausgaben. Dieser Anreiz ist in Perioden mit niedrigem Zinssatz noch ausge-
pragter, weil in solchen Phasen die Opportunitétskosten in Form entgangener Zinseinkommen
klein sind. Durch den ausbleibenden Aufbau eines Kapitalbestands sind die Privathaushalte bei
einer nachfolgenden Erhéhung der Renditen am Kapitalmarkt nicht mehr in der Lage an den
gestiegenen Kapitalertrdgen zu partizipieren.

Laibson (1997) hebt die Eigenschaft der llliquiditat von Sparpldnen hervor und zeigt, dass auch
alternative Formen der Selbstbindung funktionieren, solange die Veranlagung in illiquide Ver-
mogenstitel erfolgt. Lebensversicherungen bieten gegenuber anderen illiquiden Veranlagun-
gen den zusatzlichen Vorteil einer langfristigen Kapitalakkumulation. Lange Vertragslaufzeiten
sind eine wichtige Voraussetzung fUr die Auszahlung einer angemessen hohen Rente. Wenn
Beitrége Uber einen Idngeren Zeitraum eingezahlt werden, kommt nicht nur ein héherer Einzah-
lungsbetrag zustande, es ist auch das Kapitaleinkommen hdher, und die Anrechnung von Zin-
seszinsen erfolgt Uber einen lGngeren Zeifraum.

Die Verhaltensbkonomie weist auch auf einen weiteren psychologischen Hemmschuh beim
Abschluss von Versicherungsvertrdgen hin: Konsument:iinnen tendieren dazu, den potentiellen
Nufzengewinn eines Versicherungsschutzes niedriger einzuschdtzen als den unmittelbaren
Geldverlust durch die Bezahlung der Versicherungsprdmie. Daher wird die Bereitschaft zum
Kauf einer Versicherung auch durch den Umfang und die Gestaltung der Information beim

1) Dieses Argument gilt auch fUr die Férderung von freiwilligen Elementarversicherungen gegen die Schdden aus Na-
turkatastrophen.

WIFO



- 37 -

Versicherungsabschluss beeinflusst (Framing). Die EU-Richtlinie 2016/97 Gber den Versicherungs-
vertrieb (IDD) erfordert beim Verkaufsgesprach:

e eine allgemeine Information Uber den akfuellen Versicherungsvertrieb,
e eine Information Gber das Versicherungsprodukf,

e eine Information Uber den Beschwerdeprozess und Moglichkeiten zur auBergerichtli-
chen Einigung und schlieBlich

e die Identifikation der BedUrfnisse und der Nachfrage der Kund:innen.

Diese Informationspflichten verursachen nicht nur befrachtliche Fix- und variable Kosten fUr die
Versicherungswirtschaft (Pitlik & Url, 2020), sie erzeugen auch einen erheblichen Aufwand zur
Bestatigung der Informationsvermittlung von den Kund:innen. Fras et al. (2024) zeigen anhand
der Ergebnisse der EIOPA-Umfrage aus dem Jahr 2020, dass Konsumentenschutzorganisationen
durch die IDD mehrheitlich keine verbesserte Identifikation der Kund:innenbedurfnisse erken-
nen kénnen. Als Ursache dafUr wird unter anderem die Belastung des Vertriebs mit zahllosen
und komplizierten vorvertraglichen Dokumentationen angefihrt, die von den Konsument:innen
nicht gelesen werden. Ostrowska (2021) spricht in diesem Zusammenhang von einer Informa-
tionsUberflutung, die letztlich den Proportionalité&tsgrundsatz in Artikel 5(4) TFEU verletzt. ESG-
konforme Veranlagungen besitzen eine vergleichsweise hohe asymmetrische Informations-
lage. Daher kdnnten vereinfachte Regeln fUr den Vertrieb ESG-konformer Lebensversiche-
rungsprodukte den Absatz steigern und mehr Veranlagungskapital in ESG-Investitionen lenken.
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7. Schlussfolgerungen fir die Versicherungswirtschaft

In der Sachversicherung stehen einige Instrumente zur Anpassung an den Klimawandel und zur
Beschleunigung der Transformation zur VerfUgung. Eine umfassende Versicherung gegen Na-
furgefahren wirde die Anpassung an negative Folgen héherer Durchschnittstemperaturen er-
leichtern. Hohere Versicherungssummen und die Erweiterung des Versicherungsschutzes auf
neue nachhaltige Technologien in Privathaushalten und Unternehmen kénnen die Kreislauf-
wirtschaft und UmrUstungsinvestitionen durch private Haushalte und Unternehmen unterstit-
zen. Prémienrabatten und kostenlosen Erweiterungen des Versicherungsschutzes fur umwelt-
freundliche Gegenstdnde sind bei einer systematischen Unterdeckung der erwarteten Leistun-
gen enge Grenzen gesetzt. Im Vergleich zu den Méglichkeiten der Sachversicherung sollte die
Umschichtung des Portfolios der Versicherungswirtschaft zu nachhaltigen Veranlagungen ei-
nen wesentlich gréBeren Hebel zur Beschleunigung der Transformation haben.

Der Investitionsbedarf fUr die Transformation auf eine klimaneutrale Wirtschaft in Europa wird
von der Europd&ischen Kommission in der Basisvariante auf jahrlich 7% bis 8% des Bruttoinlands-
produktes geschdatzt, das entspricht zu Preisen des Jahres 2022 1.100 Mrd. €; in einem etwas
ambitionierteren Szenario steigt das erforderliche jéhrliche Investitionsvolumen auf 1.200 Mrd. €.
Damit die Klimaziele der EU erreicht werden, musste etwas weniger als die Halfte davon Uber
einen Zeitraum von zweieinhalb Jahrzehnten jeweils zuséatzlich zu den reguldren Investitionsaus-
gaben aufgebracht werden. Wenn man die Zahlen von Europa auf Osterreich umlegt, ist ein
j@hrliches Investitionsvolumen zwischen 9 und 13 Mrd. € zu erwarten. Schdtzergebnisse aus Os-
terreichischen Quellen gelangen zu einem niedrigeren Investitionsbedarf von jahrlich 5 Mrd. €.

Das erwartete jahrliche Investitionsvolumens wird aus dem laufenden Cashflow, mit Eigenmit-
teln, mit Krediten oder durch die Ausgabe von Wertpapieren finanziert werden. Damit bekom-
men ESG-konforme Veranlagungen der Versicherungswirtschaft eine Hebelwirkung, mit der sie
Eigenmittel der nichtfinanziellen Unternehmen, der Privathaushalte und der 6ffentlichen Kér-
perschaften mobilisieren. Sché&tzungen unter BerUcksichtigung der Finanzierungsstruktur lassen
ein Emissionsvolumen an 6kologisch nachhaltigen Wertpapieren (E) im Zuge der Transforma-
fionsinvestitionen in der EU von rund 130 bis 140 Mrd. € jGhrlich erwarten (zu Preisen des Jahres
2022).

Innerhalb des Euro-Raumes waren bis Jahresende 2024 insgesamt 1.630 Mrd. € an ESG-
konformen Schuldtiteln emittiert worden, das entsprach 7,1% der im Euro-Raum insgesamt be-
gebenen Schuldtitel. Unter Einschluss sémtlicher Veranlagungsméglichkeiten zeigen die Daten
der Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) fUr das Jahr 2022, dass sich der Bestand an
nachhaltig verwaltetem Vermdgen in Europa auf insgesamt 13.200 Mrd. € bzw. 38% des Ge-
samtvermogens belief.

Viele der nachhaltigen Strategien zur Vermdgensverwaltung bendtigen unternehmensinterne
Informationen, die nicht aus der reguléren Finanzberichterstattung entnommen werden kon-
nen. Nachhaltigkeitsberichte und ESG-Ratings fir handelbare Wertpapiere erleichtern die In-
formationsvermittlung von den Unternehmen an die Investoriinnen. Sowohl Nachhaltigkeitsbe-
richte als auch ESG-deklarierte Wertpapiere erlangen durch eine externe Prufung (Second
Party Opinion, SPO) hoéhere Glaubwirdigkeit. Ein GroBteil der akfuell emittierten ESG-
Schuldverschreibungen im Euro-Raum ist mit einer SPO ausgestattet. Trolzdem entstehen durch
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die asymmetrische Information fUr die Unternehmen hohe Zertifizierungskosten Gber den tat-
s@chlichen ESG-Gehalt ihrer Investitionen. Zur Erhbhung des Emissionsvolumens von ESG-
Wertpapieren wdre ein ausreichend liquider Markt fUr staatliche ESG-Schuldverschreibungen
eine groBe UnterstUtzung; hier kann auch die Republik Osterreich gréBere Volumina emittieren.
Im Bereich der Unternehmensanleihen und Akfienemissionen in Secondary Public Offerings
kann eine Art Investitionsprémie fUr die Kosten der Erstzertifizierung als Anschubférderung ge-
nutzt werden, die die kUnftige Emissionstatigkeit erleichtert.

Der potentielle Kauferkreis fur nachhaltige Finanzprodukte wird vermutlich nicht alle Privathaus-
halte umfassen, sondern nur eine Teilmenge davon. FUr diese Schlussfolgerung spricht einerseits
das mangelnde Interesse von Menschen mit nachhaltigem Lebensstil an Finanzfragen. Ande-
rerseits liegt der Marktanteil vergleichbarer griner Produkte mit einem Preisaufschlag, z. B. bio-
logische Lebensmittel und Elektroautos, unter 20%.

FUr die Versicherungswirtschaft ergibt die BerUcksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien in der
Portfoliowahl derzeit keinen dramatischen Handlungsbedarf, weil das Angebot ESG-konformer
Wertpapiere noch klein ist. Der Anteil nachhaltiger Schuldverschreibungen an den Emissionen
im Euro-Raum betragtz. B. 7,1% (31.12.2024). Weiters gilt das EU-Regelwerk auBerhalb der Euro-
pdischen Union nicht, daher entstehen fUr Investitionen in Drittstaaten zusatzliche Fragen zur
Einhaltung der ESG-Vorschriften durch die finanzierten Unternehmen. Im Fall von Lebensversi-
cherungen ist auch das Angebot an Schuldverschreibungen mit langen Restlaufzeiten fir das
Risikomanagement eines Lebensversicherers relevant, weil dort lange Laufzeiten in den versi-
cherungstechnischen Rickstellungen entsprechend mit langfristigen Veranlagungen gedeckt
werden mussen. Simulationsstudien zeigen, dass fUr ein gegebenes AusmaB an Solvenzrisiko ein
moderater Anteil an Investitionen in ESG-konforme Investmentfonds relativ stabile erwartete
Renditen bringt. Nur wenn der ESG-Anteil im Portfolio Uber ein mittleres AusmaB erhdht wird,
sinken die erwarteten Renditen substantiell, weil das Portfolio zu stark auf einen engen Teil des
Kapitalmarktes konzentriert ist, und das Portfolio zusehends den Vorteil der Risikostreuung ver-
liert.

Wdahrend in Osterreich im Deckungsstock der klassischen Lebensversicherung rund 9% der
Schuldtitel ESG-konform sind, wird in den néchsten Jahren durch die Finanzierung der Transfor-
mationsinvestitionen zur Erreichung der Klimaziele, das Angebot an ESG-konformen Wertpapie-
ren steigen und eine Ausweitung des ESG-Anteils im Versicherungsportfolio ermédglichen. Dar-
Uber hinausgehend kann die Versicherungswirtschaft inre Investitionen in Immobilien nach ESG-
Kriterien ausrichten. Das umfasst sowohl die ékologische als auch die soziale Dimension, weil
z. B. mit der Finanzierung von leistbarem Wohnbau, der Errichtung von Spitélern, Alten- und
Pflegeheimen, Schulen sowie Kindergdarten dieses Kriterium erfUllt werden kénnte.

Fonds- und indexgebundene ESG-konforme Lebensversicherungen erscheinen als geeignete
Produkte fir Menschen mit hohem Nachhaltigkeitsbewusstsein. Falls mit diesem Produkt keine
Garantien verknUpft sind, kann die Veranlagung, trotz des geringen Angebotes fur dieses Ka-
pitalmarktsegment, bereits jetzt vollstndig mit ESG-Wertpapieren erfolgen. Gleichzeitig wird
damit auch die besondere Praferenz der Kund:innen fUr eine nachhaltige Veranlagung voll-
stndig umgesetzt.
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Lebensversicherungen mit langer Laufzeit ermdglichen einen Ausgleich von Renditeschwan-
kungenim Zeitverlauf. Dadurch k&nnen auch risikoaverse Privathaushalte in Wertpapiere inves-
tieren, die Kursschwankungen unterliegen. DarUber hinausgehend setzen Lebensversicherer
ein professionelles Risikomanagement ein, das auf individueller Ebene nur mit sehr guter Finanz-
bildung und zu héheren Kosten moglich ist. Im Hinblick auf die Analyse der ESG-Eigenschaften
von Wertpapieren kénnen Lebensversicherungen auch einen impliziten Vertrag zwischen Pri-
vathaushalten und Versicherungsunternehmen anbieten. Dieser implizite Vertirag umfasst die
korrekte Darstellung ESG-konformer Veranlagungen gegenuber den Privathaushalten und er
beruht darauf, dass die Kosten der individuellen Informationsbeschaffung Uber den tatséchli-
chen ESG-Gehalt ESG-zertifizierter Wertpapiere hoch sind, wdhrend das Versicherungsunter-
nehmen diese Kosten auf die Versichertengemeinschaft aufteilen kann. Der Anreiz zu einer kor-
rekten Darstellung des ESG-Gehalts durch das Versicherungsunternehmen beruht auf der po-
tentiellen Vertragskindigung und den Reputationsverlust des Versicherers. Dadurch wirden
die zukUnftigen erwarteten Ertfrage aus langlaufenden Lebensversicherungsverirédgen verloren
gehen.

Eine staatliche Férderung von ESG-konformen Lebensversicherungen kann zwei Marktfehler
gleichzeitig mildern. Erstens dampfen Primien auf die Einzahlung in eine Lebensversicherung,
die in vielen Experimenten beobachtete Neigung von Privathaushalten zum Gegenwartskon-
sum. Diese Neigung verhindert AktivitGten zur Altersvorsorge oder beschrénkt sie auf ein zu ge-
ringes Volumen. Eine staatliche Forderung verringert fur langfristige Sparpldne die Kosten der
Selbstbindung. Zweitens kbnnen mit dem Themenschwerpunkt ESG negative externe Effekte
umweltschadlicher Produktionsformen vermindert werden, etwa die negativen Folgen von
Treibhausgasemissionen auf das Klima.

Neben einer Forderung fUr ESG-konforme Lebensversicherungen birgt auch eine regulatorische
Vereinfachung der Informationspflichten im Rahmen des Versicherungsvertriebs Potential fir
zusatzliche ESG-konforme Veranlagungen der Versicherungswirtschaft. Ergebnisse aus der Ver-
haltensbkonomie zeigen, dass die Enfscheidung zum Abschluss einer Lebensversicherung
durch die Gestaltung der Information beim Beratungsgesprdch beeinflusst wird. Die Richtlinie
fUr den Versicherungsvertrieb (IDD), die Offenlegungs- (SFDR), die Taxonomieverordnung sowie
daraus abgeleitete Rechtsakte verlangen umfangreiche Informationspflichten, die nicht nur
die Vertriebskosten erhdhen, sondern auch zu einer Informationstberflutung der Kund:innen
fUhren. Da Uber den tatsdchlichen ESG-Gehalt einer Lebensversicherung eine asymmetrische
Informationslage besteht, kann mit einer Erleichterung der Informationspflichten die Nachfrage
nach ESG-konformen Investitionen der Versicherungswirtschaft steigen.
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Ubersicht A1: Demonstrative Darstellung von Nachhaltigkeitsiaktoren durch die FMA

Umwelt / Environment

Sozial und Arbeitnehmer:innenbe-
lange

Gute Unternehmensfihrung /
Governance

Klimaschutz

Anpassung an den Klimawandel

Schutz der Biodiversitat

Nachhaltige Nutzung und Schutz
von Wasser- und Meeresressourcen

Ubergang zu einer Kreislauf-wirt-
schaft, Abfallvermeidung, (thermi-
sche) Abfallverwertung und Recyc-

ling

Vermeidung von gefdhrlichen (inkl.
radioaktiven) Abfdllen

Vermeidung und Verminderung der
Umweltverschmutzung (inkl. Luftver-
schmutzung) bzw. zerstérung

Schutz gesunder Okosysteme

Nachhaltige Landnutzung

Pflanzenbetonte Erndhrung und
nachhaltige Viehwirtschaft

Einhaltung anerkannter arbeitsrecht-

licher Standards (z. B. keine Kinder-
und Zwangsarbeit, keine Diskriminie-
rung)

Einhaltung des Arbeithehmer:innen-
schutzes und Gesundheitsschutzes

Angemessene Enflohnung, faire Be-
dingungen am Arbeitsplatz, Diversi-
t&t sowie Aus- und Weiterbildungs-
chancen

Gewerkschafts- und Versammlungs-
freiheit (Koalitionsfreiheit)

Steuerehrlichkeit

MaBnahmen zur Verhinderung
von Korruption

Nachhaltigkeitsmanagement
durch den Vorstand

VergUtung in Abhdngigkeit von
nachhaltiger Geschdaftstatigkeit

Gewdhrleistung einer ausreichendenErméglichung von Whistle Blowing

Produktsicherheit, einschlieBlich Ge-
sundheitsschutz

Projekte zur Bekdmpfung von Un-
gleichheit oder fUr den sozialen Zu-

sammenhalt / die soziale Integration

bzw. zugunsten wirtschaftlich oder
sozial benachteiligter Bevolkerungs-
gruppen

Gewdhrleistung von Arbeitneh-
mer:innenrechten

Gewdhrleistung des Datenschut-
zes

Offenlegung von Informationen

Informationstransparenz gegen-
Uber Konsumentinnen

Installation von unternehmens-ei-
genen Qualitdtsmanagement-sys-
temen und Ombudsstellen fUr
Kund:innenbeschwerden

Q: FMA (2020).
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