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• Nachhaltigkeit und Ökonomie

• Ökonomie des Klimawandels

• Akteure des Klimaschutzes

• Kosten Klimapolitik vs. Unterlassung

• Fortschritte global, EU und Österreich 

• CO2-Preis: Optimal vs. real

• Finanzierungsbedarf: global, Europa, Österreich

• Öffentliche Finanzierungsbeiträge 

• Entwicklung von Green Finance
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Themenaufriss

Positionen decken 
sich nicht 

notwendigerweise mit 
jenen von OeNB oder 

Eurosystem
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„Nachhaltige Entwicklung bedeutet 

wirtschaftliches Handeln, das die Bedürfnisse 

der Gegenwart befriedigt, ohne die Fähigkeit 

künftiger Generationen zur Befriedigung 

ihrer Bedürfnisse einzuschränken.“ 

(Brundtland-Kommission, 1987)

Langer ZeithorizontÖkonomie = Teil der Ökologie

Räumliche und zeitliche Dimension der Nachhaltigkeit

Quelle: Kate Raworth and Marcia Mihotich
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 Ostrom (2009) tragische Parabeln 
simplifizieren  Polyzentrischer Ansatz

1. Starkes Bekenntnis im Konsens 
(Pariser Abkommen)

2. Akteure stimmen Anstrengungen 
aufeinander ab (NDC)

3. Lernen von einander (COPs)

 Klimagerechtigkeit: 
Einkommensschwächere Gruppen 
kompensieren

 Kommunikation: Tatsächliche 
Auswirkungen auf die Emissionsreduzierung 
betonen

• Klimawandel ist das größte Marktversagen
(Stern-Report, 2006): Preise reflektieren 
nicht die sozialen (externen) Kosten

• Problem kollektiven Handelns –
Staatsversagen

• Atmosphäre ist ein öffentliches Gut 
Übernutzung tragedy of the
commons (Hardin, 1968) 

• Tragedy of the horizon (Carney, 
2015)  Klimapolitik wirkt auf 
zukünftigen Generationen, aber 
Zeitgenossen tragen Kosten

Politische Ökonomie des Klimawandels – Dilemmata  
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Trends: Wachstum und Bevölkerung machen Sorgen, Effizienz gibt Hoffnung 
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• Erst wachsen Wirtschaft und 
Umweltschäden gemeinsam

• Ab bestimmten Niveau entkoppelt sich 
Wachstum von Verschmutzung

• Bei SO2 oder FCKW erfolgreich 

• CO2 viel schwieriger – fossile Brennstoffe 
sind Elixier der Wirtschaft

• Global relative Entkopplung sichtbar: 
BIP wächst schneller als Emissionen

• Absolute Entkopplung erst in den 
Industrieländern – noch viel zu langsam

• Sind wir wachstumssüchtig?

Umwelt-Kuznets-Kurve

Grünes Wachstum ist theoretisch möglich, aber noch nicht sichtbar

Quelle: Wikipedia
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• Direkter Rebound: effizienter = billiger 
Produkt stärker nachgefragt. 

• Indirekter Rebound: Effizienz spart Geld 
 andere Produkte 

• Gleichgewichtseffekt: eingesparte 
Energie erhöht Angebot auf Markt  senkt 
Preis  stimuliert Nachfrage 

• Strukturwandeleffekt: Effizienz 
verändertes Konsumverhalten, neue 
Infrastruktur (Einkaufszentren, 
Speckgürtelboom, etc.) 

Tretmühle: Effizienzsteigerung zieht Rebound-Effekt nach sich 
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Österreich Klimanachzügler in EU – Wachstum kein stichhaltiger Grund
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Verkehr & Industrie egalisierten Fortschritte bei Energiewirtschaft & Gebäude
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Immerhin 2022 um 6,4% gesunken trotz 4,9% BIP-Wachstum (Wetter, Krieg)  
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Kosten der Klimapolitik < Kosten des Klimawandels (Makro)

Klimainvestitionen = Wachstumsimpuls Globaler Schaden in % des BIPs (~4-6°C)

• Nordhaus:

− Kostenoptimaler Pfad bei +3,5^C bis 
2100

− Ignoriert Kippunkte und Nonliniarität

• Stern: bis 20 Prozentpunkte Verlust

− Klimapolitik nur 1-2 %-Punkte

• Burke: BIP-Kosten bei BAU-Szenario: 25%-
Punkte (Produktivitätsverlust)

• Kikstra et al: bis zu 51%-Punkte weniger BIP

• Lassen sich aus Vergangenheit überhaupt 
Schlüsse ziehen? (Was kostenklimabedingte 
Bürgerkriege, Flüchtlingsströme, etc.?)

- 11 -

Makroeffekt (Multiplikator) hängt ab von 
Kapazitätsreserve, Investitionslücke, 
Zinsniveau, Unsicherheit in Wirtschaft

Quelle: www.springernature.com
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Investitionen in Klimawende rechnen sich – kurz- und sehr langfristig (IWF) 
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FINANZMARKTREGULIERUNG

Offenlegung, Risikopuffer, Standards, 
Labels, Aufsicht, Steueranreize, 
Geldpolitik etc.

FISKALPOLITIK

Bepreisung von Emissionen (CO2-
Steuer, Emissionshandel, 
Subventionen) Investitionen

ORDNUNGSPOLITIK

Regulierung: Gebote, Verbote, 
Grenzwerte, Standards, 
Strukturreformen

- 13 -

Green Finance: ergänzender Beitrag Richtung nachhaltige Wirtschaft

Green 
bubble

Brown 
bubble
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Mit Steuern steuern - Tax bads, not goods

Ressourcen

Vermögen Arbeit Energie

? entlasten belasten

Emissionen

Umverteilung

Beschäftigung

Wohlstand

Energiesparen

Klimaschutz
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Schatten-CO2-Preis (allg. Klimapolitik) – 6 verschiedene Szenarien (NGFS)
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CO2-Preise Großteils sehr niedrig 

Quelle: www.worlbank.org
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EU Emissionshandelspreis seit 2020 vervierfacht, stagniert nun 
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Emissionshandel ist sehr effektiv (OECD Studie)

Quelle: Dechezleprêtre et al. (2018 und 2023)

Die Auswirkungen des EU-ETS auf Arbeitsplätze und CO2-Emissionen
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CO2-Preis internalisiert externe Kosten, Verwendung zweitrangig

Quelle: Weltbank

• IPPC: 135–5.500 US-Dollar 2030 
nötig für 1,5°C-Ziel

• Derzeit weltweit durchschnittlich 
ca. 3 US-Dollar

• Weltweit 95 Mrd. USD 
eingenommen  

• EU Emissionshandelspreis 
derzeit 85 EUR

• Einnahmen Großteils an 
Mitgliedsländer um Klimapolitik 
zu finanzieren 
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CO2 Grenzausgleich der EU (CBAM) schleift bis 2035 ein
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EU nahm 2021 325,8 Mrd. Euro aus Umweltsteuern ein – 2/3 Energiesteuern
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Österreich: CO2-Bepreisung  jährlich 0.1 bis 0.2 Prozentpunkte mehr Inflation

Source: OeNB.

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

 H2 2022 2023 2024 2025

Petrol (left axis) Diesel (left axis)
Heating oil (left axis) Natural gas (right axis)

CO
2

pice add on on net price

in cent/liter; in cent/kWh

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2022 2023 2024 2025

Impact on HICP inflation Impact on energy inflation

Inflationary impact of CO
2

pricing

in percentage points

Impact of the CO
2

pricing



oenb.info@oenb.atwww.oenb.at 23

Globale Klimainvestitionen müssen bis 2030 auf jährl. 5 Bill. USD steigen (IWF)
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• Nur 1,1 Bill. USD in fossile Energie 

• Bis 2030 jährlich 4 Bill. USD nötig

• Investitionen in Solarenergie übersteigen 
erstmals jene in Öl

• China führt vor EU, USA, Japan und Indien

• Kosten für Solar, Wind, Wärmepumpen 
sinken seit Jahrzehnten

• Steigen derzeit für Batterien leicht   

Immerhin: Welt investiert heuer 1,7 Bill. Dollar in saubere Energie (IEA)

Quelle: IEA
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Nachhaltige Schuldenfinanzierung v.a. in Industrieländern

Quelle: IEA



oenb.info@oenb.atwww.oenb.at

Beispiel: Europäischer Green Deal

• 1 Bill. EUR bis 2030 vom  
Budget 2021-2027 gehebelt

+ 1 Bill. EUR von EIB (tw. 
überschneidend)

+ Resilience and Recovery 
Plan = NextGenerationEU
fund

• Die EU wird jedes Jahr 
zusätzliche Investitionen in 
Höhe von rund 700 Mrd. EUR 
benötigen

- 26 -

f7 year budgets)

Quelle: Europäische Kommission
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NGEU-Ziel: 37% für Klima; 51% geplantBudget-Ziel: 30% für Klima

EU-Haushalt 2021-2027 und NGEU Aufbauplan

Quelle: Europäische Kommission Quelle: Europäische Kommission
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Nüchterne Realität: Von NGEU erst 153 Mrd. EUR ausbezahlt (EU-BIP: ca. 16 Bill)

Quelle: Europäische Kommission
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Österreich plant 64 Mill EUR von 3,5 Mrd. NGEU in energieeffiziente Gebäude

Quelle: Europäische Kommission
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• Ausbau des öffentlichen Verkehrs: 
Innenstadtentlastung [40 Mio. Euro] und 
Ausbau 5er [24 Mio. Euro], Detailplanung 
der Süd-West-Linie sowie S-Bahn-Ausbau

• Stärkung der aktiven Mobilität: 
Radoffensive [5 Mio. Euro pro Jahr]

• Klimaschutzplan umsetzen [5 Mio. Euro 
pro Jahr]

• Öffentlichen Raum qualitativ aufwerten und 
begrünen: u.a. Neugestaltung Tummelplatz 
[2,3 Mio Euro]

GrazWien

Auch Länder und Gemeinden investieren …
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• €350 Mrd. jährlicher Finanzierungsbedarf für 
Energiewende in EU 

• = ca. 2,4% der BIP

• Österreichischer Anteil: ca. €10 Mrd. p.a. (2,8% der 
EU) 

• Nationaler Energie & Klimaplan: sogar €17 Mrd. p.a.

• Budget 2023: ca. €4,3 Mrd. für Klima & 
Umweltschutz (+ weitere Ausgaben Länder 
etc.; nicht dazu zählt 1,5 Mrd. CO2-Abgabe)

 Der Rest privat finanziert (?) = Green 
Finance

 Regulierung, Anreize mobilisieren Kapital

Chancen / Impact

• Physische Risiken: Extremwetter, Migration, 
sinkende Produktivität, zerstörte Anlagen etc.

• Transformationsrisiken:

• Ziel: Net-Zero THG Emissionen bis 2050 
(EU) 2040 (AT) 

• Zeitgerecht? 

• Geordnet oder ungeordnet?

• Makro: Kosten der Klimapolitik (netto Kosten 
des Klimawandels)

• Mikro: Abschreibung obsoleter Investitionen 
(„stranded Assets“)

 Risiken erkennen, messen, managen & reduzieren 
Regulierung, Aufsicht, etc.

Risiken

Zwei Sichtweisen auf Green Finance (bzw. Nachhaltigkeitsfinanzierung)

Doppelte Wesentlichkeit 
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Klimabedingte Finanzrisiken abhängig vom CO2-Pfad
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Analyserahmen der Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)

Wer? Was? Wie? Wann?



oenb.info@oenb.atwww.oenb.at

Green Finance Markt wächst auch in Österreich aus Nische 

Bereits ein Fünftel der Fonds „nachhaltig“ Die Hälfte hat auch Umweltzeichen

34
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Globaler Green-Bond-Markt wächst dynamisch … Europa führt
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Nachhaltigkeits-Ansätze: Missverständnis Privatkunden vs. Markt

Ausschlusskriterien

• Negativkriterien 
(Sklavenhandel, 
Waffen, „sin 
stocks“,…) 

• Norm-basiertes 
Screening (ILO 
Standards, etc.)

• Divestment

ESG-Integration 

• Environment, 
Social, Governance

• Teil der 
Finanzanalyse

• Positivkriterien

• Best-in-class-Ansatz

• Eher relative 
Indikatoren

Impact-Investment

• Zielt auf spezifisch 
nachhaltige 
Ergebnisse ab (z.B. 
Investitionen in 
Erneuerbare)

• Thematische 
Strategien (z.B. 
Sonne, Wind)

Engagement

• Aktive 
Mitbestimmung als 
Aktionär

• Dialog über 
Geschäftsstrategie

• Eher langfristig

Verhindern  Verbessern  Verändern
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• Klare Anlagekriterien

• Transparenz (Kodex, Kontrolle)

• Gütesiegel (Umweltzeichen)

• Unabhängiger Beirat

• EU-Taxonomie etc.

Greenwashing verhindernUnzählige Anlageformen

Nachhaltigkeit schließt Rendite nicht aus – aber auch nicht Risiko

Quelle: FMA
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Global

COP21 Paris 2015 
NDCs  laufender Prozess

Freiwillige Initiativen:

• TCFD – Risiko
• ISSB – globale Standards
• CDP – Berichterstattung
• GFANZERO – Finanzsektor 
• CFMCA – Finanzminister
• NGFS – Notenbanken & 

Aufseher

Europa

Green Deal

Aktionsplan Sust. Fin.

• Offenlegungspflichten CSRD 
& SFRD

• Taxonomie
• Standards & Labels
• Benchmarks (Referenzwerte)
• Nachhaltigkeitsberatung

EZB-Aufsicht: Finanzrisiko  

Österreich

Mission#2030 
NEKP 2019 und 2023
Green Finance Agenda 2023

• Bürgerstiftung Klimaschutz
• Green Bond (ÖBFA)
• Öffentl. Veranlagung „grün“
• Green Finance Alliance

- 38 -

Regulatorischer Rahmen für Green Finance
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EZB setzt Zeichen zu grüner Geldpolitik, aber Bilanz eher „braun“

• Primäres Mandat: Klimawandel und -politik 
betreffen Ziele (Preisstabilität und  
Finanzmarktstabilität) und Instrumente der 
Geldpolitik und Finanzaufsicht

• Sekundäres Mandat: Allgemeine 
Wirtschaftspolitik unterstützen

39
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Schaffen wir das? Easter Parade Fifth Avenue, New York

1900: Wo ist das Auto? 1913: Wo ist das Pferd?

40

Quellen: Bilder: L: US National Archive, R: George Grantham Bain Collection; Inspiration: Tona Seba’s keynote lecture at AltCar, Santa Monica CA, 28 Oct 2014
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Internationale Energieagentur: https://www.iea.org/

Europäische Kommission: https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance_en

Klimaministerium: https://www.bmk.gv.at/green-finance.html

EZB: www.ecb.europa.eu/ecb/climate

ÖGUT-Plattform: www.gruenesgeld.at

Umweltzeichen: https://www.umweltzeichen.at/de/produkte/finanzprodukte - UZ49

Fonds-Vergleichsplattform (unabhängig) www.cleanvest.org

Forum Nachhaltige Geldanlage: www.forum-ng.de

Links
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