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(Uberarbeitet und gekirzt)

1 Einleitung

Das 72. Wohnsymposium — eine regelmaRige Tagung unter
Federfihrung der &sterreichischen Tageszeitung ,Der
Standard” — befasste sich Mitte Mai 2022 mit der Frage,
wie die Erreichung der vorgegebenen und unbedingt not-
wendigen Klimaschutz- und Klimawandelanpassungsziele
finanziert werden konnte.

Von den Veranstaltern der Tagung wurden eine Reihe von
Fragen formuliert, mit denen sich die Vortrage als auch die
Gesprachsrunden der Tagung befassen sollten. Zugrund-
gelegt wurde der Gestaltung der Tagung die Hypothese,
dass der Investitionsbedarf fir den klimapolitischen
Umbau von Wohngebaduden einerseits sehr hoch sei,
und andererseits die Klassifizierung von Investitionen als
nachhaltig — gemaR der kirzlich in Kraft getretenen Taxo-
nomie-Verordnung der Europdischen Union — die Mobili-
sierung oder Umlenkung von finanziellen Mitteln in den
Gebaudesektor erleichtern wiirde. Die Fragen der Tagung
lauteten:
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o Kann der Finanzmarkt die Mittel fir Klimaschutz
im Wohnbau mobilisieren?

o Oder ist daflr vor allem der Staat gefordert?

o Was muss geschehen, damit das Wohnen den
noch leistbar bleibt?

Im Folgenden werden einige Dimensionen dieser Fra-
gen erortert; zunachst wird die EU-Taxonomie-Verord-
nung sowie die Bedeutung dieser fir den Osterreichi-
schen Gebaudesektor dargestellt. Hernach wird die Frage
beantwortet, ob ein neues Klassifikationssystem tber-
haupt in der Lage ist, finanzielle Ressourcen umzulenken.
Eine Reihe von klima-, wohnungs- und sozialpolitischen
Gesichtspunkten wird abschlieBend erortert.

71



Michael Getzner

2 EU-Taxonomie: Klassifizierung
von ,nachhaltigen” Investitio-
nen

Es ist in praktisch allen beruflichen und privaten Lebens-
bereichen zu beobachten, dass Giter und Dienstleistun-
gen, aber auch verschiedenste Bereiche der Wirtschaft,
mit Bezeichnungen versehen werden, um diese aus dko-
logischer Sicht attraktiver, weniger umweltbelastend oder
fairer und sozial gerechter darzustellen. Die Nachprif-
barkeit dieser Anspriche ist fir Nachfrager*innen (z.B.
Konsument*innen, Investor*innen) aufgrund der beste-
henden Informationsasymmetrien, Unsicherheiten und
Informationsdefizite grundsatzlich schwierig.

Unter anderem aus diesen Informationsproblemen
ergibt sich eine wesentliche staatliche Aufgabe, die in
der Sicherstellung von Standards liegt, unter denen pro-
duziert, konsumiert und finanziert werden kann. Die
staatlichen Instrumente umfassen hierbei beispielsweise
Informationspflichten, vertragliche Bedingungen (z.B.
Konsument*innen-Schutz), aber auch Standards (Ge- und
Verbote), die in der Produktion einzuhalten sind. Die 6ko-
nomischen Begriindungen sind hierbei, dass informierte
Entscheidungen eine wesentliche Grundlage fiur die Effi-
zienz der Marktprozesse (z.B. Angebot und Nachfrage,
Preise) bilden. Sind die Voraussetzungen fir die Informati-
onssammlung und-verarbeitung nicht gegeben oder sind
diese zu teuer (hohe Transaktionskosten), kommt es zu
Verzerrungen von Preisen und Mengen auf den Markten.

Im Bereich der Lebensmittelproduktion sind seit Jahrzehn-
ten Bezeichnungen im Einsatz, die anzeigen, dass biolo-
gische Lebensmittel unter bestimmten, kontrollierten
Bedingungen produziert werden (z.B. Bio-Futtermittel,
Verbot von bestimmten Dingemitteln und Pestiziden, Hal-
tungsbedingungen fir Nutztiere). Fir Konsument*innen
ware es mit einem unverhéltnismaRig hohen Aufwand
verbunden, bei jeder Kaufentscheidung zu tUberprifen, ob
die Behauptungen auf der Lebensmittelverpackung tat-
sachlich zutreffen. Aus dieser Perspektive erleichtert ein
festgelegter Produktionsstandard, der auch entsprechend
ausgewiesen wird (,,Bio-Label”), die Konsumentscheidung
mafgeblich.

Far (Direkt-) Investitionen (z.B. Unternehmensanteile,
-anleihen, -aktien) war bislang eine einheitliche Regelung
far Standards nachhaltiger Investitionen nicht verbindlich
bzw. nicht ausreichend. Ein Blick in das Angebot beispiels-
weise von Investitionsfonds zeigt, dass eine breite Vielfalt
an ,nachhaltigen” oder ,sozial vertraglichen” Investitions-
moglichkeiten angeboten wird, die vor allem auch auf den
Berichten und Eigeneinschdtzungen von Unternehmen
(z.B. im Bereich der CSR [Corporate Social Responsibility])
beruhen.

Diese Licke gemeinsamer und nachprifbarer Standards
wurde durch eine neue Verordnung der Europdischen
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Union geschlossen. Ziel ist, durch eine klare und tberprif-
bare Kennzeichnung nachhaltiger wirtschaftlicher Aktivita-
ten und somit nachhaltiger Investitionen die Erreichung
der vielfaltigen Klima- und Energieziele der Européischen
Union durch die Umlenkung von finanziellen Mitteln zu
erleichtern.

Die Europaische Union argumentiert dies folgenderma-
Ren (siehe Europdische Union, 2022; Ubersetzung M.G.):
,Um die EU-Klima- und Energieziele fiir 2030 zu erreichen
und auch die Vorhaben des europaischen ,Green Deal’
zu verwirklichen, ist es entscheidend, dass Investitionen
in nachhaltige Projekte und Aktivitdten gelenkt werden.
Die [...] Pandemie hat gezeigt, dass finanzielle Ressourcen
in nachhaltige Projekte umgeleitet werden mussen, um
die europaischen Volkswirtschaften, Unternehmen und
Gesellschaften — vor allem die Systeme der Gesundheits-
versorgung — widerstandsfahiger (resilienter) gegen Klima-
und Umweltschocks zu machen. [...] Um dies zu erreichen,
sind eine gemeinsame Sprache und eine klare Definition
des Begriffs ,nachhaltig’ erforderlich.”

Die EU-Taxonomie-Verordnung, die in den letzten Jahren
entwickelt und kirzlich in Kraft getreten ist, bietet einheit-
liche Rahmenbedingungen und Definitionen fir Investitio-
nen, die als nachhaltig gelten konnen. Diese Definitionen
sind dementsprechend abhéangig von der betrachteten
wirtschaftlichen Aktivitdt. Die Standardisierung erleich-
tert die Ubersicht Uiber nachhaltige und nicht-nachhaltige
Investitionen, wobei der Schwerpunkt auf 6kologische
und klimabezogene Nachhaltigkeit liegt.

Die Taxonomie etabliert sechs umweltpolitische Zielset-
zungen, fur die Investitionen als nachhaltig gelten kbnnen
(Europaische Union, 2022):

. Klimawandel-Mitigation (Klimaschutz).
o Klimawandel-Anpassung.
o Nachhaltige Nutzung und Schutz des Wassers

und mariner Ressourcen.

. Transformation zu einer Kreislaufwirtschaft.
o Emissionsvermeidung und-reduktion.
o Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat

und von Okosystemen.

In einer ersten Phase werden Investitionen zugunsten der
beiden ersten Zielsetzungen als nachhaltig bezeichnet,
wobei drei Grundsatze fur die Klassifikation von Investi-
tionen gelten: erstens mussen Investitionen zur Zieler-
reichung einen substanziellen Beitrag leisten, zweitens
dirfen Investitionen nicht andere Zielsetzungen verletzen,
und drittens missen Investitionen bestimmten Mindest-
standards (,,minimum safeguards”) genigen.
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3 Bedeutung der EU-Taxonomie
zu nachhaltigen Investitionen
fiir Gebdude

Der Osterreichische Verband gemeinnUtziger Bauvereini-
gungen hat Anfang dieses Jahres in einer Kurzstudie die
Bedeutung der EU-Taxonomie fiir Wohngebauden analy-
siert. Bedeutung kann die Definition nachhaltiger Inves-
titionen im Neubau, bei der Sanierung von Altgebduden,
beim Erwerb von Gebauden sowie bei EinzelmalRnahmen
(z.B. Reparatur, Wartung, Technologie-Umbau) erlangen
(siehe dazu und im Folgenden Kossl, 2022).

Far Neubauten muss der Priméarenergiebedarf (inkl. grauer
Energie) 10% unter dem Schwellenwert eines Niedrigste-
nergiehauses liegen; ein entsprechender Energieausweis
muss nachgewiesen werden. Flir Gebdudesanierungen ist
anzustreben, dass die Energieeinsparung mindestens 30%
gegenlber dem unsanierten Zustand betragt. Flr den
Erwerb von Gebaduden ist zusammengefasst ein Standard
wie bei Neubauten vorgesehen. Unter EinzelmalRnahmen
fallen beispielsweise der Fenstertausch oder die Umstel-
lung von Heizsystemen sowie Photovoltaik-Anlagen.

Die EU-Taxonomie-Verordnung betrifft den Gebaudesek-
tor nur indirekt, d.h., dass dieser Sektor als ein Bereich
nachhaltiger Investitionen etabliert wird. Sowohl fur den
Neubau als auch Sanierungen missen die Energieeinspa-
rungen bzw. die Dekarbonisierung mit entsprechenden
Dokumenten und Berechnungen (z.B. Datenblatter, Ener-
gieausweis) nachgewiesen werden.

Durch die Erfassung des Gebaudesektors mit den genann-
ten Kriterien als ,Zielgebiet” nachhaltiger Investitionen
wird fUr Investor*innen (private, Banken, Fonds, Versiche-
rungen; Einzel- oder Projektfinanzierungen) eine gewisse
Rechtssicherheit in Bezug auf die Nachhaltigkeit ihres
Investments geschaffen. Mit der Transparenz der Krite-
rien, d.h. der Effektivitdt in Bezug auf den Klimaschutz, ist
es somit in Zukunft moglich, nachhaltige Investitionsmaog-
lichkeiten auszumachen, und diese — bei institutionellen
Anleger*innen — entsprechend zu vermarkten.

4 Mobilisierung privaten Ka-
pitals fiir die Nachhaltigs-
keits- und Dekarbonisierungs-
transformation durch die
EU-Taxonomie

Die Frage, welche Bedeutung die EU-Taxonomie-Verord-
nung fur die Mobilisierung privaten Kapitals im Gebaude-

und Wohnbereich erlangen kann, ist mit den bisherigen
Ausfiihrungen noch nicht beantwortet. GleichermaRen
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unklar ist, ob durch die Definition nachhaltiger Investitio-
nen schon per se die Finanzierung der notwendigen sozi-
al-6kologischen Transformation gesichert ist.

Zunéchst ist festzuhalten, dass seit mehreren Jahrzehnten
verschiedene Rahmenbedingungen geschaffen wurden,
in welchen die Nachhaltigkeit von Unternehmen in oko-
logischer als auch sozialer Hinsicht gepruft wird. So ist die
Umwelt- und Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unter-
nehmen mittlerweile weit verbreitet (CSR; Corporate
Social Responsibility). Gleiches gilt fur die anzuwenden
Methoden, z.B. Life-Cycle-Analyses, Craddle-to-Cradd-
le-Konzepte, Okobilanzierung, THG-Bilanzen.

Auch fur den Finanzsektor wurden eine Reihe von Initia-
tiven und Konzepten auf unterschiedlichen Ebenen pra-
sentiert, z.B. die United Nations Principles for Sustainable
Investment, und ESG-Kriterien (,,Environment, social, and
governance”) implementiert.

Eine aktuelle Schatzung des Finanz-Informationsdienst-
leisters Bloomberg geht davon aus, dass 2021 weltweit
etwa 37 Billionen USD als nachhaltige Investitionen im
weiteren Sinne getatigt werden. Bis 2025 wird das Volu-
men derartiger Investitionen auf geschatzte 50 Billionen
USD anwachsen. Die genannten Betrdge reprdsentieren
etwa ein Drittel aller weltweit getdtigten Investitionen.
Das Wirtschaftsberatungsunternehmen KPMG schatzt,
dass etwa 20% der wirtschaftlichen Aktivitdten in der EU
als nachhaltig bezeichnet werden kénnen. Diese Anteile
zeigen die enorme Herausforderung der sozial-6kologi-
schen Transformation der Wirtschaft zur Erreichung der
EU-Klimaziele (Dekarbonisierung bis 2050, fiir Osterreich
It. Regierungsprogramm bis 2040).

Ob eine neue und standardisierte Definition von nachhal-
tigen Investitionen die Zielgebiete und Investitionsobjekte
verdndern kann, hdangt vom Risiko-Rendite-Verhaltnis ab.
Die Kernaufgabe von Finanzmarkten (Kapitalmarkten) ist
(bzw. sollte sein) eine aus Sicht der Anleger*innen effizi-
ente Allokation finanzieller Ressourcen (Mittel) zu Verwen-
dungsmoglichkeiten auf Basis des Risikos der Veranlagung
und der erwarteten Rendite. Wesentlich sind somit fir die
Wabhl einer Veranlagung unter anderen die subjektive Risi-
kobereitschaft und die gewiinschte Rendite der Investition
(d.h. der Kapitalertrage).

In Bezug auf nachhaltige Investitionen stellen sich daher
mehrere Fragen:

o Sind griine Investitionen risikodrmer, bzw. verdie-
nen hohere Renditen, als herkdmmliche Veranlagungen?

o Warum haben Investor*innen vermehrt nachhal-
tige bzw. soziale Kriterien in ihre Veranlagungsentschei-

dungen aufgenommen?

o Tragen grine Investitionen dazu bei, dass Unter-
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nehmen sich ,griner” verhalten, d.h. dass sie durch ihre
nachhaltigeren Unternehmensentscheidungen griines
Kapital anziehen wollen; m.a.W., wie ist der Zusammen-
hang zwischen Kapitalallokation und nachhaltigen Unter-
nehmensentscheidungen?

Neben diesen empirisch zu beantworten Fragen stellt
sich naturgemaR auch noch eine mogliche grundlegende
Unvereinbarkeit: Die Anlagehorizonte von Investitionen
(z.B. Sachanlageinvestitionen entsprechend dem unter-
nehmenseigenen Investitionszyklus) gehen selten Gber
weniger Jahre hinaus. Dies widerspricht im Regelfall den
langfristigen Folgewirkungen der getatigten Investitionen
(z.B. Treibhausgasemissionen) sowie den notwendigen
Transformationsprozessen zur Dekarbonisierung. Auch
sind Investitionen in wirtschaftliches Wachstum, selbst
wenn diese ,nachhaltig” sind, mit Rebound-Effekten ver-
bunden, die die spezifischen Umweltentlastungseffekte
substanziell kompensieren kbnnen.

Wie Nykvist und Maltais (2022) in ihrer neuen und
zusammenfassenden Studie ausfiihren, kdnnen auf Basis
vorhandener empirischer Untersuchung die folgenden
Schlussfolgerungen gezogen werden.

Verschiedene Studien kommen deutlich zum Schluss, dass
es hinsichtlich des notwendigen Kapitals zur Energietrans-
formation und Dekarbonisierung keinen Kapitalmangel
gibt. Knappe finanzielle Ressourcen spielen bei nachhal-
tigen Investitionen keine entscheidende Rolle: Es ist der-
zeit und in Zukunft ausreichend Kapital vorhanden, und
bei einem entsprechenden Risiko-Rendite-Verhaltnis sind
keine Finanzierungsengpasse bei Investitionen zur Dekar-
bonisierung auszumachen.

Jedoch wird ohne eine Veranderung des Risiko-Rendi-
te-Verhaltnisse zugunsten griiner Investitionen der Finanz-
sektor aus sich heraus keinen anderen oder verstdrkten
Beitrag zur Nachhaltigkeitstransformation leisten. Veran-
lagungsentscheidungen sind Portfolioentscheidungen:
Risikomanagement, Risikostreuung und Diversifizierung
sind hierbei die wesentlichen Parameter. Das (zumindest
kurz- bis mittelfristige) finanzielle Risiko einer Investition
ist nicht deshalb geringer, weil es sich um nachhaltige
Veranlagungen handelt. Das Gegenteil kann der Fall sein:
Grine Investitionen kénnen mit groRerer Unsicherheit
verbunden, da die sozio-technischen Veranderungen Uber
langere Zeitspannen und in verschiedenen Subsektoren,
z.B. Transport, Industrien, und Energiewirtschaft stattfin-
den, und Innovationen, die zur Dekarbonisierung beitra-
gen, bestehende Investitionen unrentabel machen kon-
nen.

Somit musste fir einen substanziellen Beitrag des Finanz-
sektors dieser selbst fundamental transformiert werden,
d.h. dass beispielsweise langere Veranlagungszyklen bei
der Investitionsentscheidung berlcksichtigt werden.
Bis dato hat der Finanzsektor kaum auf die Klimakrise
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reagiert, da die grundsatzlichen Parameter der Investiti-
onsentscheidung nicht wesentlich verandert wurden.

Empirische Untersuchungen zeigen darlber hinaus, dass
nachhaltigere (grinere) Unternehmen durchaus mehr
an Rendite bei gegebenem Risiko erwirtschaften. Aller-
dings ist die Kausalitdt dieses Zusammenhangs bis dato
ungeklart: Haben ,grine” Investitionen eine hohere
Rendite, oder sind ,griine” Unternehmen grundsatzlich
besser gefiihrt? Diese haben haufig eine bessere Unter-
nehmensberichterstattung und eine besserer Corporate
Governance, die risikomildernd wirken kann. Im Einzelfall
lasst sich das nachweisen, fiir eine gesamte Branche oder
griine Investitionen per se gibt es dafiir keine umfassen-
den Belege. Letzteres ist auch aus der Funktionsweise des
Kapitalmarktes erklarbar: Wirden ,grine” Unternehmen
bei sonst vergleichbarem Risiko im Durchschnitt héhere
Renditen erwirtschaften, wuirden Anleger*innen bei
einem funktionieren Kapitalmarkt unverziglich ihre Inves-
titionsentscheidungen dndern und ihre finanziellen Res-
sourcen umlenken; dies hatte wiederum einen Ausgleich
des Risiko-Rendite-Verhaltnisses zur Folge. Somit durfte
ein dauerhaftes Ungleichgewicht nicht bestehen kénnen
(Getzner und Grabner-Krauter, 2004).

Aus dem bisher Gesagten ergibt sich aber die durchaus
spannende Frage, warum auf den Kapitalmarkt Gberhaupt
,grine” Investitionsmoglichkeiten (z.B. Nachhaltigkeits-
fonds) angeboten werden. Die Antwort liegt darin, dass
private Anleger*innen Praferenzen flr nachhaltige Inves-
titionen haben, die beispielsweise von Investmentfonds
durch eine Vielzahl unterschiedlicher Angebote befriedigt
werden.

Unter Finanzmarktakteur*innen gibt es laut einer aktu-
ellen schwedischen Untersuchung (Nykvist und Maltais,
2022) eine groRe Einigkeit dariber, dass die Nachhaltig-
keitstransformation ohne weiteres Zutun der Klimapolitik
nicht durch Finanzsektor ausgeldst oder unterstitzt wer-
den wird, sondern nur durch eine wirksame Klimapolitik,
beispielsweise mit CO2-Steuern, anderen Anreizen, Ver-
und Geboten sowie Subventionen. Somit ist die Grund-
lage der Beteiligung des Finanzsektors die gesamte Palette
an klimapolitischen Instrumenten. Durch diese werden
Risiken und Renditen so verandert, dass Veranlagungs-
entscheidungen fir nachhaltige Investitionen attraktiver
werden.

Staatliche Klimapolitik ist somit der Schlissel zur sozi-
al-6kologischen Transformation mit dem Ziel der Nach-
haltigkeit und des Klimaschutzes. Staatliche Instrumente
gehen voran und verandern das Risiko-Rendite-Verhaltnis
von Veranlagungen.

Dies bedeutet aber auch, dass eine bessere Taxonomie
griner Investitionen per se kaum mehr Investitionen in
die Uberlebenswichtige Transformation mobilisieren kann
und wird.
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5 Die dkologische und soziale
Frage in der Wohnungspolitik

5.1 Okologische und soziale Zielsetzun-
gen

Okologische und soziale Fragen sind gerade in der Wohn-
raumbereitstellung und damit in der Wohnungspolitik eng
miteinander verknipft (Vollmer und Michel, 2020). Fur
Osterreich wurden die Klimaschutzvorhaben It. derzeit
geltendem Regierungsprogramm gegeniber den interna-
tionalen und den EU-Verpflichtungen ambitionierter for-
muliert: Fir die Dekarbonisierung bis 2040 (It. Regierungs-
programm) sind die CO2-Emissionen bereits bis 2030 um
55% zu senken.

Fir den Gebadudebereich bedeutet dies, dass der Energie-
verbrauch und die THG-Emissionen weiter zu senken sind.
Beispielsweise hat die Stadt Wien in ihrem ,Klimafahr-
plan” bzw. in der ,Smart City-Strategie” eine Reihe von
Zielen festgelegt: So soll in der Stadt der Endenergiever-
brauch fur Heizen, Kihlen und Warmwasser in Gebduden
pro Kopf bis 2030 um 20 % und bis 2040 um 30 % redu-
ziert werden. Die damit verbundenen CO2-Emissionen
sollen pro Kopf bis 2030 um 55 % und bis 2040 auf Null
gesenkt werden.

Diese grundsatzlichen Zielsetzungen sollen mit einer Reihe
von MaRRnahmen erreicht werden, u.a. der Nutzung von
Gebauden zur solaren Energiegewinnung; der Begrinung,
Beschattung, und passiven Kiihlung von Gebduden, wobei
eine aktive Kihlung durch erneuerbare Energien erfolgen
soll; das kreislauffahige Planen und Bauen zur maxima-
len Ressourcenschonung soll ab 2030 ein verbindlicher
Standard bei Neubau und Sanierung sein; bis 2040 soll
die Wiederverwendbarkeit mindestens 70% aller Bauele-
mente betragen; die Produktion von Fernwdrme wird
dekarbonisiert, und fossile Heizsysteme sollen vollstandig
ersetzt werden.

Neben diesen dkologischen Zielsetzungen werden in den
erwdhnten Konzepten der Stadt Wien aber auch soziale
Zielsetzungen normiert, beispielsweise die Sicherstellung
leistbaren Wohnens, die Bereitstellung eines ausreichend
hohen Anteils geforderten Wohnbaus, und Bautrager-
wettbewerbe, die soziale Innovationen und die Klimawan-
delanpassung vorantreiben sollen.

5.2 Rentable Investitionen

Vielfach sind Investitionen in Ziele und MaRnahmen, die
im vorigen Kapitel 5.1 genannt wurden, nicht nur volks-
wirtschaftlich rentabel und im Sinne des Klimaschutzes
unbedingt notwendig fur die Dekarbonisierung (positi-
ves Nutzen-Kosten-Verhaltnis, hohe interne Verzinsung;
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tw. hohe inldndische Wertschopfung und Beschaftigung),
sondern auch betriebswirtschaftlich rentabel (z.B. Bohm
und Getzner, 20XX).

So ist seit vielen Jahren nachgewiesen, dass im Bereich
des Gebdudebestands MalRnahmen u.a. der Warmedam-
mung, des Umstiegs auf erneuerbare Heizsysteme, sowie
des Fenstertauschs, betriebswirtschaftlich rentable Inves-
titionen mit einem sehr geringen Risiko darstellen.

Im Neubaubereich gilt haufig, dass die zusatzlichen Kos-
ten hoher thermisch-energetischer Standards (z.B. Nied-
rigstenergie- oder Passivhaus) im Vergleich zu Geb&uden,
die gerade den Bauordnungen entsprechen, vielfach sehr
gering sind, und Investitionen hierbei ebenfalls mit einer
hohen Rendite verbunden. Glnstige Renditen zeigen auch
Investitionen in eine erneuerbare Warmebereitstellung:
hierbei stehen allenfalls héheren Investitionskosten deut-
lich geringeren Betriebskosten gegeniiber (z.B. Warme-
pumpen).

In Bezug auf die ungeniligenden Investitionen in betriebs-
und volkswirtschaftlich rentable Investitionen stellt sich
somit im Lichte der oben erwdhnten Effizienz des Kapi-
talmarktes und privater Investitionsentscheidungen die
Frage, warum auch rentable Investitionen im Gebaude-
bereich (z.B. hohe thermisch-energetische Standards bei
Sanierungen oder im Neubau) nicht vorgenommen wer-
den.

Die Grinde fur dieses ,Marktversagen” sind vielfaltig, bei-
spielsweise zu nennen sind die bislang nur unzureichend
geloste Eigentimer-Nutzer-Problematik, der manchmal
hohere Investitionsbedarf auch bei an sich rentablen
Investitionen (langere Amortisationsdauern ab etwa 7-10
Jahren fir energetische Sanierungen), Planungs- und Bau-
fehler sowie fir private Eigentimer*innen von Einzelob-
jekten durchwegs hohen Informations- und Transaktions-
kosten.

Somit sind aus der Sicht der Erreichung klimapolitischer
Zielsetzung auch bei rentablen Investitionsmoglichkei-
ten staatliche Instrumente notwendig. Diese umfassen in
Bezug auf den Gebaudebereich 6konomische Instrumente
(z.B. CO2-Steuern, Wegfall umweltkontraproduktiver Sub-
ventionen) aber auch reformierte und neue rechtliche
Rahmenbedingungen (z.B. Bauordnung & energietech-
nische Standards, Wegfall der Stellplatzverpflichtungen)
sowie neue Modelle innovativer Beschaffung und Cont-
racting-Modelle.

5.3 Zur Leistbarkeit des Wohnens und
der ,Mobilisierung” privaten Kapi-
tals

,Leistbares Wohnen“ wird durch den Anteil der Wohnkos-
ten (z.B. Miete, Betriebskosten, Energiekosten fir Heizung
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und Warmwasser) am Haushaltseinkommen gemessen.
Statistik Austria (2022) weist nach, dass die Wohnkosten-
belastung im Durchschnitt Gber alle Hauptmietwohnun-
gen 26% des Netto-Haushaltseinkommens betragt. Bei
Eigentumswohnungen scheint dieser Anteil mit 11% gerin-
ger auszufallen, jedoch sind hier einerseits die Opportuni-
tatskosten des Kapitaleinsatzes sowie allfallige Darlehen-
stilgungen nicht bericksichtigt, und andererseits ist ein
starkes Einkommensgefélle zwischen Haushalten, die in
Eigentums- bzw. Mietwohnungen wohnen, festzuhalten.
Jedenfalls ist der Wohnkostenanteil bei armutsgefahr-
deten Haushalten mit 38% wesentlich hoher. Besonders
betroffen sind davon kleine Haushalte wie Ein-Personen
Haushalte oder alleinerziehende Eltern, die einen Uber-
durchschnittlich hohen Anteil fiir die Wohnkosten aufbrin-
gen mussen.

Die Grliinde des derzeit stark ansteigenden Wohnkostenan-
teils liegen einerseits unter anderen in den derzeit hohen
Energiepreisen, andererseits aber in der zunehmenden
Finanzialisierung und Kommodifizierung von Wohnun-
gen. Gerade privates Anlegerkapital aus unterschiedlichen
Quellen sucht nach werthaltigen Investments (z.B. Grund-
stlicke, Gebaude). Vorsorgewohnungen in Anlegerobjekte,
und die hohe Nachfrage nach Boden vor allem in den
Stadten sorgen seit Jahren fir einen kontinuierlich anstei-
genden Bodenpreis. Eine Studie aus 2022 mit dem Titel
,My home is an asset class” (Gabor und Kohl, 2022) weist
nach, in welchem hohen AusmaR Wohnungen als instituti-
onelle Anlageobjekte betrachtet werden. Hierbei wird die
Logik von Finanzmarkten (Risiko, Rendite) auf Wohnun-
gen Ubertragen — Guter, die fundamentale Beddirfnisse
des Menschen befriedigen, und die mit grundlegendem
Marktversagen behaftet sind.

Sowohl aus Sicht der Effizienz von Marktentscheidungen
auf dem Boden- und Wohnungsmarkt, als auch aus Sicht
der sozialen Verteilungsgerechtigkeit und der verschiede-
nen ethischen Grundiberlegungen flihren Investitionslo-
giken auf diesen Markten zu einer substanziellen Verringe-
rung der Leistbarkeit des Wohnens, und der Verfugbarkeit
von Wohnungen fir die breite Bevolkerung.

Neben den angesprochenen moralékonomischen Uber-
legungen steigen die Wohnkosten durch die absolute
Begrenztheit verfigbarer Flachen, durch die Urbanisie-
rung und das Bevolkerungswachstum in den Stadten, aber
auch durch den sozio-6konomischen Wandel.

Die Stadt Wien hat beispielsweise durch eine neue Wid-
mungskategorie  (geforderter/férderbarer  Wohnbau)
reagiert. Allerdings scheinen die bisherigen Instrumente
ungentgend, und weitere MaRnahmen und Instrumente
waren zu diskutieren. Unter diese fallen beispielsweise
die Dekommodifizierung im Sinne eines strikten Mie-
ter*innen-Schutzes und der verscharften Regulierung des
Mietniveaus (allenfalls differenziert nach Segmenten, z.B.
Marktregulierung (privater Wohnungsmarkt), geforderter
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Wohnbau (nicht auf Gewinn orientierte Wohnbaugenos-
senschaften), Gemeindewohnungen. Aber auch die Leer-
standsabgabe, Wiedereinfihrung bzw. Anhebung vermo-
gensbezogene Steuern (Grundsteuer, Erbschaftssteuer,
Vermogenssteuer), die Sanierungspflicht und Abgaben
auf unsanierte Wohnungen, sowie allgemeine sozial- und
lohnpolitische Instrumente i.S. der Umverteilung sind
dringend geboten.

Losungsansatze, die privates Kapital beinhalten, sind in
der obigen Liste nicht enthalten. Private Investitionen kon-
nen in diesem Sinn eher als Teil des Problems, denn als Teil
der Losungsmoglichkeiten aufgefasst werden.

6 Zusammenfassung

Eine nlichterne Betrachtung der Finanzierungsquellen fir
die sozial-okologische Transformation (z.B. Klimaschutz,
Klimawandelanpassung) zeigt, dass einerseits keine
Knappheit an finanziellen Mitteln besteht, andererseits
aber Investitionsentscheidungen auf Basis von Risiko-Ren-
dite-Abwagungen getroffen werden. Klimapolitische Ziel-
setzungen mussen in diese Kategorien ,Ubersetzt” wer-
den; abgesehen von den ethischen Uberlegungen privater
Anleger*innen, die nachhaltige Investitionsmoglichkeiten
nachfragen, ist diese Ubersetzung nur durch die Regu-
lierung und Schaffung geeigneter Rahmenbedingungen
staatlicher Institutionen (z.B. Gesetzgebung) moglich.

Die vorhandenen theoretischen und empirischen Unter-
suchungen zeigen somit, dass aus sich heraus die Finanz-
markte keinen wesentlichen, eigenen Beitrag zur Transfor-
mation leisten kann und wird. Die notwendige staatliche
Rahmensetzung erfolgt durch die Schaffung der gesamten
Bandbreite klimapolitischer Instrumente (z.B. CO2-Steu-
ern, Ge- und Verbote).

Hoffnungen, dass privates Kapital auch zur Leistbarkeit
des Wohnens beitragen kdnnte, sind im Lichte der Finanzi-
alisierung und Kommodifizierung des Wohnens (Ubertra-
gung der Finanzierungs- und Investitionslogik auf Wohn-
raum) ebenfalls nicht erfillbar. Auch hier schafft der Staat
durch wohnungspolitische Instrumente entsprechende
Rahmenbedingungen.

Schlussendlich darf auch nicht vergessen werden, dass die
notwendige Transformation (Dekarbonisierung) eng mit
der sozialen Frage verknlpft ist. Die gesamte Palette vertei-
lungspolitischer Instrumente (insb. vermogensbezogene
Steuern) trégt zu einem sozialen Ausgleich bei. Immerhin
tragen auch jene Haushalte mit Uberdurchschnittlichem
Einkommen Uberproportionale Verantwortung an Treib-
hausgasemissionen und am Bodenverbrauch.

Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass
die EU-Taxonomie, die nachhaltige Investitionen defi-
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im Gebaudebereich berechtigt?

niert, fir die Transparenz des Marktes und das AusmafR
an Informationen einen sicherlich wertvollen Beitrag leis-
tet. Zielsetzungen des Klimaschutzes oder der Leistbar-
keit des Wohnens werden damit nicht wesentlich erfillt
— nur wenn der Staat die entsprechenden klima- und
verteilungspolitischen Rahmenbedingungen schafft, und
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Sind Hoffnungen in Bezug auf privates Kapital im Sinne von ,nachhaltigen Investitionen” als Treiber fiir den sozial-6kologischen Umbau

damit auch die Risiko-Rendite-Verhaltnisse entsprechend
andert, werden ausreichende Finanzmittel in die Dekar-
bonisierung und die sozial-6kologische Transformation
gelenkt werden kénnen.
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