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Die Klassifizierung ,,climate policy-relevant sectors“ (CPRS) bezeichnet Sektoren, die von
klimapolitischen MaBnahmen positiv oder negativ beeinflusst werden konnten. Basierend auf
einer Analyse von Bilanzdaten zu nicht finanziellen Unternehmen aus den Perioden 2007,
2011, 2015 und 2019 werden strukturelle Unterschiede zwischen klimapolitisch relevanten
Unternehmen (aus den CPRS) bzw. nicht klimapolitisch relevanten Unternehmen (aus den
Nicht-CPRS) identifiziert.

Insgesamt ldsst sich feststellen, dass Nicht-CPR-Sektoren im untersuchten Zeitraum eine
dynamischere Entwicklung zeigten als CPR-Sektoren, sowohl beziiglich der Vermégens- und
Kapitalstruktur als auch auf Kosten- und Ertragsebene.

Strukturelle Unterschiede zwischen den beiden Sektorgruppen bestehen hinsichtlich der
Anlagenintensitdt. CPRS-Unternehmen wiesen im Durchschnitt eine deutlich héhere Anlagen-
quote aus. Insgesamt blieb die Anlagenintensitdt in den CPR-Sektoren im Beobachtungszeit-
raum von 2007 bis 2019 stabil, wihrend sie in den Nicht-CPR-Sektoren anstieg. In beiden
Sektorgruppen wurde vor allem in Finanzanlagevermégen investiert.

Zudem deuten die Daten auf eine Verbesserung der finanziellen Stabilitdt nach der
Finanzkrise 2007/2008 hin. In beiden Sektorgruppen stiegen die Eigenkapitalquoten und
kurzfristige Verbindlichkeiten wurden abgebaut. Bei Nicht-CPRS-Unternehmen war dieser
Prozess noch stdrker ausgeprdgt.

Die Nicht-CPR-Sektoren verzeichneten eine Steigerung der Wertschopfungsrate. Die
starke Wachstumsdynamik ging mit einer relativen Steigerung der Personalkosten einher.

Gemessen an der Kapitalrentabilitdt verzeichneten die Nicht-CPR-Sektoren eine hohere
Profitabilitdt, vor allem bei KMU. Dariiber hinaus waren die Renditen von KMU in den Nicht-
CPR-Sektoren von einer vergleichsweise groBen Streuung gekennzeichnet. Die Umsatz-
rentabilitdt war wiederum in den CPR-Sektoren hdher.

Einleitung

Das Eurosystem erkennt im Klimawandel und in dessen Folgen bzw. Implikationen
groBe Herausforderungen fiir das Wirtschafts- und Finanzsystem (Lagarde, 2020).
Fur den Finanzsektor bedeutet der Klimawandel vor allem zusatzliche Unsicher-
heit, also Risiko. Infolgedessen sind Finanzmarktakteure angehalten, Klimarisiken
zu quantifizieren und adaquat zu bepreisen, um negative Effekte zu minimieren.
Diese Risiken sind physikalischer Natur (bspw. Uberflutungen oder Sturmschaden,
die Gebaudewerte zerstéren bzw. mindern), resultieren aber auch aus Umstellungs-
bzw. Ubergangsrisiken zu einer weniger kohlenstoffintensiven Wirtschaft fiir
Sektoren, die durch politische Vorgaben zurﬁckgefahr.?n werden oder intensive
Transformationen benétigen. Da der Bankensektor in Osterreich die bei Weitem
bedeutendste externe Finanzierungsquelle fiir Unternchmen ist, stellt sich die
Frage, wie groB die mégliche Risikoquelle fiir den Sektor ist. In einer Studie der
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OeNB zu Klimarisiken (Battiston et al., 2020) werden 26 % der vom 6sterreichi-
schen Bankensektor gehaltenen Finanzvolumina als potenziell vom Klimawandel
betroffen eingeordnet, wobei der GroBteil davon auf Immobilienkredite zuriickzu-
fithren ist. In einer weiteren Studie wurde die potenzielle Auswirkung eines CO,-
Preises auf Banken modelliert (Guth et al., 2021). Belastungen fiir Banken werden
vor allem durch den Transport- und Landwirtschaftssektor erwartet.

Fir die Realwirtschaft impliziert der Klimawandel fundamentale Transforma-
tionen. Verbunden mit dem exponentiellen Wirtschaftswachstum stiegen auch die
CO,-Emissionen. Um die Entkoppelung des Wirtschaftssystems von fossilen
Rohstoffen und damit die Ziele der EU bzw. des Pariser Klimaschutzabkommens
zu erreichen, miissen Finanzmittel in Zukunft nachhaltig investiert werden.
Zudem ist das Tempo entscheidend, mit dem die Transformation in Richtung einer
»low-carbon economy* vollzogen wird (ESRB, 2016). Demnach ist eine verspitete,
abrupte Wende wesentlich kostenintensiver als die Verfolgung eines wohldefinierten
Pfads.

Da sich der klimapolitische Diskurs in den vergangenen Jahren deutlich inten-
siviert hat und Ziele bzw. Strategien spétestens seit 2015 existieren, greift dieser
Artikel die Zeitdimension auf und vergleicht die Entwicklung von nicht finanziellen
Unternehmen aus klimapolitisch relevanten und nicht klimapolitisch relevanten
Sektoren von 2007 bis 2019. Ziel dieser deskriptiven Analyse ist es, Unterschiede
zwischen diesen Sektorgruppen zu identifizieren. Diese kénnen struktureller
Natur sein, betreffen aber besonders die zeitliche Entwicklung,

Zu diesem Zweck greift die Analyse
crafik1 ~ die NACE-Code-basierte Klassifikation
von Battiston et al. (2017) auf, um ,cli-
mate policy-relevant sectors“ (CPRS)
und Nicht-CPR-Sektoren zu unter-
scheiden. Die Analyse fokussiert dabei
auf osterreichische, nicht finanzielle
Unternehmen. Untersucht werden
Daten aus den Perioden 2007, 2011,
2015 und 2019. Datenquelle ist die
BACH-Datenbank’, welche sektorag-
gregierte Statistiken zu Bilanzdaten von
europdischen Unternchmen o6ffentlich
zur Verfiigung stellt.
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2 https://www.bach.banque-france.fr/?lang=en.
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Hohe von 207,3 Mrd EUR. Das entspricht etwa 60,9 % der gesamt aggregierten
Bruttowertschopfung ésterreichischer nicht finanzieller Unternehmen.’

Die beiden groBten CPR-Hauptsektoren stellten die energieintensive Industrie
sowie das Immobilien- und Beherbergungsgewerbe mit Anteilen von je 15,7 % dar.
Darauf folgte die Transportindustrie mit 12,8 %. Die Nicht-CPR-Sektoren umfassen
Forschungstatigkeiten (0,3 %) und alle anderen Sektoren (50,0 %). Hierunter
fallen vor allem Handelsbetriebe und andere Dienstleister.

2 Vermogens- und Kapitalstruktur

Grafik 2 zeigt die Vermogensstruktur von CPR- und Nicht-CPR-Sektoren. CPRS-
Unternehmen weisen eine héhere Anlagenintensitit auf, die iiber die Zeit stabil
blieb. Aus der relativen Verinderung hin zu héheren Finanzanlagenquoten lasst
sich schlieBen, dass in den untersuchten Perioden in beiden Sektorgruppen
Investitionen in Finanzanlagen dominierten, wobei diese Entwicklung in Nicht-
CPR-Sektoren starker ausgepragt war.

Im Durchschnitt von 2007 banden Gebaude, Produktionsstitten sowie Anlagen,
Maschinen und andere Sachgegenstande 57,8 % des Kapitals in den CPR-Sektoren.
Hinzu kamen 12,4 % an Finanzanlagevermégen. Die Sachanlagenquote sank bis
zum Jahr 2019 auf 51,8 %. Insgesamt blieb die Anlagenintensitit aufgrund von
Investitionen in Finanzanlagen (+5,1 Prozentpunkte*) mit 69,3 % (—0,9 PP) jedoch
nahezu konstant.

Nicht-CPRS-Unternehmen weisen eine deutlich geringere Anlagenintensitat
auf, vor allem hinsichtlich Sachanlagen. Die durchschnittliche Sachanlagenquote
betrug im Jahr 2007 24,1 % und sank bis zum Jahr 2019 auf 16,7 %. Nicht-CPRS-

Unternehmen verzeichnen aber hohe

Finanzanlagenquoten. Im Jahr 2019
wurden 40,2 % des Kapitals in Form
von Finanzanlagen gebunden. Die In-
vestitionen in Finanzanlagen (+ 15,7 PP
gegeniiber 2007) fithrten zu einer Erho-
hung der Anlagenintensitat auf 56,9 %
(+8,3 PP) in den Nicht-CPR-Sektoren.

Die Grafiken 3 und 4 zeigen die
Finanzierungsstruktur von CPRS- und
Nicht-CPRS-Unternehmen. Insgesamt
verbesserte sich die finanzielle Situation
gegeniiber 2007 in beiden Sektorgruppen.
Nach der Finanzkrise 2007/2008 kam
es zu einem Entschuldungsprozess und
die Eigenkapitalquoten stiegen. Zudem
wurde das glinstige Zinsumfeld genutzt,
um kurzfristige Fremdkapitalfinanzie-
rung abzubauen und die langfristige

Grafik 2
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Quelle: BACH-Datenbank.

> Laut Statistik Austria betrug die gesamte Bruttowertschiipfung 2019 355,3 Mrd EUR. Davon waren 340,5 Mrd
EUR den nichtfinanzie]]en Sektoren zuzurechnen, https://www.statistik.at/statistiken/volkswirtschaft-und-
oeffentliche-finanzen/volkswirtschaftliche-gesamtrechnungen/bruttoinlandsprodukt-und-hauptaggregate.

4 In weiterer Folge mit ,,PP“ abgekiirzt.
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Grafik 3 Finanzierung zu sichern. Beide Trends
Eigenkapitalquote sind fur Nicht-CPRS-Unternchmen
in % der Bilanzsumme starker ausgepragt.
€0 Wie in Grafik 3 ersichtlich, ist die
< Eigenkapitalquote von Nicht-CPRS-
0 Unternechmen generell héher. Im Jahr
2007 betrug die Eigenkapitalquote von
0 Unternechmen in den CPR-Sektoren
20 29,2 % und lag damit um 8,3 PP unter
10 dem Nicht-CPR-Sektoren-Schnitt von
. 37,5%. Der Eigenkapitalanteil stieg in
2007 011 2015 5019 den CPR-Sektoren stetig, sodass sich
ws CPRS  mm Nicht-CPRS die Quote im Jahr 2019 auf 35,8%
Quelle: BACH-Datenbank. erhohte. In den Nicht-CPR-Sektoren

stieg die Quote in der Periode nach der
Grafik4  Finanzkrise deutlich und belief sich im
Jahr 2011 auf 45,5% (+8 PP). Im Jahr
2015 blieb der Eigenkapitalanteil nahezu
konstant. In der Periode 2015 bis 2019
kam es zu einem Anstieg auf 49,5%
(+3,5 PP).

15 Grafik 4 zeigt, dass Nicht-CPRS-
10 Unternehmen (21,0 %) im Jahr 2007
S . . im Schnitt starker kurzfristig finanziert
waren als CPRS-Unternehmen (15,5 %).

0

2007 on o1 o1 Dieses Resultat konnte auf die hohere
mm CPRS B Nicht-CPRS Anlagenintensitit der CPR-Sektoren
zuriickzufiihren sein, die eine langfris-
tige Finanzierung benotigt. Schon in
der Periode von 2007 bis 2011 kam es
zu einer merkbaren Reduktion kurzfristiger Fremdfinanzierung um —3,9 PP in
den Nicht-CPR-Sektoren. CPRS-Unternehmen reduzierten den Anteil in geringe-
rem Ausmal. Bis 2019 sank die Quote in den CPR-Sektoren um —2,4 PP auf
13,1%. Nicht-CPRS-Unternehmen verzeichneten nahezu eine Halbierung des
kurzfristigen Fremdfinanzierungsanteils in der untersuchten Periode, sodass die
Quote 2019 11,0 % (—10,0 PP) betrug.

Eine Betrachtung des Anteils von Bankverbindlichkeiten an der Bilanzsumme
zeigt eine steigende Tendenz in den CPR-Sektoren auf 23,6 % (+1,2 PP), vor allem
bei KMU (+2,4 PP). Nicht-CPRS-Unternehmen verzeichneten von 2007 bis 2019
einen Riickgang auf 13,5 % (—4,7 PP).

Kurzfristige Verbindlichkeiten

in % der Bilanzsumme
25

Quelle: BACH-Datenbank.

3 Erlose, Kosten und Profite

Die Grafiken 5 und 6 beschreiben die Erlos- und Kostenstruktur von CPRS- und
Nicht-CPRS-Unternechmen. Wihrend die CPR-Sektoren nur geringfiigige
Schwankungen verzeichneten, ist in den Nicht-CPR-Sektoren ein deutlicher Trend
erkennbar:

Eine relative Senkung des Materialkostenanteils fithrte zu einer Steigerung der
Bruttowertschopfungsrate. Gleichzeitig stiegen jedoch die Personalkosten im
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Verhiltnis zu den Umsatzerlosen. Dies
deutet auf eine starke Wachstumsdyna-
mik der Nicht-CPR-Sektoren hin.

Mit 30,5 %, 29,4 % und 32,5 % war
die Bruttowertschépfungsrate in den
Jahren 2007, 2011 und 2015 in den
CPR-Sektoren hoher als in den Nicht-
CPR-Sektoren (Grafik 5). Im Jahr 2019
sank die Marge um —2,9 PP auf 29,6 %.
Mit 30,4% im Jahr 2019 fithrte eine
durchgangige Steigerung ab 2007 (+5,2
PP) zu einer hoheren Rate in den Nicht-
CPR-Sektoren.

Wie in Grafik 6 (in Verbindung mit
Grafik 5) ersichtlich, ging die relative
Senkung der Materialkosten in Nicht-
CPR-Sektoren mit einer Erhéhung der
Personalkosten einher.

Der Personalkostenanteil stieg von
18,0% im Jahr 2007 stetig bis auf
21,9 % im Jahr 2019 (+3,9 PP). CPRS-
Unternehmen hingegen verzeichneten
—abgesehen von dem Ausreier im Jahr
2015 — keinen Anstieg beim Lohn- und
Gehaltkostenanteil.

Die Grafiken 7 und 8 zeigen die
Kapitalrentabilitit bzw die Verteilung
der Kapitalrentabilitat nach Unterneh-
mensgroBe. Generell verzeichneten die
Nicht-CPR-Sektoren hohere Renditen.
In den CPR-Sektoren wiesen grofle
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Grafik 5
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Quelle: BACH-Datenbank.

Grafik 6
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Unternehmen (Umsatzerlése groBer als 50 Mio EUR) héhere Renditen als kleine
Unternehmen auf, wihrend in den Nicht-CPR-Sektoren KMU profitabler waren.

Grafik 7
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Wie in Grafik 7 dargestellt erwirtschafteten groBe CPRS-Unternechmen vor
der Finanzkrise mit 7,1% eine um 2,3 PP hohere Rendite als KMU (4,8 %). Bis
zum Jahr 2019 sank die Rendite in beiden GroBenklassen und die GroBendifferenz
verringerte sich bis 2019 auf 0,4 PP. Kleine und mittelgroe Unternehmen
verzeichneten im Jahr 2019 eine Kapitalrentabilitat von 4,7 %.

In den Nicht-CPR-Sektoren erzielten hingegen KMU hohere Kapitalrenditen.
2007 betrug die Renditedifferenz zwischen KMU und groBen Unternechmen 1,7
PP, wobei KMU im Schnitt eine Rendite von 8,0 % realisierten. In den Jahren
2011 und 2015 blieb die GroBendifferenz nahezu konstant bei 1,5 PP. 2019
verzeichneten Nicht-CPRS-KMU eine um 2,9 PP hohere Rendite als groBe Unter-
nehmen. Zudem erhoéhte sich die Rendite der KMU im Jahr 2019 auf 9,1 %.

Wie in Grafik 8 dargestellt unterschieden sich gro3e Unternehmen und KMU
stark beziiglich der Verteilung der innerhalb einer Sektorgruppe erzielten Kapital-
renditen. Besonders in den profitstarkeren Nicht-CPR-Sektoren wiesen die
Renditen von KMU eine groBe Streuung auf. In den CPR-Sektoren war die Streuung
vergleichweise geringer. AuBlerdem zeigen die Daten, dass groe Unternehmen
(Umsatzerlose groBer als 50 Mio EUR) tendenziell niedrigere Renditen realisierten,
aber auch von einer geringeren Streuung gekennzeichnet waren. Eine niedrigere
Verteilung bei gleichzeitig héherer durchschnittlicher Rentabilitat (Grafik 7) lasst
darauf schlieBen, dass es in den CPR-Sektoren einige (sehr) groBe Unternchmen
gab, die eine vergleichsweise hohe Rentabilitit erzielten.

Die Grafiken 9 und 10 zeigen die erzielte Umsatzrentabilitit von CPRS- und
Nicht-CPRS-Unternehmen. Im Schnitt ist die Umsatzrendite von Nicht-CPRS-
Unternehmen deutlich niedriger.

Wahrend die CPR-Sektoren keinen Trend erkennen lassen, verzeichneten die
Nicht-CPR-Sektoren eine Steigerung von 7,2 % in 2007 auf 8,5 % im Jahr 2019
(Grafik 9). In den CPR-Sektoren erzielten KMU Rentabilitatssteigerungen, hin-
gegen verzeichneten groBe CPRS-Unternehmen Reduktionen. Zudem wiesen
KMU in beiden Sektorgruppen hohere Umsatzrenditen aus.

Eine Aufsplittung nach Hauptsektoren zeigt, dass die hohere Umsatzrentabilitat
in den CPR-Sektoren vor allem aus den konstant hohen Ergebnissen von Immobilien-
unternehmen bzw. Beherbergungsbetrieben resultieren (Grafik 10).

Grafik 8

Verteilung der Kapitalrentabilitit innerhalb der Sektorgruppen nach
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Quelle: BACH-Datenbank.
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Grafik 9
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sektors, in den untersuchten Perioden
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Quelle: BACH-Datenbank.

Grafik 10
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