Projektseminar
Low-Profit-Investitionen — bewerten, finanzieren, fordern

Modul Wissenschaft transformiert: verantwortliches Handeln
College an der Leuphana Universitat Lineburg

WS 2021/22

Projektleiter und Verfasser

Christian Fahrbach
Kirchbergstr. 22
97999 Igersheim

christian.fahrbach@Ileuphana.de
T 07931 /9611207
www.low-profit.eu

Igersheim, 01/2022

Dieses Dokument unterliegt einer Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz, die es erlaubt, Texte
BV und Tabellen unter derselben Lizenz weiter zu verwenden, auch kommerziell, solange der Urheber genannt wird.


http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Inhalt

R 1o (0] o1 U o= P 3
1.1 EinfUhrung in das ProjektSemMINGr........ccuiiiicciiie et e et e e aaee e 3
1.2 SDG Bttt ettt sttt b e bt ah et sh et et e et e e bt e nhe e s he e et e e b e beenes 6
1.3 Nachhaltigk@itSSChEMA ......coo e e e e e eaae e e e aaeee e 8
2 Einflhrungin das Thema LOW-Profit .......ccccciriiiiiiiiii e e s 10
2.1 DEfINITION et sttt e s b e e s b e s be e e s are e s beeesareenane 10
2.2 IMIOTIVATION ettt e e s e e s e e s e s e e s s e e e e nre e e e e nreeas 10
2.3 W ZUBBNEE ..eeetiitiiee e ettt et e e ettt e e e e e ettt e e e e e s e e s berte e e e e e e e e aabteaeeeeee s e atrataeeeeeenannrnee 11
D T T o1 1 Y o] 1= [ ] - =T PRSP 12
2.5 Magisches Drei- UNd VIErECK ......uii ittt e e e e e e e e 12
2.6 INterdisZipliNGrer ZUSANEG . ....cccccuieieieieie e cciiee e tee ettt e e et e e e see e s st e e e esabe e e e s sabee e e esnbeeeeenareeas 13
B A =TT Al o = ot o] TP UUT PSSP 14
3 Klassische FINaNzWirtSChaft .........coiiiiiiiiieee et e 17
3.1 Der vollkommene KapitalmMarkt .........cooooiiii i e 17
3.2 Theorie der PortfolioauswWahl..........couiiiioiiiieeeee et 18
3.3 Das klassisSChe MOdEll.........coueoiiieee et 18
3.4 GleichgeWichtShediNGUNE ........ueeiiiiee e e e e e e e 21
3.5 Grenzen des klassischen Modells........co.oiiiiiiiiiiiii et 23
3.6 DISKUSSION ...ttt ettt ettt s bttt e bt e bt e sb e e saeesab e st e eabe e b e e beesbeesaneeatean 25
L 0¥ | a0 a1 o] o 1Yo [TaYed Ul oY== o DRI 27
4.1 Der unvollkommene Kapitalmarkl ..........cccuiiiiiiiiiiieiieie ettt e e et e e e 27
4.2 Finanzmarkte stabiliSIEren ... e 27
4.3 Negativzinspolitik der Zentralbank............c.oeiiiiii i 29
4.4 Fiskalpolitische MaBnahmen.........ccocuiiiiiiiiiie et e e sbre e e s ebaeeeesaees 31
4.5 TWO-3ZENT BCONOMY .ceiiiiiiiiiiiiiiiitiieieieeeeeeteeeeeeeteteeeeeeeteereereeeeeeeeterereeeeerereeereeereeeeeeererereeereresene 36
A.6 FOrderkredit.. ..ot s 38
5  Betriebswirtschaftlich@ ASPEKLE.......cuuiiiiciiiei e e s 41
5.1 Klassische Unternehmensfinanzi@rung .........cccveiiiciieeicciiie et 41
5.2 Unternehmensfinanzierung in einer Two-agent economy ............ccccceeeecvueeeeeciieeeesciveeeeninnen. 41
5.3 PaChtMOdelle.....coieeiieieeeeee e e 43
5.4 Kapitalkostenanteil in PreiSEN .. ... uiii ittt e e e e e e 44
6 STOChASTISCNE GIORBEN .....eiieiieieeiieree ettt sttt st et sb e s s e e b e b e nns 46
=T = | U PP 50



1 EinfUhrung

1.1 Einfiihrung in das Projektseminar

Beispiel Umweltpsychologie

Okologie ‘ Psychologie

Abbildung 1.1: Schnittmenge aus zwei Wissensgebieten

Das Forschungsthema

Das Forschungsthema des Projektseminars wird vom Seminarleiter vorgegeben und lautet:
,,Low-Profit im Kontext der SDG*.

(www.un.org/sustainabledevelopment)
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Abbildung 1.2: Forschungsthema

Dieses Forschungsthema wird von den Studierenden folgendermalRen konkretisiert: ,,Low-Profit im
Kontext des SDG X“. Es geht um die Frage: Gibt es Uberschneidungen zwischen Low-Profit und einem
bestimmten SDG ,, X“? Wie kann man eine solche Schnittmenge zwischen den beiden Bereichen auslo-
ten und argumentieren? Was geschieht auflerhalb der Schnittmenge?
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Abbildung 1.3: Forschungsthema der Projektgruppen

Die Forschungsfrage
Die Ubergeordnete Forschungsfrage lautet:
,»Konnen Low-Profit-Investitionen einen zusétzlichen Beitrag zur Umsetzung der SDG leisten?*

Die Studierenden tragen anhand eines bestimmten SDG ,,X“ zur Beantwortung der tibergeordneten For-
schungsfrage bei. Liefern Low-Profit-Investitionen ein zusatzliches Potenzial zur Realisierung des SDG
X? Ziel der Projektarbeit ist das Auffiihren guter Griinde fiir eine héhere Uberdeckung zwischen Low-
Profit und dem selbst gewéhlten SDG X.


http://www.un.org/sustainabledevelopment

Beispiel Erndhrung/Landwirtschaft (SDG 2)

Ein gutes Beispiel fur den Low-Profit-Case bildet der Bio-Landbau. Bio-Betriebe verzichten auf Kunst-
dinger und Pestizide, sind daher arbeitsintensiver und mit héheren Lohnkosten und einer geringeren
Rentabilitat verbunden. Low-Profit er6ffnet hier ein breites Anwendungsfeld. Voraussetzung daftr sind
gunstige politische Rahmenbedingungen, damit landwirtschaftliche Betriebe auf Bio umstellen und auf
Low-Profit-Basis wirtschaften konnen. Ziel der Agrarpolitik konnte es sein, eine hohere Uberdeckung
zwischen Low-Profit und dem SDG 2 anzustreben.

SDG 2

Low-Profit

Bio-Landbau

Abbildung 1.4: Bio-Landbau als Schnittmenge

Rechtsformen

Low-Profit Social Entrepreneurship

Forschungs-
frage

Abbildung 1.5: Rechtsformen fur Unternehmen als méglicher Aspekte des Projektthemas

Materialien, Vorgehensweise, Methoden

Der ,,Leitfaden zur Projektarbeit” fiihrt in die wissenschaftliche Methodik ein. Im Projektseminar geht
es um eine hermeneutische, verstehensorientierte Herangehensweise und eine qualitative Forschungs-
leistung, die zu konkreten gesellschaftlichen Veranderungen beitragt. Eine quantitative Potenzialanalyse
wird nicht verlangt.

Der ,,Methoden-Waschzettel“ beinhaltet verschiedene Methoden, um die Forschungsfrage zu beantwor-
ten. Neben der klassischen Literaturrecherche kommen u.a. auch die Akteursanalyse und Szenario-
Technik zur Sprache. Mdglich ist auch eine Kombination mit einem praktischen Projekt: Eine Gruppe
tberlegt sich ein gemeinsames Projekt und erprobt auf diese Weise das Gelernte in der Praxis, indem
sie z. B. Interviews fuhrt oder einen Fragebogen erstellt und auswertet.

AulBerdem wird den Studierenden eine Vorlage zur Projektskizze und zum Projektbericht zur Verfiigung
gestellt, ebenso die Vorlage ,,Einflihrung in die Rhetorik der Prasentation und (gegen Ende des Semes-
ters) ein Bewertungsraster fur Projektbericht und Prasentation.



Gruppenarbeit

Im Projektseminar gibt es 35 Teilnehmende, die sich auf 7 Gruppen zu je 4-6 Mitglieder aufteilen. Die
Gruppenfindung erfolgt im Etherpad ,,Gruppenbildung®. Die Studierenden posten auf diesem Etherpad,
einigen sich auf ein gemeinsames Thema und bilden dazu eine Projektgruppe.

o Die Projektgruppen verschaffen sich zunachst einen Uberblick tber die Literatur zu einem be-
stimmten SDG ,,X* (State oft the art).

e Im Projektseminar werden Anregungen und Argumente fur den Low-Profit Case vermittelt.

o Die Projektgruppen stellen in einer eigenstandigen Forschungsarbeit den synthetischen Bezug
zwischen dem SDG X und Low-Profit her und verfassen dazu im Laufe des Semesters einen
Projektbericht und eine Prasentation (Power-Point-Prasentation oder Poster-Session).

Eigene Recherchen
der Studierenden

Input des Projetleiters

Forschungs-
frage

Leitfaden
+ Vorlage

,Digitalisierung*

Projektbericht Konferenzwoche

Abbildung 1.6: Bestandteile des Projektseminars

Aufgabe des Projektleiters

Der Projektleiter liefert in Kapitel 1.2 zundchst einen exemplarischen Beitrag zum SDG 8. Dies kann
den Projektgruppen als Beispiel dienen, wie man an ein solches Thema herangeht. Das SDG 8 zeigt den
ideologischen Ausgangspunkt und die 6konomische Ausrichtung der SDG als Ganzes (SDG als struk-
turierte Einheit begreifen).

Der Projektleiter fihrt in das Thema Low-Profit ein (Kapitel 2). Es folgt in Kapitel 3 eine Einfuhrung
in die klassische Finanzwirtschaft (Kapitalmarktmodell und Gewichtsbedingung). Finanzwirtschaftliche
Begriffe und Zusammenhange werden ausfuhrlich erklart. AnschlieBend werden in Kapitel 4 verschie-
dene geld- und fiskalpolitische Mainahmen diskutiert, um giinstige Rahmenbedingungen fir Low-Pro-
fit-Investitionen und -Organisationen zu schaffen. Der Projektleiter postet auf myStudy unter ,,Material*
im Laufe des Semesters das vollstandige Seminarskript, Materialien und Literaturhinweise.



Im Projektseminar kommt es zu einer Arbeitsteilung zwischen dem Projektleiter und den Studierenden:
Der Projektleiter liefert einen finanzwirtschaftlichen Input und die Studierenden liefern einen Output zu
einem bestimmten SDG X. Am Ende des Semesters sind die Studierenden in der Lage, das Forschungs-
thema eigensténdig auf der Konferenzwoche zu préasentieren und zu verteidigen.

Wie und wo werden Informationen kommuniziert?
e Synchrone Kommunikation in Zoom

e Asynchrone Kommunikation mittels E-Mail und Etherpad, mit dem Lehrende und Studierende
gemeinsam an einem Dokument arbeiten kénnen, auch wahrend des Seminars

Die ersten Schritte
e Ich verschaffte mir einen Uberblick tiber die SDG als Ganzes durch eigene Recherchen.

Welches SDG interessiert mich besonders und wirde ich gerne bearbeiten?

o Ich poste das SDG meiner Wahl auf dem Etherpad ,,Gruppenbildung®. Finden sich 4-6 Perso-
nen, mit denen man eine Projektgruppe griinden kann, oder kann ich mich einer anderen Gruppe
anschlieRen?

o Wenn sich eine Projektgruppe zu einem bestimmten SDG zusammengefunden hat, dann wird in
selbstorganisierter Gruppenarbeit die gemeinsame Forschungsfrage formuliert und in einem
Dreischritt im Seminar vorgestellt (siehe Leitfaden).

o Die Projektgruppe erstellt gemdR Vorlage eine Projektskizze mit Arbeits- und Zeitplan
(siehe Leitfaden).

1.2 SDGS8

Vorgeschichte

2008: Mit der Green Economy Initiative formuliert das UN-Umweltprogramm UNEP eine neue Leit-
linie fir Regierungen und internationale Institutionen.

2011: Das UNEP konkretisiert ihr Konzept (UNEP 2011) und die OECD greift das Thema unter dem
Begriff ,,Green Growth* auf (OECD 2012).

2012: Auf der Agenda des UN Umweltgipfel 2012 (UNCEC) in Rio de Janeiro, Brasilien, ist die ,,Green
Economy* ein Schwerpunktthema.

2015: Die UN Sustainable Development Goals (SDG) uibernehmen im Ziel 8 wesentliche Aspekte der
,»Green Economy*.

2015: Das aktualisierte Konzept der UNEP, die ,,Inclusive Green Economy*, dient als Tool zur Umset-
zung der SDG (UNEP 2015). Uber 60 Staaten, die EU, die OECD, die Weltbank und einige UN-Orga-
nisationen greifen das Konzept auf.



Modellrechnungen: Das UNEP

o beklagt die, in Landwirtschaft und Industrie verursachten globalen externen Effekte. Die Exter-
nalitaten der 3000 groRten Unternehmen betragen 3,5% der globalen Wirtschaftsleistung, ca. 2,1
Billionen US-Dollar (UnmdiR3ig 2012)

o fihrt uns vor Augen, welcher 6kologische FuRabdruck sich bis 2050 ergibt, wenn wir so weiter-
wirtschaften wie bisher (UNEP 2015)

e beziffert die umweltschadlichen Subventionen weltweit, ca. 600 Mrd. US-Dollar allein fiir fos-
sile Brennstoffe (UnmiiRig 2012)

e quantifiziert die globalen Investitionen, um die Weltwirtschaft nachhaltig zu transformieren: 2%
der globalen Wirtschaftsleistung, ca. 1,3 Billionen US-Dollar (UnmuBig 2012)

o rechnet vor, wie viele grine und menschenwdrdige Jobs geschaffen werden kdnnten
(UNEP 2015)

Zur Rhetorik der Green Economy

Definition: Green Economy is “one that results in improved human well-being and social equity, while
significantly reducing environmental risks and ecological scarcities” (UNEP 2012).

Das UNEP empfiehlt eine Reihe von politischen MalRhahmen, Instrumenten und Rahmenbedingungen,
die Regierungen und internationale Institutionen dabei unterstiitzen sollen, einen energie- und ressour-
ceneffizienten Pfad einzuschlagen und die SDG umzusetzen.

Das UNEP behauptet, wenn Regierungen griine Investitionen fordern, dann kénnen sie mehrere Ziele
gleichzeitig verfolgen (UNEP 2015):

e Ressourcen effizient nutzen und die Umwelt entlasten

e grine und menschenwiirdige Jobs schaffen

e Unternehmen rentabel (?) und wettbewerbsfahig machen

Beispiel: Wenn der Staat Energieeffizienzmanahmen férdert, dann ist dies ein Beitrag zum Klima-
schutz. Gleichzeitig erhalten Unternehmen Auftrage und kénnen griine Jobs schaffen.

SDG 8

Englisch: Promote sustained, inclusive and sustainable economic growth, full and productive employ-
ment and decent work for all.

Deutsch: Dauerhaftes, breitenwirksames und nachhaltiges Wirtschaftswachstum, produktive Vollbe-
schéftigung und menschenwirdige Arbeit fur alle fordern.

8.1:  Wirtschaftswachstum entsprechend den nationalen Gegebenheiten

8.3:  Entwicklungsorientierte Politiken und kleine und mittlere Unternehmen (KMU) fordern

8.4: Entkopplung von Wirtschaftswachstum und Umweltzerstérung

8.10: Finanzinstitutionen starken, Zugang zu Banken und Finanzdienstleistungen fiir alle anregen und
erweitern

Kritik

Zu 8.1: Weiteres Wirtschaftswachstum auch in den Industrielandern?



Zu 8.3: KMU nur in Entwicklungslédndern fordern? Welche Forderkriterien gelten? Wie kdnnen die
Forderprogramme gesamtwirtschaftlich gegenfinanziert werden?

Zu 8.5: Sind Wirtschaftswachstum und Ressourcenverbrauch entkoppelbar?
Zu 8.10: Sind Kredite zu bankenublichen Konditionen geeignet, nachhaltige Projekte zu finanzieren?

Schlussfolgerung

Das SDG 8 geht auf das Konzept der ,,Green Economy* des UN-Umweltprogramms zurtick (UNEP
2008). Die Pramisse ,,Entkopplung von Wirtschaftswachstum und Ressourcenverbrauch® scheint nicht
hinreichend belegt und kann nicht verallgemeinert werden. Die Rolle des Finanzsektors wird nicht hin-
reichend reflektiert. Man geht davon aus, dass griine Investitionen ohne Weiteres mit Krediten zu ban-
kentblichen Konditionen finanziert werden kénnen. Es fehlt ein grundsétzlicher Diskurs darlber, ob
gewinnorientiertes Unternehmertum und Nachhaltigkeit miteinander vereinbar sind. Insgesamt spricht
das SDG 8 fragmentarische Ldsungen an, um Regierungen und internationale Institutionen zu mehr
Nachhaltigkeit zu motivieren, greift aber insgesamt zu kurz, um eine Eigendynamik zugunsten einer
nachhaltigen Wirtschaftsentwicklung in Gang zu setzen.

1.3 Nachhaltigkeitsschema

Das ,,Nachhaltigkeitsdreieck stellt einen harmonischen Gleichklang zwischen Umwelt, Gesellschaft
und Wirtschaft dar. Alle drei Bereiche stehen gleichberechtigt nebeneinander. Es impliziert, dass Markt-
wirtschaft, Wettbewerb und gewinnorientiertes Unternehmertum ohne Weiteres mit Umwelt und Ge-
sellschaft vereinbar sind. Es wird nicht hinterfragt, ob eine, auf finanzielle Zuwachse ausgerichtete Wirt-
schaftsweise auf Dauer nachhaltig sein kann.

Das Nachhaltigkeitsschema ,,Matrjoschka“ kdnnte als neues Leitbild dienen und stellt Finanzwirtschatft,
Wirtschaft, Gesellschaft und Umwelt als ineinander geschachtelte Bereiche dar. Die Geld- und Finanz-
wirtschaft bildet den Kern und dient der Finanzierung verschiedener Wirtschaftsbereiche (Haushalte,
Unternehmen, Institutionen u.a.). Die Wirtschaft als Ganzes ist stets als Teilmenge der Gesellschaft zu
begreifen, da Mérkte immer auch der politischen Regulierung bedirfen, mit Riicksicht auf Gemeinwohl-
ziele. Die Umwelt bildet schlieRlich die alles Umhallende.

/\

Umwelt

Umwelt

Wirtschaft Gesellschaft

/ A\

Abbildung 1.7: Nachhaltigkeitsdreieck versus Nachhaltigkeitsschema Matrjoschka
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2  Einfihrung in das Thema Low-Profit

2.1 Definition

Definition 2.1: Die erwartete Rendite einer Low-Profit-Investition liegt (ex ante) etwa im Bereich zwi-
schen Null und 3% und Jahr.

MaReinheit

Ex post realisierte Renditen werden ebenso wie Zinssétze in Prozent und Jahr angegeben.

1/annum

Beispiel: Rendite = 0,02 - 1/a - 100% = 2% p.a.

Low-Profit

Non-Profit For-Profit

0% 5% Rendite

v

Abbildung 2.1: Renditebereiche (Nullzinspolitik)

2.2 Motivation

Drei Grinde fUr Low-Profit-Investitionen
o Nachhaltigkeit / Gemeinwohl
o Konjunkturschwéachen und wiederkehrende Finanzkrisen

e Zunehmende Komplexitat 6ko-sozial-6konomischer Problemlagen (Kapitel 2.6)

Nachhaltigkeit

Unternehmen sollten sich in erster Linie am Bedarf orientieren. Sach- und Gemeinwohlziele sollten
Vorrang vor finanziellen Zielen wie Umsatz, Gewinn und Rentabilitat haben (https://de.wikipe-
dia.org/wiki/Low-Profit-Organisation). Low-Profit-Investitionen findet auch in Bereichen statt, die nur
eine geringe Rendite versprechen, aber dafiir einem sozialen und 6kologischen Zweck dienen, z. B.
Okologische Landwirtschaft, erneuerbare Energien, Recycling usw. Auf diese Weise werden zusétzliche
Investitionen fur eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung mobilisiert.

Konjunkturschwéche

In einer Konjunkturschwache ist die Rentabilitit der Unternehmen gering. Man investiert vorrangig in
das Kerngeschéft, um den Fortbestand des Unternehmens zu sichern. Soziale und 6kologische CSR-
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Mafnahmen werden zurtickgestellt. Um in einer Konjunkturschwéche eine nachhaltige Wirtschaftsent-
wicklung nicht zu gefahrden, sind Zentralbank und Staat (Regierung) gefordert, glinstige Rahmenbe-
dingungen fiir nachhaltige Low-Profit-Investitionen zu schaffen.

2.3 Zwei Zugdnge

Der pragmatisch-utilitdre Zugang

Dieser Zugang steht fur einzelne Projekte und Organisationen, die von Pionier/innen initiiert werden
und sich bislang auf gesellschaftliche Nischen beschranken. Bei der Finanzierung sind solche Projekte
auf philanthropische Investor/innen angewiesen, die bereit sind, zugunsten eines gemeinntzigen Zwe-
ckes teilweise auf Rendite zu verzichten.

Beispiele
e Solaranlage (Kapitel 2.4)
e Energieversorger, Wohnprojekte, Selbsthilfewertkstatten u.a.

o Low-Profit Limited Liability Companies (L3C, in den USA seit 2008/09)
(https://en.wikipedia.org/wiki/Low-profit_limited_liability_company)

e Genossenschaften, die nicht gewinnorientiert wirtschaften

Vorteile

Der pragmatisch-utilitdre Zugang
e |asst sich vom Common Sense und vom lebenspraktischen Bedarf leiten
e hebt den praktischen Nutzen einer Technologie oder eines Projektes hervor
o st oft basisdemokratisch motiviert und organisiert

o liefert schnelle Lésungen flr drangende (gesellschaftliche) Probleme

Grenzen
Der pragmatisch-utilitdre Zugang

ist auf philantropische Investor/innen angewiesen

ist anfallig fur einseitigen, technokratischen oder interessengeleiteten Aktionismus

unterschatzt die Komplexitat 6ko-sozial-6konomische Problemlagen (Kapitel 2.6)

ist auf vorgeschaltetes Grundlagenwissen mit hoher Erkl&rungskraft angewiesen

Der theoretisch-epistemische Zugang (Kapitel 3 und 4)
* basiert auf fundiertem Grundlagenwissen (klassische Finanzwirtschaft)

» geht nicht von Einzelakteur/innen sondern von einem/r représentativen Agent/in aus
(representative agent)

» bezieht sich auf die Finanzbranche und -markte als Ganzes
»  betrifft die gesamten Investitionen einer VVolkswirtschaft
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2.4 Beispiel Solaranlage

Parameter
¢ Investitionsausgabe / Anschaffungskosten (lo)
o Lebensdauer (T)

o Jahrliche Riickflisse (Einnahmenuberschiisse, Nettoeinnahmen, net cash flow, NCF)
(Stromeinsparung, Stromeinspeisung, Wartung, Versicherung ...)

NCF, Rendite / IRR

Abbildung 2.2: Berechnung der jahrlichen Rendite nach dem Newtonschen Naherungsverfahren
(interne Verzinsung / internal rate of return, 1IR)

Diskussion

Angenommen, die Anlage bringt nur 1-2% Rendite im Jahr. Lohnt es sich in diesem Fall, die Solaranlage
anzuschaffen?

Gunstiger Fall:
e Essind genuigend Eigenmittel vorhanden, um die Anlage bar zu bezahlen

e Es stehen keine anderen vorrangigen Anschaffungen an

Unglinstiger Fall:
e Essind nicht genugend Eigenmittel vorhanden, um die Anlage bar zu bezahlen

e Ein Forderkredit zu einem Zinssatz von 1-2 % und Jahr kdnnte weiterhelfen (Kapitel 6)

Wenn man dieses Beispiel systematisch durchexerziert, dann kommt man zum magischen Viereck (Ab-
bildung 2.3).

2.5 Magisches Drei- und Viereck

Das magische Dreieck steht fur die drei klassischen Ziele, die bei Anlageentscheidungen eine Rolle
spielen: Risiko, Rendite und Liquiditat. Heute kommen zunehmend Nachhaltigkeitsaspekte in das Blick-
feld der Anleger/innen. Erweitert man das magische Dreieck um den Aspekt Nachhaltigkeit, dann erhalt
man ein magisches Viereck. Doch auch das Viereck muss nicht der Weisheit letzter Schluss sein. Fis-
kalpolitische Aspekte, vor allem Steuern und Subventionen, spielen eine zunehmende Rolle bei Anla-
geentscheidungen. Daher kdnnte man sich auch ein Funfeck vorstellen, das fiskalische Aspekte mitbe-
ricksichtigt.

Das magische Viereck kann man so interpretieren, dass die Eckpunkte in einem gewissen Zielkonflikt
zueinanderstehen. Der prominenteste Zielkonflikt ist jener zwischen Risiko und Rendite (trade-off
between risk and return). Auch Nachhaltigkeit und Rendite stehen grundsatzlich in einem Zielkonflikt
zueinander. So kann ein Unternehmen die erwirtschafteten Uberschiisse entweder in innovative CSR-
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Mafnahmen reinvestieren, um Arbeit und Umwelt zu entlasten (soziale und Umweltinvestition) oder in
Produktionserweiterung (Erweiterungsinvestition), um die Ertrage zu steigern.

Etablierte Kreise in Wirtschaft und Politik behaupten gerne, Nachhaltigkeit und Rendite seien ohne
Weiteres miteinander vereinbar und bezeichnen dies als Business case for CSR. Auf diese Weise wird
Zweckoptimismus verbreitet, um Unternehmen zu mehr Nachhaltigkeit zu bewegen. Der Low-Profit-
Ansatz geht nicht von einer solch strengen Pramisse aus, denn Gewinnstreben und Nachhaltigkeit lassen
sich auf realen Mdrkten oft nicht miteinander vereinbaren
(http://www.postwachstum.de/zum-trade-off-zwischen-nachhaltigkeit-und-rendite-20180419).

/\

Risiko Risiko Nachhaltigkeit

AN

Rendite Liauiditat Rendite Liquiditat
/ N\ | [

Abbildung 2.3: Magisches Drei- und Viereck

2.6 Interdisziplinarer Zugang
Low-Profit eroffnet ein breites, interdisziplinares Forschungsfeld, das weit tber die klassische Finanz-
wirtschaft hinausgeht und 6kologische, soziale, 6konomische, rechtliche u.a. Aspekte umfasst.
e Okonomie
o Betriebs-, Finanz- und Volkswirtschaft
e Geld- und Fiskalpolitik
e Recht
o Rechtsform (AG, GmbH, Genossenschaft u. a.)
o Nichtfinanzielle CSR-Berichterstattung von Unternehmen
o Offentliches Recht / Verwaltungsrecht (Steuerrecht, Forderpolitik)
o Nachhaltigkeit / Gemeinwohl

Internationale Leitlinien, Normen und Regelwerke

o Allgemeine Erklarung der Menschenrechte (1948)
o OECD-Leitsatze fir multinationale Unternehmen (seit 1976)
o |LO Kernarbeitsnormen (seit 1988)
o Global Reporting Initiative (GRI, seit 1997, CSR-Berichterstattung)
o 10 Prinzipien des UN Global Compact (1999, deutsches Netzwerk: DGCN, seit 2000)
o UN Principles for Responsible Investment (PRI, seit 2006)
e |SO 14001, 14004 (Umweltmanagementsystem, 2004) und 26000 (CSR-Leitfaden, 2010)
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e EU-Verordnung EMAS-III (2010)

e UN-Leitprinzipien fur Wirtschaft und Menschenrechte (2011, in Deutschland seit 2016)
e Sustainable Development Goals (SDG, 2015)

e CSR-Richtlinie 2014/95/EU (in Deutschland seit 2017)

e EU Technical Expert Group on Sustainable Finance: Taxonomy Technical Report (2019)

Finanzwirtschaft Rechtsformen

Politik Nachhaltigkeit

Abbildung 2.4: Low-Profit als interdisziplinares Thema

Komplexitat verringern

Interdisziplindre Problemlagen sind komplex und verlangen von den beteiligten Disziplinen, sich mdg-
lichst allgemeinverstandlich aufzustellen, z. B. einheitliche Nachhaltigkeitskriterien oder ein einfaches
und 0Obersichtliches Steuerrecht. Einschldgige Regelwerke sollten klar und bersichtlich strukturiert
sein, damit sich alle Beteiligten eine Ubersicht verschaffen und sich orientieren kénnen. Wenn 6kologi-
sche, soziale, 6konomische und rechtliche Anforderung aufeinandertreffen, geht es auch darum, Kom-
plexitat zu verringern und nach maéglichst einfachen Regeln und Ldsungsstrategien zu suchen.

Das Thema Low-Profit kann dazu beitragen, dass Unternehmen besser mit Komplexitat umgehen kon-
nen. Wenn Unternehmen nicht mehr auf Gewinne und Rendite fixiert sind, kdnnen sie sich besser auf
komplexe Problemlagen einstellen. Der Staat kann Beratungsleistungen fordern, damit sich Unterneh-
men das Know-how verschaffen, um bei der Investitions- und Unternehmensplanung interdisziplinére
Ldsungsstrategien zu verfolgen.

2.7 Best Practice

Best-Practice-Beispiele fir Low-Profit-Organisationen gibt es u.a. in den Bereichen
e Land- und Lebensmittelwirtschaft
e Energieversorgung
¢ Nachhaltige Banken
e Wohnprojekte

e Fairer Handel
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Regionalwert AG

Verstehen sich als regionale ,,Biirgeraktiengesellschaften®, bezahlt bislang
keine Dividenden an die Eigentlimer/innen aus. Regionalwert AG

NDR (2019): https://www.youtube.com/watch?v=HWT-rObVfu4
Regionalwert AG im Minsterland (2020): https://www.youtube.com/watch?v=bZboBLUCSg0

Naturstrom AG

werden nicht an der Borse gehandelt werden, sondern sind auf einer eigenen
Plattform handelbar. Auf der Website findet man verschiedene Angebote,
nachhaltig zu investieren: Anleihen, Kommanditbeteiligungen, Genussrechten, Nachrangdarlehen u.a.
(https://www.naturstrom.de/ueber-uns/investoren/nachhaltig-investieren)

Versteht sich als ,,Burger-Energiegesellschaft“ in Form einer AG. Die Aktien
¥ naturstrom
ENERGIE MIT ZUKUNFT

Magazin: https://www.energiezukunft.eu/service/magazine/

EWS Elektrizitatswerke Schonau eG

Miteigentimer/innen (Mitglieder) erwerben mindestens 5 und maximal 10 Geschaftsanteile a 100 €. Die
Anteile werden nicht verzinst. ,,An die Mitglieder werden ggf. Dividenden aus dem Jahresergebnis der
Genossenschaft ausgeschittet. Hiertber entscheidet die Generalversammlung.“ (https://www.ews-
schoenau.de/ews/genossenschaft/fragen-zur-genossenschaft/#fag-mitgliedschaft_fag-3-3)

Birgerwerke eG

Die Burgerwerke sind ein Verbund von aktuell 99 Energiegenossenschaften mit mehr als 40.000 Mit-
gliedern aus ganz Deutschland. Mitglieder sind ausschlielich Blirgerenergiegesellschaften. Die Bir-
gerwerke sind nicht gewinnorientiert, sondern wirtschaften zu Selbstkosten. ,,So verbleibt ein moglichst
hoher Anteil der Wertschopfung bei den Energiegenossenschaften vor Ort und kann in den Ausbau der
Erneuerbaren Energien investiert werden.*
(https://buergerwerke.de/strom-beziehen/die-buergerwerke/die-genossenschaften/)

Weitere EVVU mit Low-Profit-Business

e Green Planet Energy eG
e Prokon eG

Gegenbeispiel

NaturEnergy GmbH & Co. KGaA, ein 100-prozentiges Tochterunternehmen der Naturstrom AG. Crow-
dinvesting per Nachrangdarlehen, gestaffelte Zinsen je nach Laufzeit von 2,5 - 4,0 % p.a.
(https://www.naturenergy.de/investitionen/)

Mietshauser Syndikat GmbH
Verbund von 166 Hausprojekten und 15 Projektinitiativen. m
Jedes Hausprojekt ist eine eigene GmbH als Eigentiimer der
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Immobilie. Finanzierung der Hausprojekte: 7% Stammkapital (ca. 25 000 € pro Haus), 39% Direktkre-
dite, 54% Bankkredite (Durchschnittswerte 11/2020, https://www.syndikat.org/de/finanzierung/). Di-
rektkredite an das Mietshduser Syndikat ab 1000 €, Zinsen bis max. 1,1 % p.a., Klndigungsfrist: 6
Monate. Direktkredite an Hausprojekte fiir z. B. 500 € zu einem Zinssatz bis 1,5%.

ARD (2019): https://www.youtube.com/watch?v=EvwacmiYSGA

WDR: Solidarisches Wohnen (2019): https://www.youtube.com/watch?v=g6Zb29RMyHk

Wohnungsgenossenschaft Sieben Linden eG

,Wenn Du Interesse an einer nachhaltigen Geldanlage hast, kannst Du ,,Foérdermitglied” der Siedlungs-
genossenschaft Okodorf eG werden, indem Du bei uns Genossenschaftsanteile von mindestens 5 Stiick
je 1025,- € erwirbst.* Genossenschaftsanteile haben laut Prospekt eine Verzinsung von 1,5%.
(https://siebenlinden.org/de/uns-unterstuetzen/genossenschaftsanteile/)

GLS Gemeinschaftsbank eG

Eine Mitgliedschaft erfolgt durch Erwerb von 5 Anteilen a 100 €. Diese
,,Genossenschaftanteile an der GLS Bank‘ werden verzinst, in Form ei- GLS/B%
ner jahrlichen Dividende von 1-3 Prozent. Die Mitglieder beschlief3en

auf der jéhrlichen Generalversammlung uber die Dividende fiir das Vor-
jahr und Gber deren Hohe (https://www.gls.de/privatkunden/gls-anteile/).

das macht Sinn

Siehe auch Wikipedia (2021): https://de.wikipedia.org/wiki/Low-Profit-Organisation

Fairer Handel

Es gelten die 10 Grundsatze des Fairen Handels der World GEPA°®

Fair Trade Organization (WFTO, https:/fair-einkau- WELTLADEN ‘
fen.com/10-grundsaetze-fairer-handel-wfto).

Dachverband der Produzenten: https://www.forum-fairer- 'V‘ Fm @ EL pUENTE

FAIR MANDELN.

handel.de/fairer-handel/akteure/produzentinnen/ N ,d

laturlan ."’Y‘
Erklarvideo (2019): https://www.y- . m::m
outube.com/watch?v=U9iL85gRexk FAIRTRADE FAIR TRADE

Grenzen von Best Practice

Low-Profit-Organisationen
o beschrénken sich auf gesellschaftliche Nischen
¢ sind auf philantropische Investor/innen angewiesen
o beklagen mitunter Finanzierungsengpasse

Raus aus der Nische: Wie gelangt man von Best Practice zu All Practice? Um diese Frage beantworten
zu konnen, sollte man sich zunéchst grundlegend mit klassischer Finanzwirtschaft befassen (Kapitel 3),
bevor man sich wirtschaftspolitischen Strategien zuwendet, um guinstige Rahmenbedingungen fur Low-
Profit-Organisationen zu schaffen (Kapitel 4).
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3 Klassische Finanzwirtschaft

3.1 Der vollkommene Kapitalmarkt

Modellannahmen

Pramissen: Investor/innen sind
e risikoavers
¢ entscheiden aufgrund individueller Nutzentiberlegungen

¢ haben rationale und homogene Erwartungen beziglich der Wertentwicklung von Unternehmen

Der vollkommene Kapitalmarkt geht von zwei Arten von Anlagen aus:
(Al) Es existiert eine risikofreie Anlagemdglichkeit
(A2) Es existiert eine endliche Anzahl risikobehafteter Anlagen

Es existieren keine Steuern, Subventionen, Transaktionskosten, Inflation und andere Marktimperfekti-
onen. Die Begriffe Investition, Wertpapier und Kapitalanlage kénnen synonym verwendet werden
(ebenso die Begriffe Investor/in und Anleger/in).

Risikofreie Anlage (risk-free bank account)

Risikofreie Anlagen sind Girokonten, Tages- und Festgeldkonten und andere Spareinlagen. Die gesetz-
liche Einlagensicherung betragt 100 000 €.

Staatsanleihen reprasentieren keine realen Werte, sondern Schulden des Staates an die Anleiheglaubi-
ger/innen. Staatsanleihen kdnnen Bonitats- und Liquiditétsrisiken enthalten und fallen nicht unter die
Einlagensicherung. Bei guter Bonitét des emittierenden Staates kann man diese ohne weiteres den risi-
kofreien Anlagen zuordnen.

Der risikofreie Zinssatz (risk-free rate, overnight rate)

Der risikofreie Zinssatz r ist nach klassischem Verstandnis positiv, weil sonst niemand bereit ware, sein
Geld auf der Bank anzulegen:

re>0 (3.1)

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt représentiert der Libor (London interbank offered rate) bzw.
im Euro-Raum der Euribor (Euro interbank offered rate) den risikofreien Zinssatz.

Definition 3.1: Der risikofreie Zinssatz rs ist eine deterministische Grofie und wird in Prozent und Jahr
angegeben. Die Definitionsgleichung lautet:

Wo + 1= W, = W, (32)

W, Vermdgen zum heutigen Zeitpunkt (t =0)
W, Vermdgen nach einem Jahr (t=1)

Risikobehaftete Anlagen (real or physical assets)
Risikobehaftete Anlagen reprasentieren reale Werte: Aktien, Anteile einer GmbH, Immobilien, Private
Equity u.a.
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Definition 3.2: Die Rendite r;j einer einzelnen, risikobehafteten Anlage ,,j ist eine stochastische Grofe.
Der zugehdrige Erwartungswert E(rj) wird in Prozent und Jahr angegeben. Die zugehérige Varianz wird
mit Var(rj) bezeichnet. In einer Okonomie existieren j = 1, 2, 3, ... n risikobehaftete Anlagen.

Handelbare Wertpapier sind Preisschwankungen ausgesetzt, die man auch als Volatilitat bezeichnet.
Diese kann im Zeitverlauf statistisch ex post mit der Varianz gemessen werden. Wenn eine Aktie starken
Preisschwankungen ausgesetzt ist, dann ist deren Varianz hoch und damit auch deren Risiko.

Definition 3.3 Die Risikoprdmie RP; einer risikobehafteten Anlage ,,j* ist ebenfalls eine stochastische
Grolke. Der zugehorige Erwartungswert E(RP;) wird in Prozent und Jahr angegeben und ist bei risiko-
aversen Anleger/innen ex ante stets positiv:

E(RPj) = E(I’j) -1 >0 (3.3)

3.2 Theorie der Portfolioauswahl

Diversifizierung

Die Portfoliotheorie geht auf Harry Markowitz (1952) zuriick und modelliert die Portfolio-Auswahl
unter Risiko (Portfolio Selection). Demnach lassen sich die Risiken einzelner Wertpapiere in einem
Portfolio diversifizieren (put not all eggs in one basket). Markowitz erhielt dafir im Jahr 1990 den
Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften.

Markowitz beschrieb als Erster Anlageentscheidungen mit Hilfe von stochastischen GréRen und deren
Parameter (Erwartungswert und Varianz). Die Rendite einer risikobehafteten Anlage wird mit dem Er-
wartungswert (Mittelwert) und das Risiko mit der Varianz (Streuung) assoziiert. Investor/innen wagen
stets Rendite und Risiko gegeneinander ab:

o Je hoher das Risiko (Varianz) einer risikobehafteten Anlage, desto hoher dessen erwartete Rendite
(trade-off between risk and return)

e Haben zwei verschiedene Anlagen die gleiche erwartete Rendite, dann bevorzugen risikoaverse
Investor/innen jene Anlage, die ein geringeres Risiko (Varianz) aufweist und vice versa

Separationstheorem

Investor/innen haben grundsétzlich die Wahl zwischen risikofreien und risikobehafteten Anlagen. Sie
schétzen die Rendite einer risikobehafteten Anlage und vergleichen diese mit der Verzinsung der risi-
kofreien Anlage. Daraufhin legen sie in aller Regel einen Teil der Ersparnis risikobehaftet und den an-
deren Teil risikofrei an (Markowitz 1952, Tobin 1958).

3.3 Das klassische Modell

Die klassische Renditegleichung

Die klassische Renditegleichung gibt an, welche Rendite Investor/innen von einer einzelnen, risikobe-
hafteten Anlage ,,j* zu einem kiinftigen Zeitpunkt, z. B. in drei Monaten, erwarten konnen. Sie gilt ex
ante fur alle realen Anlagen (j =1, 2, 3, ... n) einer Okonomie (Aktien und andere Unternehmensbetei-
ligungen). Die erwartete Rendite E(r;) ist die Summe aus dem risikofreien Zinssatz und einer Pramie,
die das erwartete Risiko der Anlage abdeckt:
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E(r) = rr + E(RP)) (3.4)

Die Risikoprdmie E(RP;) berlicksichtigt nicht das gesamte Risiko einer Anlage, sondern nur jenes Ri-
siko, das nicht durch Portfolio-Optimierung diversifiziert werden kann. Dies impliziert, dass die risiko-
behaftete Anlage ,,j* bereits Bestandteil eines optimal diversifizierten Portfolios ist. Man bezeichnet
dieses Risiko auch als systematisches Risiko oder Marktrisiko. Die klassische Renditegleichung impli-
ziert auBerdem, dass Unternehmen ihre Gewinne nicht maximieren, sondern lediglich bestrebt sind, eine
Risikopramie zu erwirtschaften, die das Marktrisiko des jeweiligen Unternehmens abdeckt.

Beispiel 3.1
Risikofreier Zinssatz (Libor, Euribor) 1%
Erwartete Risikopramie 4%
Erwartete Rendite = E(r;) = 1% + 4% = 5%
Investor/in verkauft Aktie
Investor/in kauft Aktie E(r;)
| | .
| 1 >
t=0 t=1 Zeitachse

Abbildung 3.1: Ein-Perioden-Modell

Marktrisiko

Das Marktrisiko bezeichnet das nicht-diversifizierbare Risiko einer risikobehafteten Anlage. Das sind
finanzielle Risiken infolge von Veranderungen von Marktpreisen und Indizes, Zins- und Wechselkurs-
schwankungen. Das Marktrisiko wird mit Hilfe exogener Risikofaktoren gemessen. Dazu gibt es in der
Finanzwirtschaft zwei historische Zugéange: Das klassischen Kapitalmarktmodell Capital Asset Pricing
Model (CAPM) misst das Marktrisiko von realen Anlagen mit nur einem Faktor. Das Intertemporal
Capital Asset Pricing Model (ICAPM) bericksichtigt mehrere Risikofaktoren und hat sich inzwischen
als Standardmodell durchgesetzt.

Kapitalmarktgleichgewicht

Das CAPM und ICAPM sind Gleichgewichtsmodelle und beruhen auf der klassischen Vorstellung, dass
ein Gleichgewicht auf den Finanzmarkten allein durch die Entwicklung der Preise am Markt zustande
kommt. Unter einem Gleichgewicht versteht man, dass Angebot und Nachfrage von allen gehandelten
Wertpapieren einer Okonomie libereinkommen, sowohl in preislicher als auch in mengenmaRiger Hin-
sicht.

Marktportfolio

Das Marktportfolio représentiert ein Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt:
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A market portfolio is defined as a portfolio that holds all available securities in proportion to
their market values “ (Merton 1990).

Das Marktportfolio kann durch einen Aktienindex approximiert werden, der mdglichst breit gestreut ist
und eine repréasentative Auswahl aller am Markt gehandelten Aktien umfasst, z. B. der S&P 500. Das
CAPM und ICAPM beriicksichtigen das Marktportfolio (Aktienindex) in der Renditegleichung und stel-
len auf diese Weise den Bezug zwischen einer einzelnen, risikobehafteten Anlage und dem gesamten
Kapitalmarkt (Aktienmarkt) her. Eine einzelne Anlage und das Marktportfolio (Aktienindex) bilden auf
diese Weise die beiden Pole finanzwirtschaftlicher Modellbildung.

CAPM

Das CAPM ist ein Ein-Perioden- und Ein-Faktoren-Modell: Die erwartete Rendite einer risikobehafteten
Anlage E(r;) liegt eine Zeitperiode in der Zukunft und ist die Summe aus dem risikofreien Zinssatz (r)
und einem einzigen Risikofaktor. Dieser Risikofaktor ist das Produkt aus dem (-Parameter und der er-
warteten Risikopramie des Marktportfolios, wobei E(rn) die erwartete Rendite des Marktportfolios be-
zeichnet.

E(r) =1+ ERP) = re+ B-[E(rm) — rf] (3.5)

Die CAPM-Renditegleichung (3.5) geht u.a. auf den amerikanischen Nobelpreistrager William Sharpe
(1964) zuriuck und ist heute nicht mehr wirklich aktuell (Fama und French 2004). Das CAPM hat vor
allem heuristische Bedeutung, da sich anhand dessen wichtige finanzwirtschaftliche Begriffe wie Markt-
portfolio oder Gleichgewicht verstandlich erklaren lassen.

ICAPM

Das ICAPM geht auf Robert Merton (1973) zuriick, der fiir seine finanzmathematischen Verdienste im
Jahr 1997 den Nobelpreis erhielt. Das ICAPM ist die Verallgemeinerung des Ein-Perioden-Modells
(CAPM) und bertiicksichtigt, dass Wertpapiere zu jeder Zeit gehandelt werden kénnen.

., Trading take place continuously and ... price changes are continuous “ (Merton 1990).

Das ICAPM modelliert die Wertentwicklung von einzelnen Wertpapieren im stetigen Zeitverlauf. Ren-
diten von einzelnen Wertpapieren sind stochastischer Prozess (rj), ebenso der risikofreie Zinssatz (rsy).
Die Risikofaktoren sind ebenfalls stochastische Prozesse und umfassen die Rendite des Marktportfolios
(rm) und eine Reihe weiterer Risikofaktoren (RF.:, RFzy, ..., RF;y). Die B-Parameter (B, B2, Bs, ... B2)
messen die Kovarianzen zwischen dem einzelnen Wertpapier und den Risikofaktoren und werden auch
als Kovarianz-Risiko bezeichnet.

it = e+ Pirme + P2RF2t + BaRFsy + ... + B RFy: (3.6)

Risikofaktoren kdnnen verschiedene betriebswirtschaftliche GroRen sein, z. B. Unternehmensgewinne,
Umsatze, Auftragslagen u.a. (Fama und French 2004). Auch verschiedene Konjunkturindikatoren kom-
men in Betracht, z. B. Industrieproduktion, Bruttoanlageinvestitionen, Kapazitatsauslastung, Arbeitslo-
senrate, privater Konsum, VVerbraucherpreise u.a. Das ICAPM kann man als lineares Regressionsmodell
6konometrisch spezifizieren und auf diese Weise statistisch testen.
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Klassische Unternehmensfinanzierung

Ein Unternehmen kann sich auf zwei Arten finanzieren, entweder durch die Beteiligung von Investor/in-
nen (Eigenkapital) oder mit Bankkrediten (Fremdkapital). Im klassischen Modell ist die Rendite fir
Eigenkapital genauso grofl wie der Zinssatz fur Fremdkapital. Daher ist es fir ein Unternehmen irrele-
vant, ob es sich mit Eigen- oder Fremdkapital finanziert (Theorem von Modigliani und Miller, 1958).

Spareinlage Bankkredit
(1%) (5 %)
|
O : Bank q
‘ Beteiligung (5%) ]
[ Investor/in ] > Unternehmen
[

Abbildung 3.2: Klassische Unternehmensfinanzierung mit Eigen- und Fremdkapital

3.4 Gleichgewichtsbedingung

Ausgangslage

Die Ausgangsfrage lautet:

»Wie entwickelt sich der Aktienmarkt im Vergleich zum Leitzins der Zentralbank?*

Die Entwicklung auf dem Aktienmarkt kann man durch einen représentativen Aktienindex nachvollzie-

hen, als Proxy fiir das Marktportfolio. Je nach konjunktureller Lage ergeben sich ex post zwei Szenarien:

(@) Der Aktienmarkt verzeichnet Zuwachse (Hausse, Bull market)

Ex post realisierte Performance des Aktienindex > Euribor + Risikopramie (3.73)

Waéhrend einer Hausse erfullen Aktien die Erwartungen der Anleger/innen, so dass diese nach wie vor
nachgefragt werden.

(b) Der Aktienmarkt stagniert (Baisse, Bear market)

Ex post realisierte Performance des Aktienindex < Euribor + Risikopramie (3.7b)

Wiéhrend einer Baisse bleiben die Renditen von Aktien hinter den Erwartungen der Anleger/innen zu-
riick. Die Risikoprdmien von Aktien sind zu gering, so dass diese weniger nachgefragt werden. Anle-
ger/innen bevorzugen in diesem Fall sichere Anlagen (Tagesgeldkonten, Staatsanleihen u.a.) und warten
ab, bis wieder Aussicht auf steigende Aktienkurse besteht (Abbildung 3.3).
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Berechnung von ex post realisierten Renditen

Beispiel DAX:

DAX-Kursg-0 — DAX-Kursg- -

Ex post realisierte DAX-Performance =1y =
DAX - Kurs = -1

(3.8)

MalReinheit; 1/annum

Nikkei 225
W *N225
40,000

3,000
30,000

25,000
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Abbildung 3.3: Der japanische Aktienindex Nikkei 225 von 1984 bis 2014
(Quelle: finance.yahoo.com)

Gleichgewichtsbedingung

Stellt man die Renditegleichung (3.4) um, dann kann man diese als Gleichgewichtsbedingung interpre-
tieren. Demnach ist der Kapitalmarkt (Aktienmarkt) im Gleichgewicht, wenn alle realen Investitionen
.« einer Okonomie die Bedingung erfullen:

E(r) — E(RP) = 1 fur G=1,2,3,...n) (3.4a)

Die Gleichgewichtsbedingung (3.4a) lautet in Worten:

,Der Kapitalmarkt ist im Gleichgewicht, wenn Unternehmen in der Lage sind, den risikofreien Refe-
renzzinssatz risikobereinigt zu erwirtschaften.*

Demnach hangt ein Gleichgewicht vor allem von zwei Gréf3en ab: zum einen vom risikofreien Zinssatz
(Libor, Euribor) und zum anderen von der Leistungsfahigkeit der Unternehmen, Renditen zu generieren
und den Anleger/innen eine addquate Risikoprédmie in Aussicht zu stellen. Wenn die Gleichgewichtsbe-
dingung (3.4a) erfullt ist, dann werden alle realen Anlagen nachgefragt (Aktien und andere Unterneh-
mensbeteiligungen). Auch Banken vergeben in diesem Fall gerne Kredite, so dass sich Unternehmen
ausreichend mit Eigen- und Fremdkapital versorgen kdnnen, um alle anstehenden Investitionen zu fi-
nanzieren.

Baisse

Eine anhaltende Baisse ist mit einem Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt (Aktienmarkt) im klassischen
Sinne nicht vereinbar. In einer Baisse haben Unternehmen Schwierigkeiten, Gewinne zu erwirtschaften
und den Anleger/innen eine angemessene Risikopramie in Aussicht zu stellen. In diesem Fall halten sich
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Anleger/innen bei realen Anlagen eher zurick und fragen verstéarkt sichere Anlagen nach. Auch Banken
sind in einer Baisse vorsichtig bei der Kreditvergabe. Infolge dessen erleiden Unternehmen einen Man-
gel an Eigen- und Fremdkapital und kénnen nicht alle anstehenden Investitionen realisieren.

Unternehmen erwirtschaften ex ante keine ausreichend hohen Renditen bzw. Risikopramien

B

Anleger/innen verkaufen ihre Aktien und legen ihr Geld risikofrei an

¢

Unternehmen erhalten nicht genligend Eigen- und Fremdkapital

&

Unternehmen kénnen nicht alle anstehenden Investitionen finanzieren

Abbildung 3.4: Krisenverlauf in einer Baisse

3.5 Grenzen des klassischen Modells

Positive Renditen

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt orientieren sich Investor/innen bei Anlageentscheidungen an
der klassischen Renditegleichung (3.4), bei der die ex ante erwartete Rendite von nur von zwei Parame-
tern abhangt: dem risikofreien Zinssatz und einer addquaten Risikopramie. Nach klassischem Verstand-
nis ist sowohl der risikofreie Zinssatz als auch die Risikopramie von realen Anlagen positiv, so dass
Anleger/innen stets eine positive Rendite erwarten, wenn sie Aktien nachfragen oder sich in anderer
Weise an Unternehmen beteiligen. Folglich investieren Unternehmen nur in Bereiche, die positive Ren-
diten versprechen.

Nullzinspolitik

Die Europdische Zentralbank (EZB) betreibt seit 2016 eine Nullzinspolitik. Derzeit ist der risikofreie
Zinssatz im Euro-Raum leicht negativ (Euribor). Infolge dessen erhalten Unternehmen giinstig Kapital
und konnen anstehende Investitionen leichter finanzieren. Doch auch in diesem Fall erwarten Anle-
ger/innen fir reale Investitionen eine Risikoprdmie von 3-6% p.a., je nach Risiko der jeweiligen Inves-
tition, des Unternehmens oder der Branche. Folglich liegt die erwartete Rendite flr reale Investitionen
auch bei einer Nullzinspolitik bei 3-6% p.a. und damit deutlich im positiven Bereich.

Gleichgewicht auf hohem Renditeniveau

Die klassische Renditegleichung (3.4) besagt, dass reale Anlagen nur dann nachgefragt werden, wenn
sie ex ante eine adéquate Risikopramie erbringen, in etwa 3-6% p.a. Angenommen, der risikofreie Zins-
satz ist gemaR Ungl. (3.1) positiv, dann kann sich ein Gleichgewicht auf den Finanzmarkten nur auf
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einem relativ hohen Renditeniveau einstellen. Dies gilt auch bei einer Nullzinspolitik, bei der Unterneh-
men — ausgehend von einem Zinssatz von Null — eine Risikopramie und damit eine Rendite von 3-6%
erwirtschaften mussen, um den Anspriichen der Kapitalgeber (Investor/innen, Banken u.a.) zu genlgen.

Dies wirft folgende Fragen auf:
¢ Sind Unternehmen langfristig tberhaupt in der Lage, jedes Jahr 3-6% Rendite zu erwirtschaften?

o Hat dies mdglicher Weise Ausweichhandlungen von Unternehmen zur Folge, die dem Gemein-
wohl schaden (Externalisierung von 6kologischen und sozialen Kosten)?

e Haben Unternehmen geniigend finanziellen Spielraum flr innovative CSR-Malthahmen?

e Ist ein gewinnorientiertes Unternehmertum langfristig mit den UN-Nachhaltigkeitszielen (SDG)
und einer nachhaltigen Wirtschaftsentwicklung vereinbar?

Exponentielle Kapitalbildung

Dennis Meadows hat bereits 1972 in seinem Bestseller ,,Grenzen des Wachstums* darauf hingewiesen,
dass exponentielle Kapitalbildung auf einem Planeten mit endlichen Ressourcen auf Dauer nicht durch-
zuhalten ist. Schon eine Rendite von 5% und Jahr verlangt von den Unternehmen, das Kapital alle 14
Jahre zu verdoppeln. Ausgehend vom Jahr 2020 bedeutet dies rein mathematisch, das Kapital bis 2034
zu verdoppeln, bis 2048 zu vervierfachen usw. Meadows zufolge geht exponentielle Kapitalbildung bei
Unternehmen mit héheren Umsatzen einher und fiihrt damit zu einem héheren Energie- und Material-
verbrauch.

Kapitalbildung

A /

400 -/

300 /
QOO s g B g T

100

v

2020 2034 2048

Abbildung 3.3: Exponentielle Kapitalbildung bei einer Zuwachsrate von 5%

Fazit

Die klassische Finanzwirtschaft hat keine allgemeingiiltigen Losungen fir ein anhaltendes und stabiles
Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt parat. In einer Baisse

 existiert kein Marktportfolio

+ sind das CAPM und ICAPM weder gliltig noch anwendbar
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Sobald sich die Konjunktur verlangsamt, haben Unternehmen Schwierigkeiten, Uberschiisse zu erwirt-
schaften und den Kapitalgeber/innen eine angemessene Rendite (Risikopramie) in Aussicht zu stellen.
Selbst bei einer Nullzinspolitik der Zentralbank mussen Unternehmen pro Jahr eine Rendite von 3-6%
erwirtschaften, um Investor/innen und Banken zufrieden zu stellen. Eine Nullzinspolitik scheint daher
nicht geeignet, die Finanzmadrkte in einer andauernden Konjunkturschwéche (Rezession) zu stabilisie-
ren.

Das klassische Modell geht von einem vollkommenen Kapitalmarkt und damit von stark idealisierten
Annahmen aus. So existiert kein Staat, der regulierend in das System eingreifen kénnte, um die Finanz-
mérkte in einer Baisse zu stabilisieren. Auch wenn die klassische Finanzwirtschaft bei einer Baisse keine
Losungen fur ein Gleichgewicht auf den Finanzmarkten parat hat, so liefert sie dennoch den Ausgangs-
punkt fir Modellerweiterungen und Ldsungsansétze. In Kapitel 4 werden Gleichgewichtsldsungen fiir
die Finanzmarkte aufgezeigt, die auch dann gelten, wenn sich der Kapitalmarkt (Aktienmarkt) in einer
Baisse befindet.

3.6 Diskussion

Optimistische (neoklassische) Sichtweise

a) Unternehmen und Nachhaltigkeit
e Technische Innovationen l6sen fortwahrend neue Wachstumsschiibe aus

e Unternehmen sind langfristig in der Lage, eine Rendite von 5% und Jahr zu generieren
(exponentielle Kapitalbildung)

e Unternehmen, die weniger als 5% und Jahr Rendite generieren, sind unwirtschaftlich und kénnen
am Markt nicht bestehen

e Gewinnorientiertes Unternehmertum ist ohne Weiteres mit Nachhaltigkeit vereinbar

b) Finanzmérkte
¢ Eine Baisse auf dem Aktienmarkt ist nur ein voriibergehendes Phdanomen

¢ In einer Baisse erfolgt eine Marktbereinigung, bei der unrentable Unternehmen vom Markt ver-
schwinden

¢ Nach einer Baisse findet der Aktienmarkt von alleine (selbstregulierend) wieder zu einem Gleich-
gewicht zuriick

o Ein Kapitalmarktgleichgewicht stellt sich langfristig (auch) auf hohem Renditeniveau ein

Pessimistische (realistische) Sichtweise

a) Unternehmen und Nachhaltigkeit
e Zwischen finanziellen Zielen und Gemeinwohlzielen besteht ein Zielkonflikt (trade-off)
e Gewinnorientiertes Unternehmertum ist nicht so ohne Weiteres mit Nachhaltigkeit vereinbar

e Aus historischer und globaler Perspektive haben gewinnorientierte Unternehmen (Kapitalgesell-
schaften) bereits gravierende soziale und 6kologische Schaden verursacht
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b)

Andauernd hohe Renditeerwartungen von Investor/innen (5% und Jahr und mehr) verleiten Unter-
nehmen dazu, soziale und 6kologische Risiken zu externalisieren

Angesichts begrenzter Ressourcen sind Unternehmen langfristig nicht in der Lage, jedes Jahr 5%
Rendite zu generieren (exponentielle Kapitalbildung)

Unternehmen brauchen giinstige Finanzierungsbedingungen fir Umweltinvestitionen und CSR-
Malinahmen

Die Renditeerwartungen von Investor/innen sollte im Mittel nicht héher sein als das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum (BIP), sonst findet ein VVerdrangungswettbewerb und eine Umverteilung zu-
lasten der Allgemeinheit statt

Finanzmarkte

Finanzmarkte sind aus historischer Sicht latent instabil und krisenanfallig

Marktimperfektionen und exogene Faktoren kénnen eine anhaltende Stagnation (Baisse) auf dem
Kapitalmarkt auslosen, z. B. Marktséttigung, Rohstoffpreise ...

Uberzogene Renditeerwartungen der Investor/innen begtinstigen Blasenbildung auf den Finanz-
markten

Eine Baisse fiihrt zu Verwerfungen auf dem Kapitalmarkt (Aktienmarkt), die Anlegern und Unter-
nehmern schaden

In einer Baisse kénnen Unternehmen nicht alle anstehenden Investitionen finanzieren, da Kapital-
geber/innen sich zuruckhalten (Investor/innen und Banken)

Ein Investitionsstau infolge einer Baisse hat negative Folgen fur Umwelt und Gesellschaft

Es ist Aufgabe von Zentralbank und Staat, die Finanzmarkte in einer Krise durch geeignete geld-
und fiskalpolitische MaRnahmen zu stabilisieren

Die Nullzinspolitik der Zentralbank macht deutlich, dass der damit eingeleitete finanzwirtschaftli-
che Transformationsprozess bereits Realitat und im vollen Gange ist

Es braucht einen 6ffentlichen Diskurs darliber, mit welchen geld- und fiskalpolitische MalRnahmen
die Finanzmarkte kunftig reguliert und stabilisiert werden sollen

Zentralbank und Staat kdnnen den Kapitalmarkt in einer Baisse in eine anhaltend stabile Low-
Profit-Phase tberfuhren (Kapitel 4)
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4 Rahmenbedingungen

4.1 Der unvollkommene Kapitalmarkt

Motivation

Das klassische Modell (3.4) basiert auf den idealisierten Annahmen eines vollkommenen Kapitalmark-
tes. Das flihrt im Ergebnis zu einer sehr einfachen und Ubersichtlichen Modellstruktur. Andererseits
werden reale Kapitalméarkte auf diese Weise stark vereinfachend und daher unzureichend abgebildet.
Auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt existieren Marktimperfektionen (friktions) wie Steuern, Sub-
ventionen, Transaktionskosten (z. B. Bankgebdiihren), Inflation, Nachhaltigkeitskriterien usw.

Der Hauptkritikpunkt am klassische Modell (3.4) lautet, dass es keine allgemeingultigen Gleichge-
wichtslosungen fiir die Finanzmarkte liefert (Kapitel 3.5). Wahrend einer anhaltenden Konjunktur-
schwache tendiert der Kapitalmarkt (Aktienmarkt) offenbar nicht von sich aus zu einem Gleichgewichts-
zustand. In einer Baisse werden reale Anlagen nicht geniigend nachgefragt (Aktien und andere Unter-
nehmensbeteiligungen). Folglich kdnnen Unternehmen nicht alle anstehenden Investitionen durchfih-
ren. Ein solcher Investitionsstau ist mit einem Gleichgewicht im klassischen Sinne nicht vereinbar.

Es stellt sich die Frage:

,,Kann man das klassische Modell modifizieren und erweitern, so dass man allgemeingultige Gleichge-
wichtslésungen erhélt, die auch dann gelten, wenn sich der Kapitalmarkt (Aktienmarkt) in einer anhal-
tenden Baisse befindet?

Um diese Frage zu beantworten, konnen manche Annahmen des vollkommenen Kapitalmarktes unein-
geschréankt aufrecht erhalten bleiben, z. B. dass Investor/innen risikoavers sind, andere werden modifi-
ziert oder ergénzt, ohne dabei die Modellbildung unnétig zu verkomplizieren.

4.2 Finanzmarkte stabilisieren

Ausgangssituation

Bear Market bezeichnet eine Baisse auf Aktienmarkt und damit einen Zustand stagnierender Aktien-
kurse, oft begleitet von einer hohen Volatilitat (stark schwankende Aktienkurse). Es herrscht eine pes-
simistische Stimmung. Die Nachfrage nach Aktien ist verhalten. Investor/innen trauen den Unternehmen
keine weiteren Wertsteigerungen zu und zégern, Aktien nachzufragen. Unternehmen haben in einer sol-
chen Situation Probleme, Eigenkapital aufzunehmen.

Die Ungleichung (3.7b) aus Kapitel 3.4 verdeutlich diesen Sachverhalt:

Ex post realisierte Performance des Aktienindex < Euribor + Risikopramie

Mainstream-Okonom/innen sind optimistisch eingestellt und halten eine Baisse auf dem Aktienmarkt
fiir temporar und damit fiir vortibergehend (Kapitel 3.6). Sie hoffen, dass sich die Konjunktur bald erholt
und Unternehmen wieder rentabel wirtschaften.

Kritiker der neoklassischen Schule sind hingegen eher pessimistisch eingestellt und glauben nicht an
eine rasche Erholung auf den Aktienmarkten. AuRerdem wird im Hinblick auf begrenzte natiirliche Res-
sourcen die Sorge gedulert, dass eine auf finanzielle Zuwéchse ausgerichtete Wirtschaftsweise irgend-
wann zwangslaufig an planetarische Grenzen stoft.
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Ldsungsansatz

Die Idee ist nun, aus der Ungleichung (3.7b) eine Gleichung zu machen und zwar mit Hilfe eines zu-
sétzlichen Parameters a, wobei a > 0 angenommen wird:

Ex post realisierte Performance des Aktienindex = Euribor + Risikoprdmie — o (3.7¢)

Den Parameter o kann man ex post anhand finanzwirtschaftlicher Daten schatzen. Dazu wendet man
das ICAPM (3.6) auf einen reprasentativen Aktienindex an (Marktportfolio Proxy), spezifiziert ein li-
neares Regressionsmodell und schétzt die Regressionsparameter Bo, B1, B2, ... Pn. Angenommen, der
Regressionsparameter 3, ist negativ signifikant (Mittelwert), dann ist dies ein starker Hinweise fir ein
Ungleichgewicht auf den Finanzmérkten. Allerdings sind solche Schatzwerte mit einer unvermeidlichen
statistischen Unschérfe verbunden. Daher kann man den Betrag des geschétzten Mittelwertes fur o nicht
so einfach mit dem Parameter o in Gl. (3.7¢) gleichsetzen. Ein negativ signifikanter Regressionspara-
meter B, ist dennoch eine starke Evidenz fir ein Ungleichgewicht auf den Finanzmarkten (strong evi-
dence): Staat und Zentralbank sind in Erklarungsnot und gefordert, mit geeigneten geld- und fiskalpoli-
tischen MaBnahmen gegenzusteuern, um die Finanzmarkte wieder ins Gleichgewicht zu bringen.

Interpretation des Parameters a

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht gibt es nur eine Maglichkeit, den Parameter o, zu interpretieren: o zeigt
an, um welchen Betrag der risikofreie Zinssatz abgesenkt werden muss, damit die Gleichgewichtsbe-
dingung (3.4a) ex ante wieder erflllt ist. Auf diese Weise erhalt man mit dem Referenzzinssatz r¢* einen
neuen Gleichgewichtszinssatz. Dieser der reprasentiert in einer Baisse einen neuen Gleichgewichtszu-
stand auf den Finanzmaérkten.

E(rAktienindex) - E(RPAktienindex) =r—o = I (34b)

Ldsungswege

In einer Baisse gibt es aus finanzwirtschaftlicher Sicht nur eine Mdglichkeit, den Kapitalmarkt zu sta-
bilisieren und zwar durch einen, um den Betrag a reduzierten risikofreien Referenzzinssatz rs* nach GlI.
(3.4b). Dieser Losungsansatz ist finanzmathematisch eindeutig (strongly unique). Dennoch ergeben sich
zwei ganz unterschiedliche Ldsungswege:

(1) Die Zentralbank betreibt eine Negativzinspolitik.

In diesem Fall senkt die Zentralbank den Leitzins um den Betrag o ab, so dass der neue Leitzins geman
Gl. (3.4) wieder dem Gleichgewichtszinssatz entspricht: rs = re* (und wir kénnen in weiterer Folge
anstatt ri* wieder r; schreiben, siehe Kapitel 4.3).

(2) Die Zentralbank verhalt sich geldpolitisch neutral.

In diesem Fall gleicht der Staat die Gleichgewichtsbedingung (3.4b) mit Hilfe einer Steuer auf sichere
Geldanlagen aus. Der Parameter o entspricht in diesem Fall genau dem Steuersatz (siehe Kapitel 4.4).
Beide Losungswege ...

e setzen die Abschaffung von Banknoten voraus (Rogoff 2016)

o ermdglichen einen negativen, risikofreien Referenzzinssatz fiir Anleger/innen
(zwischen -3% und -5% und Jahr)

e sind saubere Lésungen im Sinne der finanzwirtschaftlichen Modelltheorie (ICAPM)
28



o gewahrleisten auch bei stagnierendem Aktienmarkt ein Gleichgewicht auf den Finanzmaérkten
o stabilisieren die Finanzmarkte in einer Baisse auf niedrigerem Renditeniveau
Bei den beiden Losungswegen spielen Zentralbank und Staat ganz unterschiedliche Rollen. Dennoch

haben sie denselben Effekt auf die Renditeerwartung der Anleger/innen und wirken sich stabilisierend
auf die Finanzmarkte aus. Im Detail gibt es jedoch subtile Unterschiede, die zu beachten sind.

4.3 Negativzinspolitik der Zentralbank

Fuhrende amerikanische Okonomen, darunter Kenneth Rogoff und Larry Summers haben das klassische
Modell konsequent weitergedacht und fordern in einer Finanzkrise eine Negativzinspolitik der Zentral-
bank. Bei diesem Vorschlag ist der Leitzins der Zentralbank und damit der risikofreie Zinssatz negativ:

rr<0 (4-1)

Fur Investor/innen gilt weiterhin die klassische Renditegleichung (3.4). Ist der risikofreie Zinssatz (Li-
bor, Euribor) gemaR Ungleichung (4.1) negativ, dann liegt die Renditeerwartung der Anleger/innen ge-
méaRk Gl. (3.4) im Low-Profit-Bereich.

Flankierende MafRnahmen

Wenn die Zentralbank den Leitzins in den negativen Bereich absenkt, dann finden die Finanzmérkte in
einer Baisse von alleine wieder in einen Gleichgewichtszustand zuriick, so dass sich die Aktienkurse
stabilisieren und Unternehmen alle anstehenden Investitionen realisieren kénnen. Der Staat kann sich
auf die folgenden flankierenden MalRnahmen beschranken:

¢ staatliche Forderung von Spareinlagen (Sparzulage)
¢ Abschaffung von Banknoten

Wenn die Zentralbank eine Null- oder Negativzinspolitik verfolgt, dann ist der Staat gefordert, Klein-
sparer/innen zu entschadigen und diesen einen positiven Zinsertrag in Aussicht zu stellen (Beispiel 4.1).
Staatlich gefordertes Sparen gibt es bereits ansatzweise bei Bausparvertragen oder der privaten Alters-
vorsorge.

Fir GroRanleger/innen und institutionelle Anleger gilt hingegen der von der Zentralbank vorgegebene
negative Leitzins. In diesem Fall ist auch der Libor (Euribor) als Referenzgré3e fiir Investitionen negativ
(Beispiel 4.2). Um zu vermeiden, dass GroRanleger/innen ihr Geld von der Bank abheben und zuhause
im Tresor bunkern, missen Banknoten (Papiergeld) schrittweise abgeschafft und der Zahlungsverkehr
weitgehend digitalisiert werden (Rogoff 2016). Wenn die Zentralbank eine Negativzinspolitik betreibt,
dann sind GroRanleger/innen eher bereit, der Realwirtschaft glinstig Eigenkapital zur Verfligung stellen
(Beispiel 4.3). Ebenso sind Banken bereit, giinstige Kredite zu gewéhren (Beispiel 4.4), so dass den
Unternehmen sowohl Eigen- als auch Fremdkapital gunstig zur Verfugung steht, um Low-Profit-Inves-
titionen durchzufiihren (Abbildung 4.1 und 4.2).

Beispiel 4.1
Risikofreier Zinssatz (Libor, Euribor) -3%
Sparzulage fur Kleinsparer/innen 4%

Sparzinsen = —3% + 4% = 1%
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Beispiel 4.2

Geldanlage eines/r GroRanlegers/in 1 Mio €
Risikofreier Zinssatz (Libor, Euribor) -3%

Geldvermdgen am Ende des Jahres = 970 000 €

Beispiel 4.3
Renditeerwartung der Grof3anleger/innen
(klassische Renditegleichung (3.4) fur reale Investitionen: Aktien, Anteile einer GmbH u.a.)

Risikofreier Zinssatz (Libor, Euribor) -3%
Risikopramie 4%

Erwartete Rendite = —3% + 4% = 1%

Spareinlage
(-3%) Fremdkapital
| | (2%)
O
| ’—‘; Bank 4‘—‘
—
Eigenkapital (1%)
_ =
[ GroRanleger/in ] [ > Url1ternehmen

Abbildung 4.1: Unternehmensfinanzierung bei einer Negativzinspolitik

A Zinssatz fur Zinssatz fiir Bankkredit
Kleinsparer/innen
2% L
° O AN
1% - Sparzulage

Rendite reale

3% T Investitionen
D D Risikopramie

-5% —+

Leitzins = Zinssatz fur GroRanleger/innen

Abbildung 4.2: Negativzinspolitik



Beispiel 4.4
Bankkonditionen

Risikofreier Zinssatz (Libor, Euribor) -3%
Risikopramie 4%
Bankgebihren 1%

Zinssatz fir Bankkredit = —3% + 4% + 1% = 2%

4.4 Fiskalpolitische MaBnahmen

Geldpolitische Normalitat

Bei diesem zweiten Losungsweg wird angenommen, die Zentralbank verhélt sich geldpolitisch neutral
und kdnnte den Leitzins nach eigenem Ermessen wieder erhdhen, so dass dieser positiv ist:

re> 0 (4.2)

Fiskalpolitische Instrumente bilden hier die Alternative zur Geldpolitik der Zentralbank. Staatliche Re-
gulierung mit Steuern und Subventionen schaffen in einer Baisse gunstige Rahmenbedingungen fiir Un-
ternehmen und sorgen trotz steigender Zinsen flr ein glnstiges Investitionsklima.

Zusatzliche Modellannahme
Zusatzlich zu den Annahmen (A1) und (A2) aus Kapitel 3.1 wird angenommen:
(A3) Risikofreie Anlagen werden besteuert

Die Steuer knupft an allen sicheren Geldanlagen an (Giro-, Tages- und Festgeldkonten, Staatsanleihen
u.a.) und wird wie bisher nach geltendem Steuerrecht direkt an der Quelle von einer Bank oder einem
Finanzinstitut erhoben und ist damit abgegolten (endbesteuert). Eine solche Quellen- oder Abgeltungs-
teuer macht die Modellierung des Anlageverhaltens von Investor/innen besonders einfach, weil die Be-
steuerung nicht von den personlichen Einkommensverhaltnissen abhangt. Gilt auBerdem ein linearer
Tarif (flat rate), dann gelten fiir alle steuerpflichtigen Anleger/innen dieselben Zinssatze nach Steuern.

Ertragsteuer versus Vermdgensteuer

Eine Zinsertragsteuer erfasst die Ertrage einer Geldanlage und eine Vermdgensteuer das Guthaben aus
der Substanz. Eine Vermdgensteuer hat gegeniiber der Ertragsteuer einige Besonderheiten. So erfasst
eine VVermogensteuer auch unverzinsliche Konten (Girokonten). AuBerdem kénnen Zinssétze nach Steu-
ern negativ werden. Dies ist dann der Fall, wenn der Vermdgensteuersatz hoher ist als der Zinssatz
(Beispiel 4.6).

Freibetrag

Sowohl bei einer Ertrag- als auch bei einer Vermdégensteuer kann ein Freibetrag eingerdumt werden, um
Kleinsparer/innen zu schonen. Bei der derzeitigen Abgeltungsteuer (Kapitalertragsteuer) liegt der Frei-
betrag bei ca. 800 € pro Person, d. h. Zinsertrage sind bis 800 € steuerfrei. Nach geltendem Steuerrecht
erfasst die Abgeltungsteuer auch Dividenden und Kursgewinne von Wertpapieren (Aktien u.a.), die im
Freibetrag inbegriffen sind. Bei einer speziellen Vermdgensteuer auf sichere Geldanlagen sind realen
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Anlagen von der Besteuerung ausgenommen. Der Freibetrag konnte z. B. 100 000 € betragen und betrifft
nur sichere Geldanlagen, d. h. risikofreies Sparen wéaren dann bis zu 100 000 € steuerfrei.

Steuersatz

Der risikofreie Zinssatz nach Steuern (rsa) ist die neue Referenzgrofie flr jene Anleger/innen, die Gber
den Steuerfreibetrag hinaus Geld risikofrei anlegen. Bei einer Ertragsteuer (t) berechnet sich der risiko-
freie Zinssatz nach Steuern (rta) hach der bekannten Formel:

ffaa = (L—1) - 1 (4.3)

Bei einer Vermdgensteuer (v) ist der Zinssatz nach Steuern naherungsweise die Differenz aus dem Zins-
satz vor Steuern und dem Vermdgenssteuersatz:

Mae = (L+r)-(1-v) -1 = 1r—v (4.4)

Wenn der Vermdgensteuersatz (v) hoher ist als der risikofreie Zinssatz vor Steuern (rs), dann ist der
risikofreie Zinssatz nach Steuern negativ:

Mat = rf — v <0 falls v>rs

Die folgenden Beispiele 4.5 und 4.6 verdeutlichen, dass die Formeln (4.3) und (4.4) fur alle méglichen
Zinssétze gelten, nicht nur fur den risikofreien Zinssatz. Das Beispiel 4.7 zeigt die Berechnung der Steu-
erschuld bei einer Vermdgensteuer in Euro.

Beispiel 4.5
Zinssatz 2%
Zinsertragsteuer (Abgeltungsteuer) 25 %
Zinssatz nach Steuern = (1 — 0,25) - 2% = 15%

Beispiel 4.6
Zinssatz 2%
Vermdogensteuersatz 3%
Zinssatz nach Steuern = 2% — 3% = - 1%

Beispiel 4.7
Geldvermdgen 1 Mio €
Zinssatz 2%
Steuerfreibetrag 100 000 €
Vermaogensteuersatz 3%
Steuerschuld am Ende des Jahres: 27 600 €
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Renditegleichung nach Steuern

Welchen Einfluss hat die Annahme (A3) auf die Renditeerwartung der Anleger/innen? Eine Steuer auf
risikofreie Anlagen mindert den Zinsertrag nach Steuern. Infolgedessen erwarten Anleger/innen auch
bei risikobehafteten Anlagen eine geringere Rendite. Die Renditegleichung nach Steuern (after taxes)
lautet unter den Annahmen (A1) — (A3):

E(r,-)at = ffa + E(RPj) (4.6)

In Gl. (4.6) hangt die erwartete Rendite nach Steuern E(r;)a vom risikofreien Zinssatz nach Steuern (rsa)
und vom Risiko der jeweiligen Anlage ab. Der risikofreie Zinssatz nach Steuern bildet demnach die
neue Referenzgrofe fir die Renditeerwartung der Anleger/innen (Fahrbach 2008). Das Beispiel 4.8 ver-
deutlicht, dass die Renditeerwartung nach Steuern offensichtlich geringer ist als bei der klassischen
Renditegleichung (3.4), bei der keine Steuern anfallen. Demnach korrigieren Anleger/innen ihre Erwar-
tungen ,,nach unten* und sind bereit, bei geringeren Renditeaussichten zu investieren.

Renditegleichung nach Steuern bei verschiedenen Steuersatzen

Bei einer Zinsertragsteuer (1) lautet die Renditegleichung nach Steuern:

E(r)a = (1-1) -1 + E(RP)) (4.6a)

und bei einer Vermogensteuer (v):

E(I’j)at =rni—-v+ E(RPJ‘) (4.6b)

Beispiel 4.8
Bei einer Ertragsteuer von 50% lautet die Renditegleichung nach Steuern (4.6a):

E(I’j)at =05 + E(Rpj) <rs+ E(Rpj)

Steuer mit Lenkungsfunktion

Die Renditegleichung nach Steuern (4.6) zeigt, welchen Einfluss Steuern auf das Anlageverhalten von
Investor/innen haben. Wenn risikofreie Geldanlagen besteuert werden, dann korrigieren diese ihre Ren-
diteerwartung ,,nach unten‘ und sind bereit, den Unternehmen gunstiger Eigenkapital zur Verfligung zu
stellen. Diesen Effekt kdnnte sich der Staat zu Nutze machen, um das Anlageverhalten der Investor/in-
nen zu steuern und der Realwirtschaft den Zugang zu Eigenkapital zu erleichtern. Dies bildet die Moti-
vation, anstelle der bisherigen Zinsertragsteuer (Kapitalertragsteuer) eine spezielle Vermdgenssteuer auf
risikofreie Anlagen einzufthren.

Mit einer speziellen Vermogenssteuer auf sichere Geldanlagen kann der Staat eine Lenkungsabsicht
verbinden. Diese knupft an Tages- und Festgeldkonten, Staatsanleihen und anderen sicheren Geldanla-
gen an und konnte die bisherige Zinsertragsteuer (Kapitalertragsteuer) ablésen. Denkbar ware eine EU-
weite Vermdogensteuer von 3% und Jahr auf alle sicheren Geldanlagen uber einem Freibetrag von
100 000 € (Abbildung 4.3). Wenn risikofreie Anlagen hoher besteuert werden, dann werden reale Werte
wie Aktien oder Anteile einer GmbH stéarker nachgefragt. Auf diese Weise kann der Staat auch in einer
Konjunkturkrise fur ein gunstiges Investitionsklima sorgen (Fahrbach 2014).
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N Nationale

Zinsertragsteuern

{

[
Einheitliche, EU-weite

Vermogensteuer auf sichere Geldanlagen
Abbildung 4.3: Vermdgensteuer statt Ertragsteuer
Beispiel 4.9
GroRanleger/innen und institutionelle Investoren
Risikofreier Zinssatz (Libor, Euribor) 1%
Vermaogensteuersatz 3%
Risikopramie 4%
Risikofreier Zinssatz nach Steuern Ma = 1% — 3% = -2%
Erwartete Rendite nach Steuern E(f)a =~ —2% + 4% = 2%

GroRanleger/innen und institutionelle Anleger

Eine spezielle Vermogenssteuer auf sichere Geldanlagen tangiert nur Anleger/innen, die hohe Geldbe-
trage tber dem Freibetrag veranlagen. In diesem Fall gilt fur GrofRanleger/innen und institutionelle die
Renditegleichung nach Steuern (4.6b), wenn diese in reale Anlagen investieren (Aktien, Anteile einer
GmbH u.a.). Beispiel 4.9 und Abbildung 4.3 verdeutlichen, dass die Renditeerwartung der GroRanle-
ger/innen im Low-Profit-Bereich liegt, wenn sichere Geldanlagen aus der Substanz besteuert werden.

Flankierende MalRhahmen

Auch bei einer speziellen Vermdgenssteuer auf sichere Geldanlagen braucht es flankierende Malnah-
men des Staates:

e Zinsgunstige Forderkredite
e Abschaffung von Banknoten

Zinsfreie und zinsgunstige Forderkredite kommen allen Wirtschaftsteilnehmern zugute: Haushalte, Ver-
eine, Unternehmen, Kommunen usw. Unternehmen koénnen sich auf diese Weise guinstig Fremdkapital
verschaffen, um Low-Profit-Investitionen fremdzufinanzieren. Ein Forderkredit kommt z. B. dadurch
zustande, dass der Staat einen Zuschuss zu einem Bankkredit gewéhrt, um die Zinskosten flr den/die
Kreditnehmer/in zu senken (Abbildung 4.4). Forderkredite werden in Kapitel 6 ausfuhrlicher behandelt.

Der zweite Punkt kam schon in Kapitel 4.3 im Zusammenhang mit der Negativzinspolitik der Zentral-
bank zur Sprache. Bei einer Vermgdgenssteuer auf sichere Geldanlagen kdnnen Zinssatze nach Steuern
negativ werden (Beispiel 4.6). Infolge dessen kdnnten steuerpflichtige Anleger/innen versuchen, die
Vermdgensteuer zu umgehen, indem sie ihr Geld nicht auf der Bank anlegen, sondern zuhause im Tresor
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bunkern. Das Beispiel 4.7 zeigt, dass Milliondr/innen auf diese Weise immerhin 27 600 € im Jahr Steu-
ern sparen konnten. Daher bildet die Abschaffung von Banknoten auch bei diesem Ldsungsweg eine

notwendige Voraussetzung.

O
AL

Vermogensteuer : :

(3%)

Spareinlage

(1%)

B

Staat

Bank

GrofR- Eigenkapital (2%)

investor/in | —

Zuschuss

L

Forderkredit

i

]

Unternehmen

Abbildung 4.4: Unternehmensfinanzierung bei einer speziellen VVermégensteuer auf
sichere Geldanlagen und Forderkrediten

2% L
1% —

3% —

5% —

Leitzins =

Zinssatz fur Kleinsparer/innen

Vermogensteuer auf
sichere Geldanlagen

N

Zinssatz fur Forderkredit

Rendite reale
Investitionen

Risikopramie

Zinssatz nach Steuern fur GroRanleger/innen

Abbildung 4.5: Fiskalpolitik
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4.5 Two-agent economy

Zwei Loésungswege

In den vorausgehenden Kapiteln wurden zwei Lésungswege aufgezeigt, um die Finanzmarkte in einer
anhaltenden Baisse zu stabilisieren: zum einen die Negativzinspolitik der Zentralbank (Kapitel 4.3) und
zum anderen fiskalpolitische MalRnahmen (Kapitel 4.4). Beide Ldsungswege teilen die Anleger/innen
in zwei Gruppen. Das ist zum einen die Gruppe der Kleinsparer/innen und zum anderen die Gruppe der
Grolanleger/innen und institutionellen Anleger. Auf diese Weise entsteht eine Two-agent economy, be-
stehend aus zwei Gruppen von Anleger/innen mit unterschiedlichem Anlageverhalten (Abbildung 4.6).

Erster Losungsweg

Angenommen, die Zentralbank betreibt eine Negativzinspolitik. Gleichzeitig fordert der Staat Sparein-
lagen, um Kleinsparer/innen einen bescheidenen, positiven Zinsertrag zu ermoglichen. Auf diese Weise
entsteht eine Gruppe von Kleinsparer/innen, die vor allem risikofrei sparen. Wenn der Aktienmarkt
stagniert (Baisse) und kaum Kapitalertrdge in Form von Kursgewinnen und Dividenden zu erwarten
sind, beschranken sich Kleinsparer/innen auf staatlich gefordertes, risikofreies Sparen.

Fir GroRRanleger/innen und institutionelle Anleger hingegen ist der Zinssatz fiir sichere Geldanlagen
negativ, in etwa zwischen -3 und -5% und Jahr. Infolge dessen neigen GroRanleger/innen dazu, reale
Anlagen nachzufragen (Aktien, Anteile einer GmbH, Immobilien u.a.), um zumindest eine bescheidene
Rendite im Low-Profit-Bereich zwischen 0% und 3% und Jahr zu lukrieren. In Abbildung 4.7 symboli-
siert die Sparzulage die Trennlinie zwischen den beiden Gruppen einer Two-agent economy.

Zweiter Losungsweg

Angenommen, die Zentralbank kehrt zur geldpolitischen Normalitat zurtick und erhoht den Leitzins
wieder in den positiven Bereich. Gleichzeitig flihrt der Staat eine spezielle Vermdgensteuer auf sichere
Geldanlagen ein und gewéhrt einen Steuerfreibetrag. Aufgrund des Freibetrages teilen sich die Anle-
ger/innen in zwei Gruppen auf. Eine Gruppe bilden Kleinsparer/innen, die den Freibetrag in Anspruch
nehmen und einen positiven Zinsertrag lukrieren. In Abbildung 4.7 symbolisiert der Freibetrag die
Trennlinie zwischen den beiden Gruppen einer Two-agent economy.

Die Gruppe der GroBanleger/innen und institutionellen Anleger legt hingegen das meiste Geld iber dem
Steuerfreibetrag an und muss hierfir Vermdgensteuer entrichten. Die Zinssatze nach Steuern liegen
auch in diesem Fall im Bereich zwischen -3% und -5% und Jahr. Infolge dessen neigen Grof3anleger/in-
nen dazu, reale Anlagen nachzufragen und sind eher bereit, Unternehmen giinstig Eigenkapital zur Ver-
fligung zu stellen, so dass diese Low-Profit-Investitionen durchfuihren kdnnen. Unternehmen, die inno-
vative CSR-MalRnahmen setzen, kénnen bei diesem Losungsweg aullerdem einen Forderkredit und da-
mit zinsgunstig Fremdkapital in Anspruch nehmen.

Kleinanleger/innen

Diese Gruppe umfasst sowohl natirliche als auch juristische Personen:

o Privatpersonen, Haushalte, Einzelunternehmen, Vereine, soziale Entrepreneure u.a.
(ca. 90% der Bevolkerung)

Sowohl bei einer Negativzinspolitik der Zentralbank (erster Ldsungsweg) als auch bei einer speziellen
Vermdogensteuer auf risikofreie Anlagen (zweiter Losungsweg) sind Kleinsparer/innen nicht geneigt,
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risikobehaftete Anlagen nachzufragen. Im ersten Fall werden Spareinlagen gefordert und im zweiten
Fall kdnnen Kleinsparer/innen einen Freibetrag in Anspruch nehmen und auf diese Weise einen positi-

ven Zinsertrag lukrieren.

GrofR3anleger/innen und institutionelle Anleger/innen

Diese Gruppe umfasst natirliche und juristische Personen:

e Banken, Versicherungen, Investmentfirmen, Vermdgensverwalter, Pensionskassen u.a., die das

Geld von vermdgenden Privatpersonen verwalten (ca. 10% der Bevolkerung)

Bei einer Negativzinspolitik der Zentralbank (erster Losungsweq) gilt fiir GrolRanleger/innen wie bisher
die klassische Renditegleichung (3.4). Das Beispiel 4.3 verdeutlicht, dass GroRanleger/innen den Un-

ternehmen in diesem Fall gilinstig Eigenkapital zur Verfiigung stellen.

Bei einer speziellen Vermogensteuer auf risikofreie Anlagen (zweiter Lésungsweg) gilt fur GrolRanle-
ger/innen die Renditegleichung nach Steuern (4.6b). In diesem Fall orientieren sich steuerpflichtige
GroRanleger/innen am risikofreien Zinssatz nach Steuern, korrigieren GemaR Gl. (4.6b) ihre Renditeer-
wartungen ,,nach unten“ (Beispiel 4.9) und sind bereit, Unternehmen gunstig Eigenkapital zur Verfu-

gung zu stellen.

GroRanleger/innen und institutionelle Anleger

Kleinsparer/innen

Kleinsparer/innen

Abbildung 4.6: Anteil an der Gesamtheit der Bevolkerung (blauer Kreis)
bzw. Anteil am Gesamtvermdgen der Bevolkerung (griiner Kreis)

GroRanleger/innen

Kleinsparer/innen

GroRanleger/innen und institutionelle Anleger

Sparzulage bzw. Steuerfreibetrag

Abbildung 4.7: Two-agent economy
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4.6 Forderkredite

Offentlich-rechtliche Forderbanken

Staatliche Forderbanken haben in Deutschland Tradition, gibt es mittlerweile aber auch in anderen EU-
Mitgliedsstaaten.

o Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW)
o Europdische Investitionsbank (EIB)

Die KfW ,steht mit ihren Finanzierungsangeboten auch dann bereit, wenn andere Institutionen sich
zuriickhalten. Ihrer Tétigkeit liegt ein gesetzlicher Férderauftrag zugrunde, etwa in den Bereichen Mit-
telstand, Umweltschutz, Wohnungswirtschaft, Infrastruktur, Bildungsforderung oder Entwicklungs-zu-
sammenarbeit™ (Norbert Irsch, Chefvolkswirt der Kfw, 2008).

,,Der Klassiker im Férdergeschéft sind zinsglnstige, langfristige Darlehen fiir jede Unternehmensphase:
Fir Start-ups ebenso wie fur innovative Vorhaben, fir ErweiterungsmaBnahmen oder aber schwierige
Unternehmenssituationen® (Michael Schneider, LfA Forderbank Bayern, 2008).

Kfw Kfw Kfw Kfw
Privatkundenbank | Mittelstandsbank Kommunalbank Entwicklungsbank

U regionale Férderbanken u ﬁ ﬁ
(Landesbanken)

Geschaftsbanken
(Hausbank vor Ort) Ii %

=
N N
]
(I
Unternehmen Haushalt

Abbildung 4.8: Dreigliedrige Forderstruktur der Forderbanken

Dreigliedrige Forderstruktur
Typisch fur staatliche Forderbanken ist die folgende Dreiteilung (Abbildung 4.8):
o Potenzielle Kreditnehmer/innen stellen Forderantrag

o Die Hausbank pruft die Bonitét, hilft beim Forderantrag, reicht diesen bei der Forderstelle ein und
zahlt den Forderkredit aus

o Die Forderstelle gibt die Forderrichtlinien vor, pruft und bewilligt Forderantrage
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Die Zinsverbilligungsrate

Bei einem Forderkredit wird der Zinssatz fir einen Bankkredit durch eine Zinsverbilligungsrate redu-
ziert. Die Zinsverbilligungsrate wird vom Staat zugeschossen und bewegt sich im Bereich zwischen 1%
und 5% im Jahr und dies Uber die gesamte Laufzeit des Kredits.

Zinssatz fur Forderkredit = Zinssatz fiir Bankkredit — Zinsverbilligungsrate

Beispiel 4.10

Zinssatz fir Bankkredit

Zinsverbilligungsrate

5%
4%

Zinssatz fir Forderkredit = 5% — 4% = 1%

Hebelwirkung

(4.7)

9%

Mit Forderkrediten kann der Staat privates Kapital fiir Investitionen mobilisieren. Der Staat muss nicht
das gesamte Kreditvolumen bereitstellen, sondern nur Zinsverbilligungsmittel zuschieRRen, so dass Ban-
ken Forderkredite an Unternehmen vergeben kénnen. So kénnen Unternehmen Investitionen finanzie-
ren, die mit einem normalen Bankkredit nicht finanzierbar sind.

Offentlich-rechtliche Forderstelle

Allgemein kann man einen Forderkredit als normalen Bankkredit definieren, bei dem der Staat einen
Zuschuss gewahrt, um die Zinsen fiir Kreditnehmer/innen zu reduzieren. Eine ¢ffentlich-rechtliche For-
derstelle entscheidet nach vorgegebenen Richtlinien die Vergabe der Zuschisse. In diesem Fall braucht
es keine staatliche Forderbank (Abbildung 4.9). Der Kreis der Beguinstigten umfasst alle forderwirdigen
Akteure: Haushalte, Vereine, Unternehmen, Kommunen, Institutionen usw.

(%]

Bank Staat ——
| |
Bankkredit Zinsverbilligungsmittel
- i —
Ur?ternehmen Haushalt
U U
Forderkredit Eigenmittel
U J
Low-Profit Investment

Abbildung 4.9: Forderkredite mit Hilfe staatlicher Zuschsse
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Win-Win-Win-Situation
Der Forderkredit ist ein bewahrtes Forderinstrument, weil alle Beteiligten einen Nutzen davon haben:

Unternehmen, Banken und Staat.

e Unternehmen kdnnen gunstig Fremdkapital aufnehmen, um zusétzliche CSR-MaRnahmen und
nachhaltige Investitionen zu finanzieren

e Banken sind am Fordergeschaft beteiligt und kénnen Kredite vergeben

o Der Staat kann an die Vergabe an strenge soziale und 6kologische Standards knipfen und auf
diese Weise Gemeinwohlziele verfolgen

Forderkredite verschaffen Unternehmen und Branchen einen Wetthewerbsvorteil gegentiber den Kon-
kurrent/innen. Dies ist legitim, wenn das begiinstigte Unternehmen einen konkreten Forderbedarf hat
und die Vergabe an einen CSR-Nachhaltigkeitsbericht nach nationalen und internationalen Normen,
Leitlinien und Regelwerken gekniipft ist (ISO 26000, ILO Kernarbeitsnormen, UN Leitprinzipien fur
Wirtschaft und Menschenrechte, SDG u.a.).

Diskussion

¢ Rechtfertigung

¢ Einfache, einheitliche, transparente und verwaltungsarme Forderrichtlinien

o Forderstellen und Verwaltungsebenen (EU, Bund, Lander, Kommunen)

e Ho6he der Forderzuschisse

e Gemeinwohlziele und Nachhaltigkeitskriterien

e Forderungen an CSR-Nachhaltigkeitsberichterstattung kniipfen

e Umweltschadliche Subventionen vermeiden, z. B. in der konventionellen Landwirtschaft
¢ Managergehalter von beteiligten Banken und geférderten Unternehmen deckeln

e Auswirkung auf den Wettbewerb

o Gesamtwirtschaftlich Gegenfinanzierung
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5 Betriebswirtschaftliche Aspekte

5.1 Klassische Unternehmensfinanzierung

Kapitalkosten

Der Kapitalkostensatz (Cost of capital) ist eine zentrale Grof3e in der BWL, um Investitionen zu bewer-
ten. In der betrieblichen Investitionsrechnung werden mit dem Kapitalkostensatz die kiinftigen Netto-
einnahmen (jéhrliche Einnahmen minus Ausgaben, Net cash flow) einer Investition abgezinst (diskon-
tiert). In der Kostenrechnung werden mit den Kapitalkosten die Zinskosten (Zinsen) auf das gebundene
Kapital kalkuliert. In der klassischen BWL werden Kapitalkostensatze von 5% p.a. und mehr kalkuliert,
je nachdem, wie hoch der risikofreie Referenzzinssatz (Libor, Euribor) und das Risiko einer betriebli-
chen Investition eingeschatzt wird. Die Kapitalkosten werden — wie alle anderen Kostenarten (Betriebs-
kosten, Personalkosten usw.) — in die Preise von produzierten Giitern und Dienstleistungen mit einge-
rechnet und damit an die Endverbraucher/innen weitergegeben.

Der vollkommene Kapitalmarkt

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt existieren keine Steuern, Subventionen u. a. Marktimperfekti-
onen (Abbildung 3.2). Die Kapitalkosten fir Eigenkapital entsprechen den Rendite-Erwartungen der
Investor/innen (GI. 5.1) und sind daher identisch mit der klassischen Renditegleichung (3.4). Unterneh-
men mussen Renditen in Form von Kursgewinnen und Dividenden erwirtschaften, damit sich Inves-
tor/innen an Unternehmen beteiligen, z. B. Aktien kaufen oder Anteile an einer GmbH.

Kapitalkostensatz fiir Eigenkapital = Rendite-Erwartung der Investor/innen (5.1)

Fir Fremdkapital gilt:

Kapitalkostensatz fur Fremdkapital = Zinssatz fiir einen Bankkredit (5.2)

5.2 Unternehmensfinanzierung in einer Two-agent economy

Der unvollkommene Kapitalmarkt

In Kapitel 4 wurde das klassische Modell erweitert, um die Finanzmérkte in einer Baisse auf niedrigerem
Renditeniveau zu stabilisieren. Es wurden zwei Losungswege aufgezeigt, bei denen Zentralbank und
Staat ganz unterschiedliche Rollen spielen. Beide Ldsungswege miinden in einer Two-agent economy
mit dhnlichen, charakteristischen Merkmalen.

Wie finanzieren sich Unternehmen in einer Two-agent economy? Ausgangspunkt bilden zwei Gruppen
von Anleger/innen: die Gruppe der Kleinsparer/innen und jene der GrofRanleger/innen und institutionel-
len Anleger. Je nachdem, ob sich Klein- oder GroRanleger/innen am Unternehmen beteiligen, ergeben
sich verschiedene Kapitalkostensatze fur Eigenkapital. Auch beim Fremdkapitel kdnnen sich verschie-
dene Kapitalkostensétze ergeben, je nachdem, ob sich ein Unternehmen (iber einen normalen Bankkredit
oder einen zinsverbilligten Forderkredit finanziert. Man kann zeigen, dass sich Unternehmen in einer
Two-agent economy gunstig Eigen- und Fremdkapital verschaffen kénnen.
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Negativzinspolitik

Es gelten die folgenden Modellannahmen:

(Al) Der risikofreie Zinssatz ist negativ: rf<0

(A2) Es existiert eine endliche Anzahl risikobehafteter Anlagen (Aktien, Anteile einer GmbH u.a.)
(A3) Kileinsparer/innen erhalten eine Sparzulage und kdnnen positive Zinsen realisieren

Wie beeinflussen die Annahmen (A1) bis (A3) die Kapitalkosten flr Eigen- und Fremdkapital? Welche
Rolle spielen Klein- und GroRanleger/innen bei der Unternehmensfinanzierung?

Der Annahme (A3) zufolge kdnnen Kleinsparer/innen eine Sparzulage in Anspruch nehmen und ori-
entieren sich daher bei Anlageentscheidungen an einem positiven Zinssatz (Beispiel 4.1). Daraus folgt:
Wenn sich Kleinsparer/innen an Unternehmen beteiligen wirden, dann waren die Kapitalkosten fur Ei-
genkapital relativ hoch, weil der Kapitalkostensatz (iber den risikofreien Zinssatz (rf) hinaus auch eine
Sparzulage und eine adaquate Risikopramie (RP;) abdecken musste:

Kapitalkostensatz flr Eigenkapital = r; + Sparzulage + E(RP)) (5.3

Gl. (5.3) dirfte aus zwei Grunden fiir die Unternehmensfinanzierung keine grof3e Rolle spielen: Zum
einen, weil sich Kleinanleger/innen auf das geforderte, risikofreie Sparen beschranken und zum anderen,
weil sich Unternehmen das Eigenkapital viel gunstiger bei GrofRanleger/innen und institutionellen An-
leger/innen verschaffen kénnen.

Wenn sich Grol3anleger/innen und institutionelle Anleger an Unternehmen beteiligen, dann gilt fur
die Finanzierung mit Eigenkapital derselbe Kapitalkostensatz wie auf einem vollkommenen Kapital-
markt geméaR der klassischen Renditegleichung (3.4):

Kapitalkostensatz flr Eigenkapital = ri + E(RP))

Fir Fremdkapital gilt die Gl. (5.2):

Kapitalkostensatz fur Fremdkapital = rs + E(RP;) + Bankgebuhren

wobei sich Banken bei der Kreditvergabe ebenso wie Investor/innen am risikofreien Zinssatz (rr) orien-
tieren und eine Risikoprdmie (RP;) kalkulieren, um das Risiko des Unternehmens abzudecken.

Bei einer Negativzinspolitik lasst sich fur die Unternehmensfinanzierung die folgende Schlussfolgerung
ziehen: Da der risikofreie Zinssatz (Libor, Euribor) negativ ist (-3% bis -5% p.a.), kdnnen sich Unter-
nehmen bei GroRanleger/innen und institutionellen Anlegern giinstig Eigen- und Fremdkapital verschaf-
fen und relativ geringe Kapitalkosten kalkulieren (Beispiel 4.3 und 4.4).

Vermdogensteuer auf risikofreie Geldanlagen

Es gelten die folgenden Annahmen:
(A1) Der risikofreie Zinssatz ist positiv: r;>0
(A2) Esexistiert eine endliche Anzahl risikobehafteter Anlagen (Aktien, Anteile einer GmbH u.a.)

(A3) Es existiert eine spezielle Vermogensteuer auf risikofreie Anlagen (Tages- und Festgelder,
Staatsanleihen u.a) und ein Freibetrag fur Kleinsparer/innen

(A4) Nachhaltige Unternehmen erhalten zinsgiinstige Férderkredite
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Wie beeinflussen die Annahmen (A1) bis (A4) die Kapitalkosten flr Eigen- und Fremdkapital? Welche
Rolle spielen Klein- und GroRanleger/innen bei der Unternehmensfinanzierung?

Der Annahme (A3) zufolge kdnnen Kleinsparer/innen einen Freibetrag in Anspruch nehmen und ori-
entieren sich daher bei Anlageentscheidungen am unversteuerten risikofreien Zinssatz (Libor, Euribor).
Daraus folgt: Wenn sich Kleinanleger/innen an Unternehmen beteiligen, dann ist der Kapitalkostensatz
flir Eigenkapital identisch mit der klassischen Renditegleichung (3.4):

Kapitalkostensatz fir Eigenkapital = r; + E(RP))

Auch in diesem Fall diirften Kleinanleger/innen bei der Unternehmensfinanzierung keine groRe Rolle
spielen, weil sie fur risikofreies Sparen positive Zinsen erhalten. Unternehmen kénnen sich stattdessen
bei GrolRanleger/innen und institutionellen Anlegern viel giinstiger mit Eigenkapital eindecken.

GroRanleger/innen und institutionelle Anleger orientieren sich bei Anlageentscheidungen hingegen
am risikofreien Zinssatz nach Steuern (rra). Wenn sich diese an Unternehmen beteiligt, dann gilt die
Renditegleichung nach Steuern (4.8):

Kapitalkostensatz fiir Eigenkapital = ria + E(RP)) = (1 — v) + E(RP)) (5.4)

Wenn der Vermogensteuersatz (v) hoher ist als der risikofreie Zinssatz (rs), dann ist der risikofreie Zins-
satz nach Steuern negativ (rsa < 0). In diesem Fall kénnen sich Unternehmen bei GrofRanleger/innen und
institutionellen Anlegern gunstig Eigenkapital verschaffen und relativ geringe Kapitalkosten fur Eigen-
kapital kalkulieren (Beispiel 4.9).

Fir Fremdkapital gilt unter der Annahme (A4):

Kapitalkostensatz fur Fremdkapital = Zinssatz fiir einen Forderkredit (5.5)

Unternehmen kénnen einen zinsglinstigen Forderkredit in Anspruch nehmen und infolge dessen geringe
Kapitalkosten fiir Fremdkapital kalkulieren. Auf diese Weise erhalten Unternehmen finanziellen Spiel-
raum fiir Low-Profit-Investitionen. AbschlieRend kann man festhalten: Unter den Annahmen (A1) bis
(A4) beeinflussen Steuern die Kapitalkosten fur Eigenkapital (Gl. 5.4) und Subventionen jene fir
Fremdkapital (GI. 5.5).

5.3 Pachtmodelle

Ein Pachtmodell ist ein bereits erprobtes Finanzierungskonzept in der Energiewirtschaft: Ein Haushalt,
Verein oder mittelstandisches Unternehmen beauftragt ein EVU, eine Energieversorgungsanlage zu in-
stallieren. Das kann z. B. eine Solaranlage sein, fur den der/die Kunde/in eine Stellflache bereitstellt,
z. B. eine Dachflache. Das EVU kiimmert sich um die Beschaffung, Installation, Betrieb und Wartung
der Energieversorgungsanlage und verkauft dem/der Endverbraucher/in im Gegenzug eine Dienstleis-
tung in Form von Strom oder Wérme (Energiezukunft 2018).

Dezentrale Stromversorger (GmbH)

DZ-4 versteht sich als der erste und grofite dezentrale Stromversorger in Deutschland
und ist in allen Regionen vertreten. Die Anschubfinanzierung erfolgte 2014 durch
Crowdfunding: 143 Investor/innen als Darlehensgeber ab 250 € mit einer Gesamt-
summe von 180 000 € iiber einen Zeitraum von 10 Jahren, Verzinsung: 4,5 % p.a.
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DZ-4 Crowdfunding Film (2014): https://www.econeers.de/investmentchancen/dz4.

Griner Strom: Solaranlagen mieten statt kaufen - Home Sweet Home | Welt der Wunder (2020)
https://www.youtube.com/watch?v=x-BUnAk9etQ&t=50s

Solaranlage mieten, kaufen oder finanzieren: Was ist guinstiger (2019)
https://www.youtube.com/watch?v=_nc142cd54M

Weitere Beispiele fur Pachtmodelle

Photovoltaik-Anlagen einfach pachten, Stadtwerke Ahrensburg (2019)
https://www.youtube.com/watch?v=vg-audYcYzA

Gewaltig nachhaltig (2020):

¢ Photovoltaikanlage kaufen, Finanzieren oder mieten? Pacht-Photovoltaik als Alternative?
https://www.youtube.com/watch?v=uxSay2mTblc

e Photovoltaikanlage pachten oder mieten - 10 Tipps, auf die man achten sollte.
https://www.youtube.com/watch?v=vnsA4 0J6Cs

Pachtmodelle in einer Two-agent economy

Angenommen, die Zentralbank betreibt infolge einer anhaltenden Baisse auf dem Kapitalmarkt (Akti-
enmarkt) eine Negativzinspolitik (erster Losungsweg), oder der Staat fiihrt eine spezielle Vermogen-
steuer auf risikofreie Anlagen ein (zweiter Losungsweg). In beiden Fallen ergibt sich eine Two-agent
economy mit zwei Gruppen von Anleger/innen. Eine Gruppe von Kleinanleger/innen, die vor allem ri-
sikofrei sparen und eine Gruppe von Grof3anleger/innen und institutionellen Anlegern, die auch reale
Anlagen nachfragen (Aktien, Anteile einer GmbH, Immobilien u.a.). Diese beiden Gruppen kénnen sich
—in beidseitigem Interesse — erganzen, indem sie intelligente Finanzierungskonzepte nutzen, z. B. Pacht-
modelle.

In einer Two-agent economy kann sich (z. B.) ein EVU uber GrofRanleger/innen und institutionelle An-
leger gunstig Eigenkapital verschaffen. Das EVU kann ebenso giinstig Fremdkapital aufnehmen, denn
beim ersten Losungsweg stehen dem EVU gunstige Bankkredite und beim zweiter Lésungsweg zins-
gunstige Forderkredite zur Verfugung. Das EVU kann also in beiden Fallen glnstig Eigen- und Fremd-
kapital aufnehmen, infolge dessen auf Low-Profit-Basis operieren und seine Dienstleistung zu einem
gunstigen Preis anbieten. Die Verbraucher/innen kdnnen einen Pachtvertrag mit dem EVU abschlielRen
und erhalten im Gegenzug einen entsprechend guinstigen Strom- oder Warmetarif.

5.4 Kapitalkostenanteil in Preisen

Business Case

Die Kapitalkosten sind Teil der Gesamtkosten (Total cost), die bei der Herstellung von Waren und der
Bereitstellung von Dienstleistungen anfallen. Folglich spiegeln sich die Kapitalkosten in den Preisen
der betreffenden Waren und Dienstleistungen wider. Der Kapitalkostenanteil in den Preisen héngt von
der Kostenstruktur des Unternehmens ab, d. h. von den Anschaffungs- und Betriebskosten, der Ab-
schreibung usw. Beim klassischen Business Case werden Kapitalkostensatze von 5% p.a. und mehr
kalkuliert. Der Kapitalkostenanteil macht in diesem Fall ca. ein Drittel der Endpreise aus. Bei hohen
Anschaffungskosten mit langer Kapitalbindung und geringen Betriebskosten ist der Kapitalkostenanteil

am Preis besonders hoch. So kann bei Immobilien der Kapitalkostenanteil je nach Lage bis zu zwei
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Drittel des Mietpreises ausmachen (Creutz 1987). Am Ende haben die Mieter/innen und Endverbrau-
cher/innen das Nachsehen und missen sich infolge hoher Kapitalkosten mit Uberteuerten Mieten bzw.
Preisen abfinden.

Low-Profit Case

Wenn die Kapitalkosten fur Eigen- und Fremdkapital niedrig sind, dann kdnnen Unternehmen auf Low-
Profit-Basis operieren. In dem Fall schrumpft auch der Kapitalkostenanteil in den Preisen und es entsteht
eine Win-Win-Situation: Unternehmen kénnen zu gunstigen Preisen produzieren und anbieten und er-
halten damit einen Wettbewerbsvorteil gegenuber konventionellen Konkurrenten, und Konsument/in-
nen ,,profitieren* von niedrigen Preisen.

Beispiel 5.1

Bei einer Solaranlage ist der Kapitalkostenanteil am Strompreis besonders hoch, weil es sich dabei um
eine langfristige Investition mit hohen Anschaffungs- und geringen Betriebskosten handelt. Die Kos-
tenstruktur einer Solaranlage l&sst sich folgendermafen charakterisieren:

» hohe Investitionsausgabe (Anschaffungskosten)
» geringe Betriebskosten (1-2% der Anschaffungskosten)
» lange Nutzungsdauer (Abschreibungszeitraum)

Vernachlassigt man die Betriebskosten, dann kann man den Anteil der Kapitalkosten am Strompreis
unabhéngig von den Anschaffungs- und Betriebskosten ndherungsweise bestimmen. Der Anteil der Ka-
pitalkosten am Strompreis hangt dann nur noch vom Kapitalkostensatz und von der Nutzungsdauer der
Solaranlage ab (Tabelle 5.1).

Kapitalkostensatz 2% 7%

Anteil der Kapitalkosten am Strompreis 18% 47%

Tabelle 5.1: Anteil der Kapitalkosten am Strompreis (Stromerzeugungskosten) einer Solaranlage bei
einer Nutzungsdauer von 20 Jahren (Abschreibungszeitraum)

[ Kapitalkostensatz = 2% ] [ Kapitalkostensatz = 7% ]

[ 18% Kapitalkosten ] [ 47% Kapitalkosten ]

Abbildung 5.2: Anteil der Kapitalkosten am Strompreis einer Solaranlage (Fahrbach 2014)
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6 Stochastische GroRen

Definition

Eine stochastische Grofle X(w) bezeichnet ein stochastisches Experiment, bei dem alle mdglichen Ver-
suchsausgange (Elementarereignisse o) reelle Zahlen sind (Viertl 1990).

Beispiele: ,,Wiirfel“, ,,Klassenarbeit®, ,,Rendite eines Wertpapiers* usw.

Gegenbeispiel: Ein Minzwurf (Kopf oder Zahl) ist keine stochastische GroRe, weil die Versuchsaus-
gange keine Zahlen sind.

Elementarereignis

Die einzelnen Elementarereignisse einer stochastische GroRe X(w) werden mit o oder x bezeichnet und
sind reelle Zahlen: ® €e R oder x e R .

Ereignisraum

Der Ereignisraum Q einer stochastische GroRe X(w) bezeichnet die Menge aller moglichen Elementar-
ereignisse.

a) Eine diskrete stochastische Grofie hat abzéhlbar viele Elementarereignisse:
Q= {1, 02, ®3, ...} oder Q= {w1, ®2, W3, ..., On} .

Beispiel ,,Wiirfel: Q={1, 2, 3, 4,5, 6}

b) Bei einer kontinuierlichen stochastischen GroRe ist der Ereignisraum die Gesamtheit der reellen
Zahlen: Q =R oder ein Intervall, z. B. Q=R*=[0, «] .

Beispiel ,,Rendite”: Q=R

Ereignis

Ein Ereignis A ist eine beliebige Teilmenge des Ereignisraumes Q: Ac Q.

a) Ein Ereignis A einer diskreten stochastischen GroRe: A = {1, ®2, ..., ®m}

Beispiel ,,Wiirfel“: A1 = {4}, A, ={1, 3, 5} usw.

b) Ereignisse bei kontinuierlichen stochastischen Gréf3en sind Intervalle, z. B. A =[a, b], A=[0, «]

Beispiel ,,Rendite”: A; =[-0,1, 0,1], A2=[0, ] (d. h. die Rendite sei positiv)

Wahrscheinlichkeit
Definition:
a) Die Funktion P ordnet jedem madglichen Ereignis A eine bestimmte Wahrscheinlichkeit P(A) zu
b) Wahrscheinlichkeiten P sind per definitionem reelle Zahlen zwischen Null und Eins: P € [0, 1]
c) Es gilt per definitionem: P(Q)=1=100%
Beispiel ,,Wiirfel“: Die Wahrscheinlichkeit fiir das Ereignis A2= {1, 3, 5} ist: P(Az) =%
Beispiel ,,Rendite”: Die Wahrscheinlichkeit fir das Ereignis Az =[0, o] ist: P(Az) =0,7 =70%
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Parameter
Die Parameter einer stochastischen Gréfie X(w) sind deterministische GroRen.

Fir die Berechnung der Parameter einer diskreten stochastischen GroRe mit endlich vielen Elementar-
ereignissen (o1, 02, s, ..., ®n) gelten die folgenden Formeln:

a) Erwartungswert (Mittelwert):

E[X(®)] = o1 P(®1) + 02 P(w2) + 03 P(w3) + ... + ©n - P(on)

Beispiel ,,Wiirfel“: E(Wiirfel) = % - (1 +2+3+4+5+6) = 3,5

b) Varianz (mittlere quadratische Abweichung vom Erwartungswert):

Var[X(@)] = (01— EX()])? - P(on) + (02— E[X(@)])? * P(w2) + ... + (0n— E[X(@)])? - P(cn)

Beispiel ,,Wiirfel: Var(Wiirfel) = % - [(1-3,5)2+ (2-3,5)*+ ... + (6-3,5)] = 2,9

Wahrscheinlichkeitsverteilung

Die Wahrscheinlichkeitsverteilung einer stochastischen Gréfie kann man in einem Koordinatensystem
darstellen. Die Elementarereignisse werden normalerweise mit x bezeichnet und sind reelle Zahlen auf
der x-Achse.

e Bei einer diskreten stochastischen GroRe werden die zugehdrigen Punktwahrscheinlichkeiten
P(x) auf der Ordinate (y-Achse) angegeben

o Bei einer kontinuierlichen stochastischen GroRRe wird die Dichtefunktion f(x) auf der Ordinate
angegeben

a) Bei einer diskreten stochastischen GroRe tradgt man Punktwahrscheinlichkeiten im x-P-Koordinaten-
system ein.

P(x)

Ve + + + + + +

1 2 3 4 5 6 X

Abbildung 6.1: Wahrscheinlichkeitsverteilung eines Wiirfels

b) Bei einer kontinuierlichen stochastischen Grof3e ist die Wahrscheinlichkeitsverteilung eine durchge-
zogene Linie (Kurve) und wird als Dichtefunktion bezeichnet. Die Elementarereignisse x sind reelle
Zahlen auf der x-Achse. Dichtefunktionen haben die folgenden Charakteristiken:

o Die Wahrscheinlichkeit P(A) eines Ereignisses A =[a, b] entspricht genau der Flache unter der
Kurve zwischen x1=a und X2 =D.

o Alle Elementarereignisse haben die Wahrscheinlichkeit Null, da die die Flache eines einzelnen
Punktes unter der Kurve Null ist.
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o Die Fl&che unter der gesamten Kurve ergibt den Wert Eins, da P(Q) =1

Beispiel: Bei der Dichtefunktion in Abbildung 6.2 hat das Ereignis A; = [0, 1] die Wahrscheinlichkeit
P(A1) =% (entsprechend der Flache unter der Kurve).

f(x) 4

»
T T »

-1 +1 X

Abbildung 6.2: Dichtefunktion einer kontinuierlichen stochastischen GroRe

=3 -2 =1 1 2 3

Abbildung 6.3: Normalverteilung (Quelle: Spektrum.de)

Die Verteilung der jahrlichen Aktienrenditen in der Schweiz (in % pro Jahr)

-35% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75%

Abbildung 6.4: Ex post realisierte Renditen von ca. 100 Aktien im zurlckliegenden Jahr
(Quelle: inreim.com)
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Berechnung von ex post realisierten Renditen

Ex post realisierte Rendite einer Aktie (t=0)

Aktienkurse - 0y — Aktienkurs - -1 + Dividende - o)
Aktienkurs - -1

MalReinheit; 1/annum

Ubungen
(1) Wahrscheinlichkeitsverteilung der stochastischen Grofie ,,Wurf mit 2 Wiirfeln*
(2) Dichtefunktion nach Abbildung 6.2

o Erwartungswert?

o Wahrscheinlichkeit, dass der Erwartungswert eintritt?

e Wahrscheinlichkeit, dass -0,5 < x <+0,5?

e Wahrscheinlichkeit, dass x>1?

(3) Abbildung 6.4 erklaren
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