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1 Einleitung

Der Leser ist zunichst eingeladen, sich auf ein Gedankenexperiment einzulassen. Das Nach-
haltigkeitsschema Matrjoschka ist schnell erklirt und sollte eigentlich jeder und jedem auf
Anhieb einleuchten (Bild 1). Die Matrjoschka verkdrpert ein harmonisches und ganzheitliches
Ineinander von Umwelt, Gesellschaft, Wirtschaft und Finanzwirtschaft. Unsere natiirliche
Umwelt bildet die Umhiillende. Die Gesellschaft ist Teilmenge der Umwelt und sollte sich
innerhalb deren Grenzen bewegen, z. B. kein zusitzliches CO; in die Atmosphédre emittieren.
Die Wirtschaft ist stets als Teilmenge der Gesellschaft zu begreifen, da Méarkte immer auch
einen politischen Rahmen erfordern. Die Finanzwirtschaft wiederum bildet einen Teilbereich
der Wirtschaft und sollte der Realwirtschaft dienen und nicht, wie in der jiingsten Finanzkrise
zu beobachten war, durch Spekulation und Blasenbildung eine Eigendynamik entwickeln.
Damit weist die Matrjoschka auf ein wichtiges politisches Anliegen hin: die Finanzwirtschaft
(wieder) in den Dienst der Realwirtschaft zu stellen und dies moglichst mit Riicksicht auf
Umwelt und Gesellschaft.

Finanzwirtschaft im Dienste der Gesellschaft

Doch wie bringt man die Wirtschaft dazu, der Umwelt und Gesellschaft zu dienen, anstatt
diese auszubeuten? Und wie erreicht man, dass die Finanzwirtschaft sich wieder am Bedarf
der Realwirtschaft ausrichtet, anstatt eine exponentielle Eigendynamik zu entfalten? Auf diese
Fragen gibt es eine verbliiffend einfache und plausible Antwort: Der Staat sollte dafiir sorgen,
dass Kapital gilinstig zur Verfligung steht, um nachhaltige Non- und Low-Profit-Investitionen
zu ermdglichen. Haushalte, Vereine, Unternehmen und andere MarktteilnehmerInnen sollten
giinstig Kapital erhalten, wenn es um 6kologische Lebensmittelwirtschaft, erneuerbare Ener-
gien, Elektromobilitdt, Passivhiduser, Recyclingwirtschaft und andere nachhaltige Bereiche
geht. Wie dies gelingen kann und welche Rolle die Unternehmen, die Banken und andere Ak-
teure dabei spielen, und welche wirtschaftspolitischen Instrumente dafiir in Frage kommen, ist

Thema des vorliegenden Beitrags.
Was den Leser erwartet

Im folgenden Kapitel 2 wird zunéchst die neoklassische finanzwirtschaftliche Schule erldu-
tert, welche den gegenwairtigen Status Quo zementiert, und deren Risiken fiir Umwelt und
Gesellschaft aufgezeigt. Daraufhin wird in Kapitel 3 und 4 der Low-Profit Case als Alternati-
ve zur Neoklassik vorgestellt und finanzwirtschaftlich fundiert. In Kapitel 5 wird die Macht-
frage gestellt und ein wirtschaftspolitisches Programm gefordert, um nachhaltige Low-Profit-

Investitionen zu fordern. Zum Schluss werden die Ergebnisse zusammengefasst.
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Bild 1: Nachhaltigkeitsschema Matrjoschka

2 Die neoklassische Dogmatik

Unternehmen miissen Gewinne generieren, um am Markt bestehen zu kdnnen — so der Tenor
neoklassischer OkonomInnen. Dieser Leitsatz wird damit begriindet, dass sich Unternehmen
iiber den Kapitalmarkt finanzieren und nur dann Kapital erhalten, wenn sie den InvestorInnen
eine angemessene Rendite bieten. InvestorInnen erwarten von den Unternehmen, dass sie iiber
den Marktzins hinaus eine angemessene Risikoprdmie erwirtschaften. Der Marktzins wird
durch den risikofreien Zinssatz (Libor, Euribor) vorgegeben und die Risikopramie muss das
Risiko des Unternehmens abdecken. Betrdgt der Libor beispielsweise 1% und das unterneh-
merische Risiko 4%, dann muss das Unternehmen den InvestorInnen mindestens 5% und Jahr

Rendite bieten, sonst sind diese nicht bereit, sich am Unternehmen zu beteiligen.
Erhohter Ressourcenverbrauch

Eine solche, auf finanzielle Zuwéchse programmierte Wirtschaftsweise sehen immer mehr
Menschen kritisch, da zu befiirchten ist, dass diese mit einem erhdhten Ressourcenverbrauch
verbunden ist (Luft, Wasser, Energie, Rohstoffe usw.). Dazu kommt, dass multinationale Un-
ternehmen in letzter Zeit verstirkt versuchen, ihre Gewinninteressen gegeniiber der Allge-
meinheit zu lobbyieren — Stichwort TTIP. Gefragt sind neue Formen der Unternehmensfinan-
zierung, die nicht auf Gewinn und Rendite ausgerichtet sind, sondern sich an der Leistungsfa-
higkeit der Realwirtschaft orientieren und an globalen Nachhaltigkeitszielen wie den Sus-

tainable Development Goals der Vereinten Nationen (SDG).



Externalisieren von Risiken

Welche Folgen hat die neoklassische Renditelogik speziell fiir die Umwelt? Neben einem
hoheren Ressourcenverbrauch fiihrt eine, auf Zuwachsraten programmierte Wirtschaftsweise
zu unerwiinschten Ausweichhandlungen zum Schaden von Mensch und Umwelt. Wenn Un-
ternehmen bei anhaltender Konjunkturschwéche nicht mehr in der Lage sind, die geforderten
Mindestrenditen zu erwirtschaften (Marktzins plus Risikopridmie), dann werden diese versu-
chen, soziale und 6kologische Kosten zu externalisieren und so die Umwelt zusétzlich belas-
ten. Wenn Unternehmen jedes Jahr 5% und mehr Rendite erwirtschaften miissen, dann ist dies
auch kein guter Nahrboden fiir Corporate Social Responsibility (CSR), denn CSR-Malnah-
men sind fiir Unternehmen in der Regel mit Aufwand und folglich mit zusétzlichen Kosten
verbunden. Wer CSR einfordert, um die Umwelt nachhaltig zu entlasten, der muss zuerst das
Gewinn- und Renditestreben der Unternehmen nach neoklassischem Muster hinterfragen und

offen sein fiir alternative Finanzierungsmodelle, die nicht auf Zuwachsraten ausgerichtet sind.

3 Low-Profit als Alternative zur Neoklassik

Das Thema Low-Profit ist finanzwirtschaftliches Neuland. Es ist der Versuch, die Liicke zwi-
schen Non- und For-Profit zu schlieBen, zwischen gemeinniitzigem und gewinnorientiertem
unternehmerischen Handeln. Non-Profit-Organisationen sind z. B. Vereine, die nicht gewinn-
orientiert sind. For-Profit reprasentiert den klassischen Business Case und betrifft u.a. GmbHs
und Aktiengesellschaften, die im Interesse der Anteilseignerlnnen gewinnorientiert wirtschaf-
ten und in der Regel 5-10% und Jahr Rendite generieren miissen. Low-Profit mochte den
Renditebereich zwischen Null und 5% ins Blickfeld riicken. Demnach schlieft der Low-
Profit Case NPOs mit ein, ist allerdings von Zuschussgeschéften abzugrenzen, bei dem der
Staat einen Grofteil finanziert, z. B. in der Forschung. Der Low-Profit Case ist grundsétzlich
fur die verschiedensten Akteure und Unternehmensformen interessant: Haushalte, Vereine,
Genossenschaften, und diirfe infolge der anhaltenden Konjunkturschwiche zunehmend auch

fiir GmbHs oder Aktiengesellschaften ein Thema sein.
Low-Profit — ein ganzheitlicher Ansatz

Low-Profit ist zunéchst ein quantitativer Ansatz, der in etwa den Renditebereich zwischen
Null und 5% absteckt. Damit geniigen Low-Profit-Investitionen den Anforderungen der neo-
klassischen Schule nicht, weil die Ertrdge zu gering sind, um die geforderte Mindestrendite zu
erbringen (Marktzins plus Risikoprdmie). Folglich brauchen Low-Profit-Investitionen einen
ganz neuen regulatorischen Rahmen, der nur seitens der Politik gestellt werden kann und der
es den Unternehmen erlaubt, auf Low-Profit-Basis zu operieren. Es liegt nahe, Low-Profit-

Investitionen auch an qualitative Kriterien zu kniipfen, z. B. an den Global Compact der Ver-



einten Nationen oder die SDG. Dies macht den Low-Profit Case zu einem ganzheitlichen An-
satz, um jenen Investitionen, Unternehmen und Branchen eine Chance zu geben, die aus neo-
klassischer Sicht unrentabel sind, dafiir aber einem sozialen oder 6kologischen Zweck dienen,

z. B. 0kologisch Lebensmittelwirtschaft, erneuerbare Energien oder Recyclingwirtschaft.
Drei gute Griinde

Es gibt mindestens drei gute Griinde, sich mit dem Thema Low-Profit néher zu befassen:

e die anhaltende konjunkturelle Schwéche
e die zunehmende Komplexitdt 6ko-sozialer Zusammenhénge

e das Erreichen von Gemeinwohlzielen

Der erste Punkt thematisiert die aktuelle Konjunktur- und Wachstumsschwiche, die vermehrt
Arbeitslosigkeit und Verteilungsprobleme mit sich bringt. Daher macht es Sinn, {iber kon-
junkturbelebende Maflnahmen nachzudenken. Eine Moglichkeit, die Konjunktur anzukurbeln,
ist die staatliche Forderung von Non- und Low-Profit-Investitionen. Der zweite und dritte
Punkt verlangt von den wirtschaftlichen Akteuren, Haushalte, Vereine, Unternehmen und
andere Organisationen, bei ihren Vorhaben 6kologische, soziale und kulturelle Aspekte zu
beriicksichtigen. Insbesondere sind die Unternehmen gefordert, sich nicht nur an rein betrieb-
lichen KenngroBen wie Zinssatz, Umsatz oder Gewinn zu orientieren, sondern auch ihre Ver-
antwortung fiir die Gesellschaft wahrzunehmen (CSR). Um den interdisziplindren Anforde-
rungen gerecht zu werden, sind wirtschaftliche Akteure gut beraten, zusitzliche Humanres-
sourcen in Anspruch zu nehmen. Dies bedeutet einen zusitzlichen Aufwand, der mit Kosten
verbunden ist. Staatliche Zuschiisse und Forderprogramme kdnnen helfen, die entstandenen
Mehrkosten zu kompensieren. Indem der Staat Non- und Low-Profit-Investitionen gezielt
fordert, kann er ein zusétzliches Potenzial an nachhaltigen Investitionen erschlieBen und auf

diese Weise Gemeinwohlziele konsequenter verfolgen, z. B. Klimaschutz und andere SDG.
Instrumente

Low-Profit-Investitionen setzen neue wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen voraus.
Unternehmen und Branchen brauchen verbindliche Vorgaben, um Low-Profit-Investitionen
langfristig planen und finanzieren zu konnen. Drei Instrumente scheinen hierfiir besonders

geeignet:
e Vermdgensteuer auf Geldvermogen
e Zinsfreie und zinsgiinstige Forderkredite
e Strenge soziale und 6kologische Standards

Die Politik ist gefordert, Finanzmittel autkommensneutral umzuverteilen. Geldvermogen sind

aus der Substanz zu besteuern, um staatliche Forderungen gegenfinanzieren zu kdnnen. Ziel



der Umverteilung ist es, Forderkredite fiir Low-Profit-Investitionen nach strengen Nachhaltig-

keitskritereien bereitzustellen.

Die vorgeschlagene Vermogensteuer kniipft an risikofreien Analgen an: Guthaben bei Ban-
ken, Tages- und Festgeldkonten, Staatsanleihen u.a. Eine solche Vermdgensteuer konnte die
bisherige Zinsertragsteuer ablosen und ist damit keine neue Steuer, sondern kénnte wie bisher
an der Quelle (Bank, Finanzdienstleister) erfasst und erhoben werden. In Osterreich gilt bisher
die sog. Kapitalertragsteuer, die einfach durch eine entsprechende Vermdgensteuer ersetzt
werden konnte. In Betracht kdme ein einheitlicher, linearer Vermogensteuersatz von z. B. 3%
und Jahr. Ein grozligiger Freibetrag schont die KleinsparerInnen und ermoglicht steuerfreies

Sparen bis zu einer Freibetragsgrenze von z. B. 200 000 €.

Eine Steuer auf Geldvermdgen beschert dem Staat nicht nur zusitzliche Einnahmen, sondern
erfilllt dariiber hinaus auch eine Lenkungsfunktion: Wenn man Spareinlagen, Staatsanleihen
und andere sichere Anlagen hoher besteuert, dann investieren Anlegerlnnen eher in reale
Werte. Diese sind dann eher bereit, Aktien zu kaufen oder sich in anderer Weise an Unter-
nehmen zu beteiligen. Gleichzeitig korrigieren Investorlnnen ihre Renditeerwartungen ,,nach
unten* und stellen den Unternehmen giinstig Kapital zur Verfiigung: So bewirkt eine Vermo-
gensteuer auf sichere Anlagen in Hohe von z. B. 3%, dass Eigenkapital fiir Unternehmen
ebenso um 3% billiger wird. Dieses Argument macht deutlich, dass eine spezielle Vermdgen-
steuer auf sichere Anlagen indirekt dazu beitragen kann, dass Unternehmen Low-Profit-Inves-

titionen durchfiithren.

Weitere Instrumente sind staatlich geforderte, zinsfreie oder zinsgiinstige Kredite und stren-
ge soziale und 6kologische Auflagen, nach denen die Forderkredite vergeben werden. Auf
diese Weise kann die Politik die Zinsbelastung von Haushalten, Unternehmen und Institutio-
nen deutlich reduzieren und Low-Profit-Investitionen ermdglichen. Unternehmen kénnen sich
giinstiger fremdfinanzieren und erhalten so einen gewiinschten Wettbewerbsvorteil gegeniiber
jenen Unternehmen, die weiterhin konventionell wirtschaften. Denn nur jene Unternehmen,
die CSR im Geschiftsmodell integriert haben und einen sozial und 6kologische Wertschop-
fungsprozess unterstiitzen, haben Anspruch auf die giinstigen Forderkredite. Offentliche Bei-
hilfen sind dann legitim, wenn die Begiinstigten eine 6ffentliche Leistung oder einen Beitrag
in diesem Sinne erbringen, z. B. Landschaft- und Artenschutz in der biologischen Landwirt-

schaft oder eine klimaneutrale, regionale Energieversorgung.
Win-Win-Win-Situation

Low-Profit-Investitionen sind auf staatliche Forderungen angewiesen. Dies betrifft insbeson-
dere die Kreditfinanzierung iiber die Bank. Der Zinssatz fiir einen Bankkredit bewegt sich

derzeit je nach Risiko der Investition und Bonitdt des Schuldners in etwa zwischen drei und



6% im Jahr. Fiir Low-Profit-Investitionen kommt ein normaler Bankkredit oftmals nicht in
Frage. In diesem Fall kann ein Forderkredit weiterhelfen. Dies kann ein ganz gewohnlicher
Bankkredit sein, der vom Staat bezuschusst wird. Auf diese Weise ergibt sich eine Win-win-
win-Situation flir alle Beteiligten: Staat, Banken und Kreditnehmer. Der Staat kann an die
Forderzuschiisse strenge soziale und dkologische Nachhaltigkeitskriterien kniipfen und auf
diese Weise Gemeinwohlziele verfolgen. Die Banken sind am Fordergeschift beteiligt und
konnen Kredite vergeben. Diese beantragen gemeinsam mit den Begilinstigten den Forderan-
trag und zahlen den zinsverbilligten Forderkredit aus. Die Kreditnehmer — Haushalte, Vereine
und Unternehmen — kommen schlieBlich in den Genuss eines zinsfreien oder zinsgiinstigen

Kredits und konnen Low-Profit-Investitionen durchfiihren.

4 Finanzwirtschaftliche Fundierung

Das Kapitalmarkt-Standardmodel ist ein Gleichgewichtsmodell, das risikobehaftete Wert-
papiere, typischerweise Aktien oder Aktienfonds in Abhéngigkeit von einem risikofreien Re-
ferenzzinssatz und verschiedenen exogenen Risikofaktoren darstellt. Der amerikanische No-
belpreistriger Robert Merton hat wesentlich zu dessen Entwicklung beigetragen, indem er im
Jahr 1973 das sog. Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM) finanzmathematisch
abgeleitet hat. Das ICAPM eignet sich sehr gut fiir empirische Evaluierungen, da es nahezu
eins zu eins in ein lineares Regressionsmodell iibersetzt werden kann. Als risikofreier Refe-
renzzinssatzes dient der Libor (London interbank offered rate) oder Euribor (Euro interbank
offered rate). Die Risikofaktoren beriicksichtigen verschiedene finanzielle Risiken, Zins- und
Wechselkursschwankungen, Konjunkturindikatoren wie Konsumrate oder Arbeitseinkommen
oder betriebliche Indikatoren, z. B. die aktuelle Auftragslage. Wichtige 6konometrische Vor-
arbeiten hat Robert Engle (1982) erbracht, der in den achtziger Jahren zusammen mit Tim
Bollerslev (1986) eine Methode entwickelt hat, um Aktienbewegungen 6konometrisch zuver-
ldssig zu evaluieren, die sog. GARCH-Modelle. Auf diese Weise kann man das ICAPM als
Regressionsmodell spezifizieren, die Regressionsparameter schétzen und statistisch testen,
welche Risikofaktoren signifikant sind und ob der Libor vom Markt iiber- oder unterboten

wird.
Reale Markte sind imperfekt

Das Kapitalmarkt-Standardmodel, das derzeit von den etablierten finanzwirtschaftlichen Insti-
tuten vertreten wird, ist ein reines Marktmodell. Es gilt unter der Primisse eines perfekten
und effizienten Marktes. Eine solche Pramisse ist modelltheoretisch legitim, wenn es darum
geht, ein Kapitalmarktmodell unter idealisierten Annahmen abzuleiten und zu Marktpreisen
darzustellen. Doch reale Mirkte sind imperfekt. In der realen Welt existieren Steuern, Sub-

ventionen und andere Politiken, Transaktionskosten, Inflation und andere Friktionen.



Der Libor — ein addquater Referenzzinssatz fiir die Realwirtschaft?

Die grundsétzliche Kritik am Kapitalmarkt-Standardmodel entziindet sich am Libor (bzw.
Euribor). Der Libor ist der prominenteste Vertreter oder Proxy des risikofreien Referenzzins-
satzes zur Bewertung von allen moglichen Anlagen: Aktien, Anteile einer GmbH, Private
Equity, Immobilien, Anleihen und andere Derivate. Die Neoklassiker vertreten die Meinung,
dass der Libor durch reale Investitionen risikobereinigt erwirtschaftet bzw. bei Derivaten ein-
gepreist werden muss. Man vertraut darauf, dass der Libor ein zuverldssiger Referenzzinssatz
ist, weil der Libor ein Marktzins ist und daher geeignet, realwirtschaftliche Wertentwicklun-
gen zu bewerten — ein grofer Irrtum, der wesentlich zum wiederholten Auftreten von Fehlbe-

wertungen, Blasen und Crashs auf den Kapitalmérkten gefiihrt haben diirfte.

Die Annahmen, der Libor sei ein addquater Referenzzinssatz fiir die Realwirtschaft ist sowohl
theoretisch als auch empirisch nicht haltbar, denn in einer realen Okonomie werden Bankgut-
haben, Spareinlagen, Staatsanleihen und andere zinsbringende Wertpapiere mit einer Zinser-
tragsteuer belastet, und eine solche Steuer ist keine Marktgrofe, sondern eine fiskalische
MaBnahme. Theoretisch miisste der risikofreie Referenzzinssatz um die Zinsertragsteuer kor-
rigiert werden. Doch infolge der Nullzinspolitik ist diese Steuer so gering, dass sie kaum ins
Gewicht fillt. Und damit nicht genug: Wer sagt denn, dass die bisherige Zinsertragsteuer an-
gemessen ist, um — in Verbindung mit dem Libor — realwirtschaftliche Investitionen addquat
bewerten zu konnen? Was ist, wenn die Zinsen weltweit wieder steigen und die wirtschaftli-
che Entwicklung mit dem Zinsniveau nicht Schritt halten kann? Diese Fragen machen deut-
lich, dass es sich beim risikofreien Referenzzinssatz nicht nur um eine marktwirtschaftliche
sondern auch um eine politische Grofe handelt, und das ausschlieBliche Festhalten am Libor

weder finanzwirtschaftlich korrekt noch politisch zielfiihrend sein kann.
Der Low-Profit Case

Low-Profit ist ein ganzheitlicher Ansatz, der sich nicht allein an Markgro3en orientiert
(Marktzins, Marktrisiko, Umsatz u.a.). Die Pramisse lautet: Miarkte sind imperfekt und daher
sind staatliche Regulierungsmaflnahmen nétig, um Marktmechanismen zu korrigieren. Im
Unterschied zum klassischen Business Case berlicksichtigt der Low-Profit Case staatliche
Regulierung mit Steuern und Subventionen. Auf diese Weise kann der Staat die wirtschaft-
liche Entwicklung in eine bestimmte Richtung lenken und gleichzeitig die Konjunktur ankur-
beln. Der Low-Profit Case berticksichtigt schlielich auch nachhaltige Aspekte, indem Sub-

ventionen konsequent an soziale und 6kologische Kriterien gekniipft werden.

Der Low-Profit Case ldsst sich ohne Weiteres am Kapitalmarkt-Standardmodell (ICAPM)
verdeutlichen, indem man das zugehorige Regressionsmodell anders interpretiert als die neo-

klassische Schule. Es werden insbesondere Steuern und Subventionen bei der Interpretation



beriicksichtigt. Wie geht man dabei vor? Zunichst kann man mit dem Regressionsmodell em-
pirisch {iberpriifen, ob Aktien oder Aktienfonds Uber- oder Unterrenditen aufweisen. Der Li-
bor liefert den Mafstab fiir solche Abweichungen. Statistisch signifikante Unterrenditen bei
mehreren Aktien sind ein Hinweis dafiir, dass der Libor zu hoch und damit kein addquater
MafBstab ist, um reale Investitionen zu bewerten. Falls die Abweichungen gehiuft auftreten
und statistisch signifikant sind, dann liegt der Schluss nahe, dass politische Maflnahmen nétig
sind. Insbesondere zwei politische MaBBnahmen kommen in Frage: eine hohere Besteuerung
risikofreier Anlagen und zinsgiinstige Kredite fiir Low-Profit Investitionen. Diese beiden
MaBnahmen sind geeignet, der Realwirtschaft Eigen- und Fremdkapital zu leistbaren Konditi-
onen zur Verfligung zu stellen. Der Low-Profit Case kommt insbesondere dann zum Tragen,
wenn steigende Zinsen die Unternehmensfinanzierung verteuern und in Folge dessen Ertrage

und Investitionen in der Realwirtschaft zurtickgehen.

5 Die Machtfrage

Wer die Machtfrage stellt, der denkt im landldufigen Sinne zunichst an Regierungen, multina-
tionale Konzerne oder Unternehmensverbinde, die versuchen, durch Lobbyarbeit die Gesetz-
gebung in threm Sinne zu beeinflussen. Seit der Finanzkrise 2007/2008 werden immer ofter
auch international agierend Finanzintermedidre genannt: Grofbanken wie die City Group oder
die Deutsche Bank, Investmenthduser wie Goldman Sachs oder J. P. Morgan, Ratingagentu-
ren wie S&P oder Moody’s oder globale Hedgefonds. Aber auch nationale und internationale
Behorden wie die Zentralbanken, der IWF oder die Weltbank geraten zunehmend ins Blick-
feld. Die Emporung iiber Regierungen und Finanzinstitutionen ist zweifelsohne berechtigt,
greift aber zu kurz. Wer die Ursachen der Krise verstehen will, der muss fragen, wo sich Re-
gierungen, Banken und andere Finanzinstitutionen beraten lassen. Die Antwort liegt auf der
Hand: bei den etablierten universitiren und auBBeruniversitiren finanzwirtschaftlichen Institu-
ten und Forschungseinrichtungen, z. B. Wirtschaftsforschungsinstitute. Durch ihre unhin-
terfragte Reputation bilden diese die eigentlichen Knotenpunkte der Macht und geben Emp-
fehlungen ganz im Sinne der vorherrschenden, neoliberalen Dogmatik, wonach sich die Re-

alwirtschaft vorrangig an Marktgroen auszurichten hat.
Staatliche Regulierung mit Steuern und Subventionen

Die Machtfrage entziindet sich an der Forderung nach einem neuen wirtschaftspolitischen
Programm und deren Umsetzung. Gefragt ist eine neue Politik staatlicher Regulierung mit
Steuern und Subventionen, welche die bisherige neoliberale Wirtschaftspolitik ablésen sollte.
Staatliche Regulierung mit Steuern und Subventionen bedeutet, die Wirtschaft mit Hilfe fiska-
lischer MaBnahmen in eine bestimmte Richtung zu lenken und sollte drei Voraussetzungen

erfiillen. Zunichst braucht es neue Steuern, mit denen der Staat Lenkungsabsichten verbin-



det. Dazu gehoren insbesondere umwelt- und vermogensbezogene Steuern. Weiters braucht es
eine neue Forderpolitik. Subventionen miissen verwaltungsarm und transparenten sein und
potenziellen Férdernehmern den Zugang zu Fordermittel erleichtern. Die Vergabe muss hin-
gegen viel strenger als bisher an soziale und 6kologische Kriterien gekniipft werden. Wie soll
es sonst gelingen, Klimaschutzziele und andere SDG im nationalen und globalen Rahmen

zeitgerecht umzusetzen?
Vermogensteuer auf Geldvermogen

Ein wichtiges Instrument fiir eine neue Steuerpolitik ist eine spezielle Vermogensteuer auf
sichere Anlagen (Bankguthaben, Spareinlagen, Staatsanleihen u.a.). Diese ist geeignet, das
Anlageverhalten von Investorlnnen zu steuern. Wenn sichere Anlagen hoher besteuert wer-
den, dann sind InvestorInnen geneigt, ihre Portfolios zugunsten von Aktien und anderen rea-
len Vermogenswerten umzuschichten. Dieser Lenkungseffekt stellt sich aber nur dann ein,
wenn Vermdgenswerte verschont bleiben, die im Zusammenhang mit einer unternehmeri-
schen Titigkeit stehen: Aktien, Unternehmensanleihen, nachrangige Darlehen, Anteile an
einer GmbH, Private Equity, Immobilien u. a. Es handelt sich dabei nicht wirklich um eine
neue Steuer, da zinsbringende Anlagen bereits in den meisten EU-Mitgliedsldndern mit einer
Zinsertragsteuer erfasst werden. In Osterreich ist dies die sog. Kapitalertragsteuer (KESt), mit
der Spareinlagen zu Jahresende mit 25% besteuert werden. Ein erster, wichtiger Schritt hin zu
einer neuen Wirtschaftspolitik wére also, die bisherige Ertragsteuer durch eine Vermogens-
teuer zu ersetzen, z. B. durch eine dreiprozentige Vermdgensteuer auf alle sicheren Geld-
vermdgen iiber einem Freibetrag von 200 000€. Die Umstellung der Zinsertragsteuer auf eine
Vermodgensteuer auf alle sicheren, nicht-unternehmensbezogenen Anlagen kann ohne Weite-

res im Rahmen der bestehenden Legislative beschlossen werden.
Ruf nach einer neuen Forderpolitik

Bei einer neuen Forderpolitik geht es vor Allem auch um die Frage, wie 6ffenliche Gelder

vergeben werden. Dabei sind drei Aspekte zu beachten:

e Wie hoch sind die Zuschiisse?
e Wer vergibt die Forderungen?

e Nach welchen sozialen und 6kologischen Standards?

Diese Fragen implizieren, dass wirtschaftliche Aktivitdten vorab in nachhaltig und nicht-nach-
haltig, in forderwiirdig und nicht-férderwiirdig oder — kurz gesagt — in ,,gut und bdse* ein-
geteilt werden. Damit erscheint Forderpolitik auf den ersten Blick polarisierend. Tatsédchlich
geht es aber darum, Subventionen an strenge soziale und dkologische Standards zu kniipfen
und umweltkontraproduktive Subventionen konsequent zu vermeiden, z. B. fiir fossile Ener-

gien oder in der konventionellen Landwirtschaft. Subventionen sind nur dann legitim, wenn
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eine Offenltiche Leistung erbracht wird, die dem Gemeinwohl dient. Folglich ist es auch legi-
tim, dass Unternehmen oder Verbdnde die Politik anrufen, wenn sie einen nachhaltigen
Zweck verfolgen. So bedeuten CSR-Mallnahmen fiir Unternehmen in der Regel einen zusitz-
lichen finanziellen Aufwand und zinsgiinstige Forderkredite konnten dazu beitragen, diesen
Mehraufwand zu kompensieren. Unternehmen und Verbénde sind angehalten, ihren Anspruch
auf eine unbiirokratische und flichendeckende Férderung zu lobbyieren und giinstige Finan-

zierungsbedingungen fiir nachhaltige Investitionen politisch geltend zu machen.
Partizipation, Stakeholder-Dialoge und Governance-Konzepte

Wenn es um Macht geht und darum, gesellschaftliche Handlungsrdume umzugestalten, dann
geht es auch um Partizipation der Zivilgesellschaft, Stakeholder-Dialoge und neue Governan-
ce-Konzepte. Wie sonst lassen sich praktikable Antworten und Handlungsanleitungen auf die
vielen offenen Fragen finden, die sich im Zusammenhang mit einer neuen Forderpolitik erge-
ben? Stakeholder-Dialoge sind Teil des CSR-Managements in Unternehmen, um die Interes-
sen von Anspruchsgruppen bei Entscheidungsprozessen mit einzubeziehen: Kunden, Liefe-
ranten, regionale Verwaltungen usw. Wenn es um die die Gestaltung einer neuen Forderpoli-
tik geht, dann sind umfassendere Konzepte gefragt. Governance-Konzepte setzen auf Koope-
ration zwischen Zivilgesellschaft, Privatwirtschaft und Staat und sind geeignet, eine neue
Forderpolitik nach strengen Nachhaltigkeitskriterien in einem offenen Dialogprozess mit

allen Beteiligten auszuhandeln.
Managergehalter deckeln

Last but not least kann der Staat mit einer neuen Forderpolitik der Macht- und Einkommens-
konzentrationen in Unternehmen entgegenwirken, indem er nur jene Unternehmen fordert, die
ihre Managergehélter auf ein verniinftiges Mal3 deckeln, z. B. auf das 10-fache des Durch-
schnittseinkommens. Dies betrifft auch Banken, die am Fordergeschéft beteiligt sind, indem
sie staatliche bezuschusste Forderkredite auszahlen. Betrdgt das Durchschnittseinkommen
z. B. 25 000€ im Jahr, dann sollen Manager von geforderten Unternehmen oder beteiligten
Banken nicht mehr 250 000€ im Jahr verdienen diirfen.

6 Schluss

Die etablierten finanzwirtschaftlichen Institute vertreten nach wie vor die klassische Lehrmei-
nung, wonach der Marktzins (Libor, Euribor) die wichtigste Orientierungsgrof3e fiir reale In-
vestitionen ist. Demnach miissen Unternechmen iiber den Marktzins hinaus eine Rendite von
3-6% und Jahr erwirtschaften. Denn auch wenn die Zinssitze derzeitig nahe bei Null liegen,

muss das unternehmerische Risiko abgedeckt sein und dieses liegt ungefahr bei 3-6% und
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Jahr. Unternehmen sind also gezwungen, Zuwédchse zu generieren, wenn sie sich liber den
Aktienmarkt oder tiber die Bank finanzieren wollen. Angesichts eines sich dramatisch verin-
dernden gesamtwirtschaftlichen Umfeldes erscheint eine solche, auf Zuwachsraten pro-
grammierte Wirtschaftsweise nicht mehr zeitgeméll, um anstehende soziale und 6kologi-
sche Probleme zu 16sen. Die Renditelogik nach neoklassischem Muster gilt es aufzubrechen
und nach finanzwirtschaftlichen Alternativen zu suchen, die sich nicht allein am Marktzins
(Libor, Euribor) orientieren, sondern eine ganzheitliche, sozial und 6kologisch vertrigliche

Wirtschaftsweise ermoglichen.

Low-Profit ist ein ganzheitlicher Ansatz, um eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung zu er-
moglichen. Dies setzt voraus, dass alle nachhaltigen Akteuren einer Okonomie, Haushalte,
Vereine und Unternehmen giinstig Kapital erhalten. Kapital sollte ausreichend und vor Allem
giinstig zur Verfligung stehen. Zu diesem Zweck scheinen zwei Instrumente besonders geeig-
net: eine Vermogensteuer auf sichere Anlagen (Tages- und Festgeldkonten, Staatsanleihen
u.a.) sowie zinsfreie und zinsgiinstige Forderkredite, die nach strengen sozialen und 6kolo-
gischen Kriterien vergeben werden. Eine Vermdgensteuer auf sichere Anlagen erleichtert den
Unternehmen den Zugang zu Eigenkapital, wihrend Forderkredite das Fremdkapital fiir Un-
ternechmen verbilligen. Auf diese Weise erhalten Investitionen eine Chance, die nur geringe
Ertrdge erbringen, dafiir aber einem sozialen und dkologischen Zweck dienen, z. B. biologi-
sche Lebensmittelwirtschaft, baubiologische und energieeffiziente Gebdude, erneuerbare

Energien, Elektromobilitét, Recyclingwirtschaft usw.
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