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Vorwort

Die Finanzdienstleistungsbranche steht bereits seit mehreren Jahren vor erheblichen Herausforde-
rungen, beispielsweise durch eine hohe Wettbewerbsintensitat, zunehmend komplexe und ressour-
cenaufwendige regulatorische Anforderungen, dynamische Veranderungen durch die Digitalisierung
und ein verandertes Kundenverhalten. Hieraus leiten sich flr Kreditinstitute wiederkehrend Fragen

nach dem Aufbau des eigenen Geschaftsmodells ab.

In unserer wissenschaftlichen Reihe wurden hierzu in den Banden 1-3 bereits ausgewahlte bankbe-

triebliche Themen ausfiihrlich diskutiert.

Der vorliegende vierte Band unserer wissenschaftlichen Reihe im Studiengang BWL-Bank an der

DHBW Stuttgart befasst sich mit zwei operativen Fragestellungen.

Im ersten Beitrag werden Mdoglichkeiten regionaler Projektfinanzierungen im Kontext der Energie-
wende diskutiert. Die Autorin erldutert dabei die erheblichen Veranderungen in der Energiebranche
und die Mdoglichkeiten der Finanzierung, die sich fur Kreditinstitute daraus ergeben. Hierbei werden
neben Fremdfinanzierungsmoglichkeiten, hybride und alternative Beteiligungsmaglichkeiten be-

trachtet und Anforderungen an die Risikosteuerung dargelegt.

Im zweiten Beitrag analysiert der Autor den Zusammenhang impliziter Volatilitdten von Optionen
auf Credit Default Index Swaps und Aktienindizes. Einen wesentlichen Teil dieses Beitrags bildet die
Uberprifung des Zusammenhangs der impliziten Volatilitdt von Optionen auf CDS und Aktien. Ab-

schlieBend wird die praktische Relevanz im Hinblick auf ihre Umsetzbarkeit erldutert.

Diese Reihe soll zum wissenschaftlichen Diskurs beitragen. Aus diesem Grund sind alle bisher er-
schienenen Bande online unter folgender Adresse verfligbar:

www.dhbw-stuttgart.de/reihe-bwl-bank.

Wir wiinschen lhnen eine anregende Lektire.

Prof. Dr. Detlef Hellenkamp Prof. Dr. Andreas Mitschele

Stuttgart, im Juli 2015
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1 Einfiihrung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Die seit einigen Jahren von der Bundesrepublik Deutschland avisierte und durch eine garantierte
Einspeisevergutung unterstltzte Energiewende hat bereits positive Veranderungen hinsichtlich der
Produktion von Strom aus regenerativen Energietragern bewirkt. Der Anteil regenerativer Energie-
trager am Gesamtenergieverbrauch hat sich vom Jahr 2000 bis zum Jahr 2012 verdreifacht auf
12,7%." Allerdings besteht weiterhin groRes Potential, den Anteil der Erneuerbaren Energien (EE)
an der Energiebereitstellung auszubauen. Jedoch nicht jede EE-Form ist an allen Standorten unter
wirtschaftlichen Gesichtspunkten realisierbar. Dies ist regelmaRig von spezifischen Gegebenheiten
und Voraussetzungen abhangig und im Einzelfall immer zu prifen. Ein zentraler Aspekt ist hierbei
ebenfalls die Positionierung der Betroffenen vor Ort gegentber dem Vorhaben. Flr Kreditinstitute
nimmt bei dem anhaltenden Ausbau der Bedarf, sich mit der Finanzierung von EE-Anlagen sowie

der sich daraus ableitenden Risikoaussteuerung auseinanderzusetzen zu.

GroRvolumige Vorhaben kdnnen als Projektfinanzierung (PF) ausgestaltet werden.” Es kann in un-
terschiedlicher Form Kapital bereitgestellt werden. Mittels Eigenkapital (EK), Mezzanine-Kapital oder
Krediten ist es moglich, den Kapitalbedarf flr ein EE-Projekt zu decken. Je nachdem, wie die Finan-
zierungsstruktur ausgestaltet werden soll, haben die drei Kapitalformen verschiedene Anteile an der
Finanzierung. PFen bedingen, dass die Erlose der EE-Anlagen die zentrale Sicherheit fiir das finan-
zierende Kreditinstitut darstellen. Alle Bestandteile der Anlage an sich dienen nur sekunddr zur Ab-
sicherung des Darlehens, da diese regelmaRig speziell angefertigt werden und somit Uber eine
eingeschrankte VerduRerungsmaéglichkeit im Verwertungsfall verfiigen.” Zudem bestehen fiir Kredit-
institute Risiken in der Entstehung von Konflikten bei den Betroffenen vor Ort, die ausgesteuert

werden mdissen.

Die folgende Untersuchung befasst sich mit regionalen Projektfinanzierungen im Kontext der Ener-
giewende. Ziel ist es, die Potentiale von regionalen EE-Vorhaben in Bezug auf die Volksbank Stutt-
gart eG (VBS) zu identifizieren. Darliber hinaus sollen mittels einer empirischen Erhebung die
Einstellung der Kunden der VBS zu EE-Vorhaben sowie die Anlagepraferenzen beziglich eines EE-
Produkts ermittelt werden, woraus sich Handlungsempfehlungen flr die VBS ableiten lassen kon-

nen. Ein weiteres Ziel dieser Untersuchung ist es, geeignete Finanzierungsstrukturen fur regionale

' Vgl. Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit, 2013b, S. 10.

*vgl. Béttcher, J., 2009, S. 25.

3 Vgl. Benoit, P., Project Finance at the World Bank — An Overview of Policies and Instruments, in: World Bank
Technical Paper Numer 112, Washington, 1996, S. 1, zit. nach: Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 12.
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Projekte aufzustellen und vor allem die Risiken zu identifizieren und zu verringern, die sich aus der

Finanzierungsstruktur und aus sonstigen Aspekten ergeben.

1.2 Gang der Untersuchung

Zunachst wird auf die Positionierung Deutschlands im Bereich der Energiewende eingegangen. Zent-
ral ist hier das Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG). Nach der anschlieBenden Definition des Be-
griffs Nachhaltigkeit werden die verschiedenen Formen von EE thematisiert und dargestellt, um
danach auf regionale Chancen und Risiken regionaler EE-Vorhaben einzugehen. Im dritten Kapitel
erfolgt eine Beschreibung von PFen. Bestandteile des nachsten Abschnittes sind die verschiedenen
Finanzierungsmoglichkeiten. Zunachst wird auf die EK- sowie Fremdkapital- (FK-) Finanzierung ein-
gegangen und im Anschluss daran auch auf die Finanzierung mit Hybridkapital. Der Risikoaussteue-
rungsprozess einschlieBlich der bestehenden Einzelrisiken markiert den Beginn des darauffolgenden
Abschnittes. Sowohl die quantitative Aussteuerung mittels Absicherungsoptionen und Kennziffern

als auch die qualitative Aussteuerung sind zentrale Themen.

Im vierten Kapitel wird zunachst der Genossenschaftsgedanke und anschlieRend die VBS einschliel3-
lich des Geschaftsgebiets vorgestellt. Die Potentiale der EE-Formen im Geschaftsgebiet sowie die
Vorstellung der Methodik und Ergebnisse einer empirischen Erhebung sind Bestandteil des nachfol-
genden Abschnittes. Das flinfte Kapitel beschaftigt sich zundchst mit der Direktbeteiligung der Kun-
den der VBS an PFen und folgend mit der Moglichkeit der indirekten Finanzierung von EE-Projekten
durch die VBS. Nach einer naheren Beschreibung der quantitativen und qualitativen Aussteuerung
der Risiken aus einem EE-Vorhaben in der VBS wird die Untersuchung mit einer Ubersicht tiber den

Ablauf des Finanzierungsprozesses in der VBS abgeschlossen.
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2 Energiewende und Erneuerbare Energien
2.1 Energiewende in Deutschland

2.1.1 Veranlassung der Neuausrichtung

Die Notwendigkeit fir die Bundesrepublik Deutschland, sich mit dem Thema Energiewende ausei-
nander zu setzen, resultiert einerseits aus der Atomreaktorkatastrophe in Fukushima in Japan vom
11. Mérz 2011." Andererseits hat Deutschland einen hohen Energiebedarf.” Dieser wurde bislang
durch eine umweltschddliche Energieerzeugung gedeckt. Im Jahr 2012 wurden 80,2% der ver-
brauchten Energie aus fossilen Energietragern hergestellt, die es einzuschranken gilt.® Zudem leitet
sich Handlungsbedarf aus dem beobachteten Anstieg von wetterbedingten Naturkatastrophen. Im
Vergleich der Jahre 1970 und 2010 hat sich die Anzahl der schadenrelevanten Naturereignisse ver-
dreifacht. Wahrend im Jahr 1970 circa zehn Ereignisse zu verzeichnen waren, wuchs diese Zahl im
Jahr 2010 auf ungefihr 30 Naturkatastrophen an.” Eng verbunden mit der deutlichen Zunahme die-
ser Naturereignisse ist der Anstieg der weltweiten durchschnittlichen Jahrestemperatur der Luft um
circa 0,8° Celsius. Die Mehrzahl der Klimaforscher flihren diese Entwicklungen auf den vom Men-
schen verursachten Treibhauseffekt zurtick. Vor allem der Anstieg der Kohlenstoffdioxidkonzentrati-
on, welcher im Jahr 2010 30% Uber der historisch gemessenen Hochstkonzentration liegt,

verdeutlicht die zurzeit stattfindenden Veranderungen.®

Hauptsachlich in den Bereichen Land- und Forstwirtschaft und Energieerzeugung Potentiale zur
Senkung des KohlenstoffdioxidausstoRes vorhanden sind.” Diese Méglichkeit zur Verringerung der
Emission dieses Treibhausgases hat auch das Oko-Institut erkannt. Erstmals befasste es sich im Jahr
1980 mit dem Thema Energiewende und prégte damit auch diesen heute gelufigen Begriff."* In
Zusammenarbeit mit der Friends of the Earth-Stiftung, der Max-Himmelheber-Stiftung und der For-
schungsstatte der Evangelischen Studiengemeinschaft erstellte das Oko-Institut die erste Energie-

wendestudie. Diese wurde im Jahr 1982 als Buch mit dem Titel Energiewende — Wachstum und

“Vgl. Die Griinen, 2012, S. 21.

> Vgl. Weltbank, 2014a, http://data.worldbank.org/indicator/EG.USE.COMM.OE/countries/DE-FR-
ES?display=default (Stand: 08.05.2014).

% vgl. Weltbank, 2014b,
http://data.worldbank.org/indicator/EG.USE.COMM.FQ.ZS/countries/1W?display=default (Stand:
08.05.2014).

" Vgl. Hoppe, P., 2011, S. 5.

®vgl. ebenda, S. 7f.

? Vgl. ebenda, S. 10. Im Folgenden wird im Hinblick auf das Thema der Untersuchung nur der Bereich der
Energieerzeugung betrachtet.

2 vgl. Maubach, K., 2013, S. 159.
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Wohlstand ohne Erdol und Uran verdffentlicht. Zehn Jahre nach der ersten Studie entstand ein

zweites Themenpapier in Ankniipfung an die erste Energiewendestudie.™

2.1.2 Erneuerbare-Energien-Gesetz"
Deutschland

1990 verabschiedete die deutsche Regierung das Stromeinspeisegesetz, welches 1991 in Kraft trat.”
Dies markiert den Beginn der Umsetzung der Energiewende in Deutschland.™ Die wichtigsten Rege-
lungen wurden in den § 2 und § 3 des Stromeinspeisegesetzes getroffen. § 2 regelte die Abnahme-
und Vergltungspflicht fir den erzeugten Strom aus den errichteten Anlagen. In & 3 wurden die an-
lagenspezifischen Vergiitungsregelungen getroffen.” AuRerdem wurde zum 1. Januar 1999 das
100.000-Dacher-Solarstromprogramm auferlegt. Wesentlich war hierbei die Forderung von Photo-

voltaikanlagen (PV-Anlagen) iiber ein Kreditprogramm.*®

Am 1. April 2000 wurde das Stromeinspeisegesetz durch das EEG ersetzt.'” Im Vergleich hierzu ha-
ben sich einige Modalitdten verandert. Zum Beispiel betragt laut EEG vom Jahr 2000 die Vergu-
tungsdauer ab Inbetriebnahme einer Anlage mindestens 20 Jahre, die Mindestvergutungen variieren
je nach Art der Anlage und diese Vergiitungen unterliegen nun einer Degression.'® Ende des Jahres
2003 verhandelten die Politik und die Energiewirtschaft iiber die Novellierung des EEG.” Zum 1.
August 2008 trat die neue Fassung des EEG in Kraft.”’ Hier wurden beispielsweise die Regelungen
bezlglich der Vergltungen tiefergehend diversifiziert und Degressionsregeln neu eingefiihrt und

verandert.”! Eine weitere Novellierung wurde im Jahr 2008 erarbeitet und trat zum 1. Januar 2009 in

"Vgl. 0.V., 0.J. a, http://energiewende.de/index.php?id=14 (Stand: 03.04.2014).

2 Weitere Gesetze wie das Erneuerbare-Energien-Wirmegesetz, das Marktanreizprogramm oder das CO,-
Gebdudesanierungsprogramm werden in der folgenden Untersuchung nicht betrachtet. Nahere Informatio-
nen hierzu u.a.: Geitmann, S., 2010, S. 53-56.

" Vgl. Jarass,L.; Obermair, G.; Voigt, W., 2009, S. 98.

" Vgl. Maubach, K., 2013, S. 159.

" Vgl. Jarass,L.; Obermair, G.; Voigt, W., 2009, S. 98.

' vgl. Geitmann, S., 2010, S. 52.

vgl. Krieg, P; Krieg, H., 2010, S. 180.

' Vgl. Jarass,L.; Obermair, G.; Voigt, W., 2009, S. 99f.

" Vgl. Geitmann, S., 2010, S. 53.

2vgl. Krieg, P; Krieg, H., 2010, S. 180.

2 Vgl. Jarass,L.; Obermair, G.; Voigt, W., 2009, S. 100f.
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Kraft. Die wesentliche Neuerung bestand in der erstmaligen Behandlung des Eigenverbrauchs in

dem Gesetzestext.?

Die aktuell letzte Anderung des EEG wurde am 30. Juni 2011 beschlossen und trat zum 1. Januar
2012 in Kraft.”> Der Zweck des Gesetzes ist die nachhaltige Entwicklung der Energieversorgung, die
Verringerung von volkswirtschaftlichen Kosten der Energieversorgung, die Schonung fossiler Ener-
gieressourcen sowie die Forderung der Weiterentwicklung der Technik von Strom aus EE (§ 1 Abs. 1
EEG). Die oben beschriebene Veranlassung zur Neuausrichtung findet sich ebenfalls in diesen Zielen
des EEGs wieder. In § 1 Abs. 2 EEG wird beschrieben, wie sich der Anteil der EE an der Stromversor-

gung bis zum Jahr 2050 entwickeln soll:

35% spatestens bis zum Jahr 2020,
50% spatestens bis zum Jahr 2030,
65% spatestens bis zum Jahr 2040 und
80% spatestens bis zum Jahr 2050.

YV V VYV V

AuRerdem soll nach & 1 Abs. 3 EEG der Anteil der Erneuerbaren Energien am gesamten Bruttoend-
energieverbrauch bis zum Jahr 2020 auf mindestens 18% erhoht werden. Das Gesetz (§8 2 EEG) re-
gelt die Erzeugung von Strom aus EE und aus Grubengas (Abs. 1), die vorrangige Abnahme,
Ubertragung, Verteilung und Vergiitung dieses Stroms (Abs. 2) sowie den bundesweiten Ausgleich
des abgenommenen Stroms (Abs. 3). Die weiteren wesentlichen Inhalte des novellierten EEG sind in

der nachfolgenden Tabelle 1 aufgefihrt.

. Degression von . .
Vergiitungsberechnung . . Vergiitungsbeginn und —dauer (§ 21
Vergiitungen und Boni
(8 18 EEG) EEG)
(8 20 EEG)
Abs. 1: Hohe der Vergltung Abs. 1: Die zum jeweiligen Inbe- . . . .
fir Strom bestimmt sich im triebnahmezeitpunkt errechne- Abs. 1 Verglitungen sind ab dem Zeit
o Lo . X punkt zu zahlen, ab dem der Generator
Verhaltnis zu dem jeweils ten Verglitungen und Boni
SEETe N T erstmals Strom aus EE oder Grubengas
anzuwendenden Schwellen- gelten jeweils flr die gesamte : . .
. erzeugt und in das Netz eingespeist hat
wert Vergltungsdauer
Abs. 2: Vergiitungen und Boni | Abs. 2: Vergltungen sind jeweils fur die
- fir Strom verringern sich jahr- | Dauer von 20 Kalenderjahren zuziiglich
lich zum 1. Januar des Inbetriebnahmejahrs zu zahlen

Tabelle 1: Wesentliche Inhalte des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (8§ 18, 20 und 21)*

*2vgl. Geitmann, S., 2010, S. 53.
2 Vgl. Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit, 20133, S.1.
% Eigene Darstellung.
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Dartiber hinaus haben sich im Vergleich zur Fassung des EEG vom Jahr 2009 einige Anderungen
ergeben, die alle EE in gleichem MaRe betreffen. Zum Beispiel wurde im & 33g EEG die Maoglichkeit
des Bezugs einer optionalen Marktpramie geschaffen. Es besteht eine monatliche Wechselmdglich-
keit zwischen dieser Pramie und dem Vergiitungssystem mit Festpreisen. Die Vergitung errechnet
sich hier aus den Erlésen am Strommarkt zuziglich der Marktpramie und zuziglich der Manage-

mentpramie.”

Im Mdrz 2014 hat das Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie einen Gesetzentwurf einer
weiteren EEG-Novellierung verdffentlicht. Es werden weitere Zwischenausbauziele definiert. Der

Anteil EE an der Stromversorgung soll wie im Folgenden dargestellt gesteigert werden:

> 40% - 45% bis zum Jahr 2025 und
> 55% - 60% bis zum Jahr 2035.

Weitere geplante Anderungen sind zum Beispiel der Abbau von Uberférderungen, die Abschaffung
von Boni, die zielgerichtetere Anpassung der Degressionssatze sowie die Verpflichtung der Direkt-
vermarktung.”® Das Bundeskabinett hat am 8. April 2014 den Gesetzentwurf zur Erneuerung und
Veranderung dieser Auflage des EEG beschlossen. Geplant ist, dass das novellierte EEG zum 01.
August 2014 in Kraft treten soll.”” Griinde fiir die erneute Reform dieses Gesetzes sind der weitere
Ausbau der EE an der Stromversorgung zur Erreichung der aufgefiihrten Ziele, die Sicherstellung der
Bezahlbarkeit der Energiewende flir Burger als auch fiir die Wirtschaft sowie die Begrenzung der
Belastung fiir das Gesamtsystem.” In Abbildung 1 wird die jahrliche Erhéhung der prozentualen
Anteile von EE am Bruttostrom- und Primdrenergieverbrauch in Deutschland sichtbar, deren Beginn

des Zugewinns am Verbrauch das Stromeinspeisegesetz im Jahr 1991 darstellt.

% Vgl. Bundesverband WindEnergie e.V., 2011, S. 3.
*vgl. BMWIi — Il B 2, 2014, S. 2.
?Tygl. Straubinger, M., 2014, S.1.
% vgl. BMWIi — 11l B 2, 2014, S. 2.
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Anteil EE am jeweiligen Verbrauch
[in Prozent]
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Abbildung 1: Anteil Erneuerbarer Energien am jeweiligen Verbrauch [in Prozent]”

Baden-Wiirttemberg

Im Bundesland Baden-Wirttemberg sind spezielle Voraussetzungen gegeben. Der Anteil der Kern-
energie betragt circa 50% und soll durch EE ersetzt werden. Dies erfordert umfangreiche und weit-
reichende Investitionen in EE-Vorhaben.” Hierzu erarbeitet die Landesregierung im Moment ein
Integriertes Energie- und Klimaschutzkonzept (IEKK). Grundlage hierflr ist 8 4 Abs. 1 KSG BW, in
dem geregelt wird, dass die Treibhausgasemissionen in Baden-Wurttemberg bis zum Jahr 2020 um
mindestens 20% und bis zum Jahr 2050 um mindestens 90% verringert werden sollen. Im IEKK
werden die wesentliche Ziele, Strategien und MaRnahmen zur Erreichung dieser Klimaschutzziele

aufgefiihrt.*

2.2 Abgrenzung des Nachhaltigkeitsbegriffs

Die Energiewende und das EEG bauen jeweils auf dem Aspekt des nachhaltigen Wirtschaftens auf.
Die erstmalige Erwdhnung von Nachhaltigkeit stammt aus dem Jahr 1713. Carl von Carlowitz be-
schrieb in seinem Werk Sylvicultura Oeconomica, wie eine Forstwirtschaft unter nachhaltigen Ge-

sichtspunkten betrieben werden sollte.* Die Nutzung des regenerierbaren Systems (hier das System

# Eigene Darstellung nach: 0.V., 0.J. b,
http://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/Wirtschaftsbereiche/Energie/Erzeugung/Tabellen/ErneuerbareE
nergie.html (Stand: 04.04.2014).

*%vgl. Nachhaltigkeitsbeirat Baden-Wiirttemberg, 2012, S. 15.

31 Vgl. Ministerium fir Umwelt, Klima und Energiewirtschaft Baden-Wirttemberg, 2013, S. 5.

32 Vgl. Grunwald, A.; Kopfmiiller, J., 2012, S. 18f.
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Wald) soll so geschehen, dass die wesentlichen Eigenschaften und Merkmale dieses Systems erhal-
ten bleiben. AuBerdem soll der Organismus so genutzt werden, dass sich der Bestand auf naturliche
Weise erholen kann.”® Zusammengefasst ist der Begriff Nachhaltigkeit auf ressourcenékonomische
Grundlagen zuriickzufthren. Es soll das Prinzip gelten, dass ein Rohstoff langfristig genutzt werden
kann und gleichzeitig auch dauerhaft Ertrdge generiert.>* Die gangigste und in der Literatur am wei-
testen verbreitete Definition entstammt dem Brundtland-Bericht aus dem Jahr 1987: Nachhaltige
Entwicklung bedeutet, dass bei der Sicherung der Bedurfnisse der heutigen Generation die Erfiillung
der Bediirfnisse der zukiinftigen Generationen nicht gefahrdet werden.” Im Zentrum steht nun der
Begriff der nachhaltigen Entwicklung, welcher Bewegung und Dynamik impliziert. Im Vergleich hier-

zu verweist Nachhaltigkeit auf einen Zustand und auf eine Bestindigkeit.*®

Ein alternativer Erkldrungsansatz ist die Beschreibung von Nachhaltigkeit mithilfe des Nachhaltig-
keitsdreiecks, welches sich aus den drei Prinzipien Okologie, Okonomie und Soziales zusammen-
setzt.”’ Das Thema der Okologie ist eng an die obige Definition gekniipft und befasst sich damit mit
dem Zeitpunkt der Erschépfung der Natur. Okonomische Nachhaltigkeit befasst sich mit der be-
triebswirtschaftlichen Nutzung einer Organisation, welche dabei in ihren zentralen Eigenschaften
nicht verdndert werden soll. Das Prinzip Soziales beschreibt die auf Menschen ausgerichtete Nut-
zung eines Systems. Die wesentlichen Eigenschaften sollen auch hier erhalten bleiben.*® Die Defini-
tionen bzw. Erkldrungsansatze sind Grundbausteine flir die Energiewende und das EEG, da
einerseits die weltweite Nachfrage nach Energie um circa 1,3% im Jahr ansteigen wird.”” Auf der
anderen Seite sind fossile Energietrager endlich, in ungefahr 100 Jahren werden diese Energietrager
ausgeschdpft sein.***! Aufgrund der vielen bisherigen und kommenden Verdnderungen im Energie-
bereich ist die Definition der nachhaltigen Entwicklung in Verbindung mit den drei Prinzipien des
Nachhaltigkeitsdreiecks aus Sicht der Autorin am besten geeignet und relevant fir die weiteren Aus-

fihrungen und wird daher verwendet.

*vgl. Pufé, 1., 2012, S. 28.

**Vgl. ebenda, S. 30.

*Vgl. Doring, M. et al., 2011, S.1.

¢ vgl. Pufé, I., 2012, S. 37.

"vgl. 0.V., 2014, S.1.

¥ vgl. Pufé, 1., 2012, S. 97-99.

> Vgl. Wildemann, H. et al., 2013, S. 10.

“vgl. Brautigam, T., 2013, http://green.wiwo.de/studie-fossile-energietraeger-reichen-noch-100-Jahre/
(Stand: 02.04.2014).

I Weitere Informationen hierzu finden sich in der folgenden Untersuchung: 2013 World Energy Issues Moni-
tor, herausgegeben vom World Energy Council.
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2.3 Formen von Erneuerbaren Energien

Definition und Abgrenzung

Alle EE haben zwei Gemeinsamkeiten. Zum einen stammt die Nutzung der EE von denselben Quel-
len der Energie ab.”? Zum anderen sind diese Energien nahezu unendlich lange nutzbar, sie erneu-
ern sich entweder in kurzer Zeit oder die Nutzung fiihrt nicht zum Verzehr der Quelle.”’ Die

Urspriinge der EE beruhen auf drei physikalischen Ursachen:

1. Der Zerfall von radioaktiven Isotopen im Erdinneren setzt Energie frei.** Die entstehende
Erdwdrme, auch Geothermie genannt, ist die einzige Form der natlrlichen Umwandlung die-
ser Energiequelle.”

2. Die Gravitationskréfte der Planeten sind die zweite Ursache der Erneuerbaren Energien.*
Durch die Anziehungskrafte entstehen auf der Erde die Gezeiten Ebbe und Flut, welche der
alleinigen Umwandlung dieser Quelle entsprechen.”’

3. Aufgrund der Kernfusion in der Sonne wird Strahlungsenergie an die Erde abgegeben. Von
dieser Strahlung kann aus energietechnischer Sicht vielseitig profitiert werden.*® Als natiirli-
che Umwandlung sind die Solarstrahlung, die Umgebungswdrme, der Niederschlag, die

Schneeschmelze, die Meeresstromung, der Wind, die Wellen und die Biomasse bekannt.*’

In § 3 Zif. 3 EEG werden die EE definiert. Folgende Energien fallen unter diesen Begriff: Geothermie,
Wasserkraft einschlieRlich der Wellen-, Gezeiten-, Salzgradienten- und Stromungsenergie, Wind-
energie, solare Strahlungsenergie und Energie aus Biomasse einschliefSlich Biogas, Biomethan, De-
poniegas und Kldrgas sowie aus dem biologisch abbaubaren Anteil von Abféllen aus Haushalten und

Industrie.
Geothermie

Es bestehen zwei Mdoglichkeiten zur Nutzung der Erdwdrme. Zum einen kann mittels der oberfla-

chennahen Geothermie Warme erzeugt werden. Bei bis circa 200 m Tiefe handelt es sich um die

“2vgl. Quaschning, V., 2013, S. 104.
“Vgl. Ernst, M., 2010, S. 15.

“Vgl. Wagner, H., 2007, S. 49.
“vgl. Quaschning, V., 2013, S. 105.
“vgl. Wagner, H., 2007, S. 49.
“7vgl. Quaschning, V., 2013, S. 105.
“® vgl. Wagner, H., 2007, S. 49.

“ vgl. Quaschning, V., 2013, S. 105.
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oberflichennahe Nutzung.”® Die eher niedrigen Tiefen bedingen, dass die in der Erde befindliche
Energie sowohl aus geothermische als auch aus Sonnenenergie besteht. Das hat zur Folge, dass die
oberflachennahe Geothermie aufgrund der Schwankungen der solaren Strahlung nicht grundlastfa-
hig ist.”* Dort herrschen eher niedrige Temperaturen zwischen 12 und 25°C.>* Da diese nicht fiir die
direkte Nutzung der Wirmeenergie ausreichen, wird die Temperatur durch Warmepumpen erhght.”
Die am hdufigsten vorkommende Verwendungsart ist das Heizen von Hausern sowie die Warmwas-
seraufbereitung.” Potentiale zur Nutzung der oberfldchennahen Erdwirme gibt es in Deutschland
flichendeckend. Allerdings variiert die Ergiebigkeit stark.”® Zum anderen ist es médglich, Warme
und/oder Strom durch die Tiefengeothermie nutzbar zu machen.” Da diese Energie aus den tiefen
Erdschichten genutzt wird, ist sie nicht abhdngig von der im Jahres- und Tagesverlauf variierenden
Sonneneinstrahlung und damit grundlastfhig.”” Zur Umwandlung der vorhandenen Erdenergie in
verwertbare Warme werden in Deutschland die Schichten angebohrt, die heiBes Wasser fiihren.
Potentiale kommen im Norddeutschen Becken, im Oberrheingraben und im Suddeutschen Molas-
sebecken vor. Fur die Stromerzeugung werden Temperaturen bendétigt, die 100°C und mehr betra-
gen. Diese kommen in Deutschland in der Regel ab einer Tiefe von 3 km vor. Die Wdrme kann
mittels eines Wirmetauschers aufgenommen und in Strom umgewandelt werden.”® Das Konzept
der kombinierten Kraftwerke, die sowohl Strom als auch Warme produzieren, wird als Kraft-Warme-
Kopplung (KWK) bezeichnet. Mithilfe der KWK konnen Wirkungsgrade erzielt werden, die deutlich

(iber den Wirkungsgraden von zum Beispiel reinen Stromkraftwerken liegen.”
Wasserkraft®

Die EE-Quelle Wasser zahlt zu den kostengiinstigsten Formen der Nutzung EE.®* Da die Begebenhei-
ten der Natur an jedem Standort speziell sind, gibt es nur individuell ausgestaltete Anlagen. Es be-
stehen drei Kraftwerkstypen: Laufwasserkraftwerke, Speicherkraftwerke und

Pumpspeicherkraftwerke. Die Umwandlung der FlieBenergie eines Gewdssers ohne Speicherung

*%Vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 54.

> vgl. Janczik, S.; Kaltschmitt, M.; Kock, N., 2011, S. 328.

>2Vgl. Dannenberg, M. et al., 2012, S. 130.

>3 Vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 54.

>*Vgl. Dannenberg, M. et al., 2012, S. 130.

>>Vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 54.

>®Vgl. ebenda, S. 54.

°"vgl. Janczik, S.; Kaltschmitt, M.; Kock, N., 2011, S. 328.

*8 Vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 55.

*?Vgl. Janczik, S.; Kaltschmitt, M.; Kock, N., 2011, S. 346.

% Auf die Gezeiten- und Wellenenergie wird im Gang der Untersuchung nicht eingegangen, da diese Formen
der Energie fur Deutschland eine geringe Bedeutung haben. Naheres siehe auch unter: Dannenberg, M. et al.,
2012, S. 106 und Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 65f.

% vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 64.

Seite 110



dieser findet in Laufwasserkraftanlagen statt. Diese Form der Energiegewinnung ist grundlastfahig.
In Speicherkraftwerken wird hoher gelegenes Wasser aus einem Gewdsser mit natirlichem Zufluss
gestaut und bei Energiebedarf abgelassen. Uber Turbinen werden Generatoren angetrieben, die

Strom erzeugen. Diese Kraftwerke konnen zur Erfullung des Spitzenlastbedarfs beitragen.

Pumpspeicherkraftwerke sind ebenfalls spitzenlastfahig. Bei Energiebedarf wird Wasser vom hoher
gelegenen Oberbecken in das niedriger gelegene Unterbecken abgelassen. Wird wenig Energie
nachgefragt kann das Wasser wieder unter Energiezufuhr ins Oberbecken hochgepumpt werden.®
Allerdings gehdren Pumpspeicherkraftwerke in der Regel nicht zu den EE. Allein solche Anlagen
fallen unter die EE, die zusétzlich (iber einen natiirlichen Zufluss verfiigen.”® Die installierte Leistung
von Wasserkraftanlagen befindet sich in Deutschland schon seit mehreren Jahren auf einem relativ
konstanten Niveau.** Der iiberwiegende Teil der Anlagen ist in Bayern und Baden-Wiirttemberg auf-
zufinden. Die Potentiale sind nahezu vollstandig ausgeschopft. Sie bestehen in der Ausweitung be-

stehender Kleinanlagen wie zum Beispiel in deren Reaktivierung.®’

Windenergie

Die Stromungsenergie des Windes kann mittels einer Windenergieanlage (WEA) in Strom umgewan-
delt werden. Der Rotor ist das zentrale Element einer solchen Anlage.?® In der Regel werden heute
verfiigbare WEA mit drei Rotorblittern ausgestattet.®” Es gibt drei unterschiedliche Geschwindig-
keitsbereiche, in denen unterschiedliche Leistungen generiert werden konnen. Die Anlaufwindge-
schwindigkeit, bei der eine WEA den Betrieb aufnimmt, liegt bei circa 3-4 m/s. Um die maximale
Leistung, auch Nennleistung genannt, zu erzielen, werden Geschwindigkeiten in einer GroRenord-
nung von circa 12-16 m/s benatigt. Diese Leistung behalt die WEA bis zur Abschaltgeschwindigkeit
(ab circa 25 m/s) bei.”® Bei diesen hohen Windgeschwindigkeiten gibt es zwei Konzepte, um die Leis-
tung der WEA zu begrenzen. Zum einen wird die Stallregelung und zum anderen die Pitchregelung
angewandt.”” Mittels der Stallregelung erfolgt die Regelung der Leistung durch einen Strémungs-
abriss. Bei der Pitchregelung wird durch eine Winkeldnderung der Rotorbldtter die Leistung gere-

gelt.”

%2 vgl. Theobald, S.; Roland, F.; Heimerl, S., 2011, S. 316f.
% vgl. Dannenberg, M. et al., 2012, S. 105.

% Theobald, S.; Roland, F.; Heimerl, S., 2011, S. 307.

% vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 64.

% vgl. ebenda, S. 48.

¢ vgl. Wobben, A., 2011, S. 255.

% vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 50f.

% vgl. Wobben, A., 2011, S. 255f.

" vgl. Crastan, V., 2012, S. 397.
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Prinzipiell nimmt die Leistung einer WEA um die dritte Potenz der Geschwindigkeit des Windes zu.
Diese Windgeschwindigkeit steigt mit zunehmender Hohe der Rotorblitter an.” In Deutschland
tragt die Windenergie seit 2005 den groften Anteil zur Stromerzeugung aus EE bei. Das Potential fir
WEA auf dem Land, fir sogenannte Onshore-Anlagen, betragt 25.000 Megawatt. Auf dem Meer
installierte WEA, als Offshore-Anlagen bezeichnet, bergen ein Potential in Hohe von 30.000 Mega-
watt. Bei Ausschopfung der Potentiale konnten 28% des Nettostroms aus dem Jahr 2005 Uber
Windenergie abgedeckt werden.” Allerdings zeigen Erhebungen aus dem Jahr 2013, dass das Po-
tential von Onshore-Anlagen groRer als beschrieben sein muss. Zum 30. Juni 2013 betrug die kumu-
lierte installierte Leistung circa 32.400 Megawatt, wovon 32.000 Megawatt an Land und 385
Megawatt auf dem Meer installiert waren. Insgesamt 23.400 WEANn waren zu diesem Stichtag errich-
tet.”” Es besteht eine Pflicht zur Befeuerung der WEA aus Flugsicherheitsaspekten und Anlagen, die

mehr als 100 m hoch sind, miissen tagsiiber sowie nachts beleuchtet werden.”

Solare Strahlungsenergie

Die gesamte Sonnenenergiemenge ist so grof3, dass der jahrliche Weltenergiebedarf um das 10.000-
fache gedeckt werden kénnte.” Die von der Sonne abgegebene Energie kann von solarthermischen
Kraftwerken, von Solarkollektoren und von PV-Anlagen genutzt werden.”® Da die Technik der solar-
thermischen Kraftwerke weltweit zwar Uber ein hohes Potential verfligt, dies allerdings nur in son-
nenreichen Regionen der Fall ist, kommt die Nutzung solcher Anlagen in Deutschland nicht vor.”
Solarkollektoren werden zur Erzeugung von Warme verwendet. Beispiele hierfur sind die Warmwas-
seraufbereitung und die Raumheizung.” Auch die solare Klimatisierung stellt ein Anwendungsgebiet
dar. Die Solarstrahlung, sowohl die direkten als auch die indirekten Anteile, werden von den Kolle-
ktoren aufgenommen und Ubertragen diese Energie in Form von Warme an ein Medium wie zum
Beispiel Wasser. Ausreichend Potentiale sind auf den Ddchern von Deutschland gegeben, auf circa

800 km2 kénnten Solarkollektoren angebracht werden.”

PV-Anlagen dagegen wandeln die solare Strahlung direkt in Strom um.® Genauer betrachtet wird

aus dem Licht eine Spannung erzeugt, Uber eine Spannungsquelle wird diese dann in Strom gewan-

' Vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 49.

"2 Vgl. ebenda, S. 52f.

> vgl. Wallasch, A. et al., 2013, S. 1.

" Vgl. Wobben, A., 2011, S. 260.

™ Vgl. Dannenberg, M. et al., 2012, S. 31.

"¢ vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 31f.
""Vgl. ebenda, S. 48.

"8 Vgl. Dannenberg, M. et al., 2012, S. 41.

7 Vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 38-40.
% vgl. Dannenberg, M. et al., 2012, S. 49.
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delt.®" In Solarzellen wird dieser Vorgang abgebildet, sie sind die Hauptkomponenten von PV-
Anlagen. Der photovoltaische Effekt ist fir die Umwandlung von Sonnenenergie in Strom verant-
wortlich.2? Besonders aufgrund des vielfiltigen Leistungsspektrums werden PV-Anlagen in den ver-
schiedensten Bereichen eingesetzt. Es konnen Anlagen mit einer Leistung von einigen Milli-Watt und
solche mit mehreren Mega-Watt installiert werden.® Die vorhandenen Potentiale belaufen sich
deutschlandweit auf circa 700 km?, wovon 200 km? auf Dachflachen, 150 km? auf Fassadenfldchen
und 350 km2 auf Stellen in Siedlungsflachen entfallen. In Bezug auf die Nachfrage nach Strom in
Deutschland hatte circa 16% des Bedarfs des Jahres 2010 mittels PV-Anlagen gedeckt werden kon-

nen.®

Energie aus Biomasse®

Aus Biomasse kann Energie sowohl in Form von Wdrme, in Form von Strom als auch in Form von
Treibstoff gewonnen werden.* Die Klimaneutralitat ist in der Regel gegeben, es wird exakt die Men-
ge Kohlendioxid bei der Verbrennung freigesetzt, die zuvor durch den Biomassetrdger gebunden
wurde.¥” Unter Biomasse werden Stoffe mit organischer Herkunft subsumiert. Das sind zum einen
die Phyto- und Zoomasse, also alle in der Natur lebenden Pflanzen und Tiere. Zum anderen stellt
Biomasse die aus diesen Pflanzen und Tieren verbleibenden Riickstdnde wie zum Beispiel Exkremen-
te, Stroh oder Schlachthofabfdlle dar. Die zur energetischen Nutzung verfligbare Biomasse sind
Energiepflanzen, Ernteriickstdnde, organische Nebenprodukte sowie organische Abfdlle. Um sie
nutzen zu kdnnen, missen sie zuerst verfiigbar gemacht werden. AnschlieBend werden diese in der
Regel mechanisch aufbereitet und eingelagert.?® Aus Biomasse kénnen feste, fliissige und gasformi-
ge Energietrdger gewonnen werden. Beispiele fur feste Biomasse sind Holz oder Stroh. Diese kon-
nen in dafur erstellte Anlagen direkt genutzt werden. In flissiger Form findet Biomasse Anwendung
als Biokraftstoff. Im Bereich der gasformigen Biomasse besteht einerseits die Moglichkeit der Nut-
zung der Abwdrme mittels KWK. Das Produkt dieses Vorgangs ist Strom. Herrschen dezentrale
Strukturen vor, ist allerdings der Verstromung die Einspeisung von Biomethan in ein bereits beste-

hendes Erdgasnetz vorzuziehen.*

*Lvgl. Klein, G., 2011, S. 269.

82 vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 32.

% vgl. ebenda, S. 36.

% vgl. ebenda, S. 38.

% Die speziellen Formen von Biomasse wie Biogas, Biomethan, Deponiegas und Klirgas sowie der biologisch
abbaubaren Anteil von Abfallen aus Haushalten und Industrie werden im Folgenden nicht ndher betrachtet.
% Vgl. Dannenberg, M. et al., 2012, S. 115.

¥7vgl. Hennicke, P_; Fischedick, M., 2010, S. 60.

8 vgl. Kaltschmitt, M., 2011, S. 285f.

% vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 57f.
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Aufgrund der Flexibilitat besteht fiir Biomasse ein groRes Potential. Allerdings ist jene Form der EE
von der zum Anbau von Bioenergietragern zur Verfiigung stehenden Fliche abhingig.” Diese be-
tragt in Deutschland circa 12 Millionen ha. Aufgrund des prognostizierten Bevolkerungsriickgangs
und der erwarteten Ertragssteigerungen wird die Fldche zum Anbau von Energiepflanzen voraus-
sichtlich zunehmen. Allerdings steht diese darlber hinaus in Konkurrenz mit der stofflichen Verwer-
tung von Biomasse. Ebenfalls konkurrieren die unterschiedlichen Nutzungsalternativen bezuglich
energetischer Gesichtspunkte.” Die Umwandlung von Biomasse in nutzbare Energie kann sowohl
zur Grundlastversorgung beitragen als auch im Mittel- und Spitzenlastbereich eingesetzt werden,

was die Vielseitigkeit dieser EE Form nochmals unterstreicht.”

Zusammenfassend konnen drei Nutzungsformen der EE unterschieden werden. Der Zerfall radioak-
tiver Isotope, die Gravitation der Planeten sowie die solare Strahlung kann in Energie in Form von
Strom, Wdrme und Brennstoff umgewandelt werden. In Tabelle 2 werden allen zuvor beschriebenen

EE die jeweiligen nutzbaren Formen zugewiesen.

Nach Umwandlung nutzbare Energie
Strom Warme Brennstoff
X X
X
X
X X
X X X

Tabelle 2: Nutzbare Energie nach Umwandlung der Erneuerbaren Energien”

2.4 Chancen und Risiken regionaler Erneuerbare Energien-Vorhaben

Regionale Chancen

EE-Vorhaben bieten sowohl Anwohnern als auch den finanzierenden, regional ausgerichteten Ban-
ken, wie zum Beispiel Sparkassen oder Genossenschaftsbanken, zahlreiche Chancen. Es besteht die

Vgl. Dannenberg, M. et al., 2012, S. 120.
' Vgl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 62.
?2Vgl. Dannenberg, M. et al., 2012, S. 125.
% In Anlehnung an: Béttcher, J., 2009, S.9.
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Moglichkeit, dass sich die Anwohner am EE-Projekt beteiligen und so finanziell von der Anlage profi-
tieren konnen. Ebenfalls gibt es die Mdglichkeit, dass sich Birger an der Planung beteiligen kdnnen.
Insgesamt wird die Burgerbeteiligung als Schlisselelement zur hoheren Akzeptanz von EE vor Ort
betrachtet.” Fiir regional agierende Kreditinstitute ergeben sich Chancen aus einem méglichen
Imagegewinn, wenn sich die Betroffenen vor Ort flir das Projekt aussprechen. Zudem kdnnen diese
Banken ihrem regionalen Forderauftrag nachkommen und die Produktpalette erweitern bzw. diver-
sifizieren. Die Finanzierung von EE-Anlagen bietet ebenfalls Potential flr die Erwirtschaftung von

Ertragen.

Regionale Risiken

Aus EE-Vorhaben konnen sich regional entstehende Risiken ergeben. Bei der Tiefengeothermie kon-
nen durch Bohrungen lokale spiirbare Erdbeben ausgelost werden. Es besteht fur die oberflachen-
nahe Geothermie die Gefahr, dass bei unsachgemaBer Bohrung Bodenerhebungen die Folge sind,
die wiederrum zu Rissen in Hiuserwanden fiihren kénnen.” Zudem kann hierbei die Qualitit des
Grundwassers beeintréchtigt werden.”® Durch Wasserkraftanlagen kénnen negative Auswirkungen
auf das Okosystem FlieRgewdasser entstehen. Beispielsweise werden Fische bei ihren Wanderungen
behindert und durch hohe Wasserentnahmen kann es vorkommen, dass ein flr Tiere notwendiger
Wassermindeststand nicht eingehalten werden kann.”” WEAn produzieren, wenn sie in Betrieb sind,
tieffrequenten Larm. Wenn der Abstand zu Wohngebieten zu knapp ist, konnten Anwohner negativ
davon betroffen und diesen Geruschen ausgesetzt sein.”® Untersuchungsergebnisse ergaben, dass
zudem mit einer zunehmenden Schattendauer die Intensitat der empfundenen negativen Beeinflus-
sung zunimmt.”” Dass die Pflicht zur Befeuerung der WEAN besteht und Anlagen, die mehr als 100
m hoch sind, tagsuber sowie nachts beleuchtet werden missen, schrankt die vorhandenen Poten-

' Der Natur- und Artenschutz kann ebenfalls zur Ablehnung fiihren, da WEAN
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tiale allerdings ein.
vor allem groRrdumige Tierbewegungen sowie geschitzte Greifvogel bedrohen.™ Durch diese vier

Aspekte wird die Akzeptanz solcher WEA bei den Anwohnern stark eingeschrdnkt.

PV-Freiflachenanlagen konnen einen grolRen Platzbedarf haben. Daher ist es moglich, dass auf bis-

her landwirtschaftlich genutzten Freiflachen Solarmodule gebaut werden sollen und damit eine

?vgl. Wunderlich, C., 2012, S. 14.

% vagl. Kohl, T., 2011, S. 2.

% Vgl. Landesamt fiir Geologie, Rohstoffe und Bergbau, 2013, S.5.
"Vgl. Theoband, S.; Roland, F.; Heimerl, S., 2011, S. 321f.

% Vgl. Wehaus, R., 2014, S. A3.

? vgl. Pohl, J.; Faul, F.; Mausfeld, R., 1999, S. 1f.

10 vgl. Wobben, A., 2011, S. 260.

1% vgl. Nachhaltigkeitsbeirat Baden-Wiirttemberg, 2012, S. 45.
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Verwendung zur Erzeugung von Nahrungs- oder Futtermittel nicht mehr in Frage kommt. Birger vor
Ort kdénnen in der Nutzungskonkurrenz eine Gefahr in der Einschrankung der Lebensqualitat se-
hen.'%? Biomasse birgt vor allem im Bereich der Biogasanlagen regionale Risiken. Durch verschiede-
ne Vorgange konnen Geriiche entstehen, die die Akzeptanz dieser Anlagen einschranken kdnnen.
AuRerdem kann eine Beeintrachtigung hinsichtlich des Larms durch den Transport von Biomasse als

auch durch den Betrieb der Anlage entstehen.'”

Allen EE-Vorhaben gemein ist, dass durch deren
Ausbau das Landschaftsbild verdndert wird. Hauptsdchlich neue Technologien kénnen als undsthe-

tisch empfunden und damit die Betroffenen vor Ort zum Gegner der EE-Anlage gemacht werden.'*

Insgesamt ergeben sich flr die jeweiligen EE demnach zahlreiche Risiken aus regionalen Begeben-
heiten sowie aus der Einstellung und aus dem Empfinden der Blrger und Anwohner vor Ort. Fur die
finanzierenden, regional aufgestellten Kreditinstitute besteht die Gefahr eines Imageschadens, wenn
die Betroffenen gegen das EE-Vorhaben sind. Die im zweiten Kapitel beschriebenen Formen der
Energiewende sind nicht nur regionalen Chancen und Risiken ausgesetzt, sie sind zudem meist kapi-
talintensiv und bedirfen daher verschiedener Finanzierungsinstrumente. RegelmaRig werden EE-
Projekte in Form einer PF finanziert. Die Merkmale von PFen sowie mdgliche Instrumente zur Finan-

zierung werden im folgenden Kapitel ndher betrachtet.

92 vgl. Aigner, H. etal., 0.J., S. 3.
1% vgl. Bottcher, J., 2013, S. 178f.
1% vgl. Deutscher Rat fiir Landespflege, 2006, S. 23.
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3 Projektfinanzierung von Erneuerbare Energien-Vorhaben

3.1 Charakteristik von Projektfinanzierungen
Definition

Als Projekt wird nach DIN 69901-5:2009 ein Vorhaben verstanden, das durch die Einmaligkeit der
Bedingungen in ihrer Gesamtheit gekennzeichnet ist. Hierunter werden beispielsweise die Zielvorga-
be, Begrenzungen oder die Organisationsform subsumiert. Eine PF wird in der einschlagigen Litera-
tur nach Nevitt/Fabozzi zitiert und wie folgt definiert: ,A financing of a particular economic unit in
which a lender is satisfied to look initially to the cash flows and earnings of that economic unit as
the source of funds from which a loan will be repaid and to the assets of the economic unit as col-

lateral for the loan.”*®

Diese Definition legt den Schwerpunkt klar auf den bei einer PF zu betrachtenden Cashflow (CF).
Aufgrund der obigen Definition des Projekts wird eine Projektgesellschaft (PG) bendtigt, die in der

19 piese Gesellschaft wird auch als

Regel als einzigen Zweck die Durchfiihrung des Projekts innehat.
Special Purpose Company (SPC) bezeichnet.'®” EK-Einlagen werden von Sponsoren geleistet, welche
in der Regel nicht oder nur in einem zeitlich und betraglich limitierten Umfang haften.'® Kredite
werden von der PG selbst aufgenommen.’®” Die aufgenommenen Darlehen sollen anlehnend an die
Definition einer PF nach Nevitt/Fabotti durch die Einnahmen aus dem Projekt bedient werden, das

Projekt soll sich also selbst tragen.™

Merkmale einer Projektfinanzierung

Die wesentlichen Merkmale einer PF sind nach Schmitt folgendermaRen definiert:

» CF-Orientierung, auch CF Related Lending genannt,
» Beurteilung und Ausgestaltung aller Risikopositionen der am Projekt beteiligten Personen

und Gesellschaften, auch als Risk Sharing bezeichnet sowie

1% Nevitt, P.; Fabozzi, F., 2000, S. 1.

% vgl. Hupe, M., 1995, S. 12f.

7 vgl. Weber,B.; Wilhelm, H.; Maser,S., 2006, S. 27f.
% vgl. Babl, C., 2011, S. 11.

% vgl. Hupe, M., 1995, S. 12.

10 vgl. Staab, J., 2013, S. 99.
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» Grindung einer eigenen PG, bei der die Darlehen in die Bilanz aufgenommen werden, auch

Off-Balance Sheet-Financing genannt.'*!

Aufgrund des Nichtvorhandenseins von in der Vergangenheit gewonnenen Erfahrungswerten und
der in der Regel eher schlechten Verwertbarkeit der Projektaktiva kann keine Bonitatseinstufung des
SPC vorgenommen werden. Hinzu kommt, dass die Sponsoren der Gesellschaft die personliche Haf-
tung ausschlieBen oder begrenzen mdchten, was ebenfalls keinen Zugriff auf Vermdgenswerte
durch die FK-Geber erméglicht.'? Beim CF Related Lending steht also die Stabilitit, als auch die
ausreichende Hohe der erwarteten Zahlungsstrome im Zentrum bei der Beurteilung der Wirtschaft-
lichkeit eines Projekts."™ Das Risk Sharing beinhaltet die Verteilung der Projektrisiken auf die ver-
schiedenen Beteiligten."* , ... Entsprechend der Fahigkeiten der Projektbeteiligten, die Risiken

beherrschen und kontrollieren zu kénnen”, werden diese verteilt.'*

Aufgrund der oben beschriebe-
nen Schwierigkeiten, die sich bei der Bonitdtseinstufung ergeben, ist es grundlegend fiir die Finan-
zierungs- und Projektstruktur, die verbleibenden Risiken umzulegen.'® Entscheidend ist jedoch,
dass hierbei in der Regel keine Verringerung des Risikos stattfindet, sondern nur eine reine Vertei-
lung.™"" Zentral ist bei der Risikoallokation jedoch, dass die Bonititen der Projektbeteiligten gepriift

und beurteilt werden miissen.*®

Sponsoren sind normalerweise nicht zur Konsolidierung von Bilanzen verpflichtet, fir sie haben die
durch die PG aufgenommenen Darlehen keine bilanzverldngernden Auswirkungen (Off-Balance
Sheet-Financing). Die Kredite werden nur bei der Gesellschaft an sich bilanziert. So hat dieser Vor-
gang auch keinen Einfluss auf die Bonitat der Sponsoren. Zudem kommt hier der fehlende (non
recourse) oder zusatzliche, aber regelmaRig betraglich begrenzte (limited recourse) Haftungsaspekt,
der Uber die Hohe der Einlage der Sponsoren hinaus geht, zum Tragen. Es kann im Verwertungsfall
nur auf die Einlage bzw. auf die dariiberhinausgehende vereinbarte Haftungssumme zurtickgegriffen
werden."” RegelmaRig weisen EE-Projekte die drei beschriebenen wesentlichen Merkmale einer PF
auf. Oft handelt es sich um ein abgrenzbares und zeitlich begrenztes Projekt, das Ziel ist das Erwirt-

schaften von CFs. Dieser ist in Deutschland durch gesetzliche Rahmenbedingungen fiir einen be-

" vgl. Schmitt, W., Internationale Projektfinanzierung bei den deutschen Banken, Frankfurt am Main 1989,
S. 24, zit. nach: Bottcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 7.

"2 vgl. Babl, C., 2011, S. 11.

5 vgl. Bétcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 12.

" vgl. Gramlich, L. et al., 2012, S. 1127.

" Babl, C., 2011, S. 11.

"¢ Vgl. Schmitt, W., Internationale Projektfinanzierung bei den deutschen Banken, Frankfurt am Main 1989,
S. 23, zit. nach: Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 12.

"7 vgl. Béttcher, J., 2009, S. 24.

18 vgl. Bottcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 46.

"9 vgl. Gramlich, L. et al., 2012, S. 1127.
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stimmten Zeitrahmen verldsslich zu prognostizieren. AuBBerdem sind die innewohnenden Risiken
individuell und komplex, was eine optimale Verteilung aller Risiken auf die Beteiligten erfordert.
Allerdings muss jedes Projekt auf seine Eignung hinsichtlich PFen gepriift werden.'® In der nachfol-
genden Tabelle 3 sind die im EEG verankerten Vergiitungssatze fur alle in der Untersuchung maR-
gebliche Formen von EE aufgeflhrt. Diese sind wichtige Parameter in Bezug auf die Berechnung der
erwarteten CFs bei der Herstellung von Strom aus EE. Die Umwandlungsform Wdrme hingegen un-
terliegt den jeweiligen Preisen an den offenen Mdrkten und ist somit weniger einfach prognostizier-

bar.'” Dasselbe gilt auch fiir Brennstoffe.'?

Vergiitung pro Kilowattstunde nach | Jahrliche Degression

EEG nach EEG (& 20 Abs. 2)
§ 28: 25,0 Cent, bei Einsatz petro- Ab dem Jahr 2018 um
thermaler Technik 30,0 Cent 5,0%

§ 23: zwischen 12,7 Cent (Leistung bis
500 Kilowatt) und 3,4 Cent (Leistung
mehr als 50 Megawatt)

Ab dem Jahr 2013 um
1,0%

§ 31: Grundvergiitung 3,5 Cent, An- Ab dem Jahr 2018 um
fangsvergiitung (erste zwolf Jahre) 7.0%
15,0 Cent
§ 29: Grundvergltung 4,87 Cent, An- | Ab dem Jahr 2013 um
fangsvergltung (erste finf Jahre) 8,93 | 1,5%
Cent

Ausnahme: § 20b EEG: ab
§ 32: bis Leistung zehn Megawatt 1. Mai 2012 Degression
13,50 Cent; Ausschlieflich in, an, auf | um 1,0% ggu. dem im
Gebdude/Larmschutzwand 19,50 Cent | vorangegangenen Monat
(Leistung bis zehn Kilowatt) und 18,50 | geltenden Vergutungs-
Cent (Leistung bis 40 Kilowatt) satz; Erhohungen sind
moglich

§ 27: zwischen 14,3 Cent (Leistung bis
150 Kilowatt) und 6,0 Cent (Leistung
mehr als 20 Megawatt)

Ab dem Jahr 2013 um
2,0%

Tabelle 3: Vergiitung und Degression der Erneuerbaren Energien nach dem Erneuerbare-Energien-Gesetz'*

120 yigl. Béttcher, J., 2009, S. 14f.

'“Lygl. Vohrer, P. et al., 2013, S. 15f.

122 yig|. Statistisches Bundesamt, 2014, S. 9.
12 Eigene Darstellung.
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Phasen einer Projektfinanzierung

Projekte (auch EE-Projekte) werden in der Regel in die funf nachfolgenden Phasen aufgeteilt. Diese

Einteilung basiert auf der Vereinfachung der Planung und Durchfiihrung eines Vorhabens.

» Phase 1: Planungsphase — Entwicklung der Projektidee, Durchfiihrung einer Vor- und Mach-
barkeitsstudie, Analysen;

» Phase 2: Erstellungsphase — Engineering, Fertigung des Vorhabens, Transport und Montage
der Einzelteile;

» Phase 3: Anlaufphase — Funktionskontrolle, Durchfiihrung von Probeldufen, Abnahme des
Projekts;

» Phase 4: Betriebsphase — Fremd- und Eigenkapitalbedienung;

» Phase 5: Desinvestitionsphase — Eigenkapitaliibertragung, Einstellung des Projekts sowie der
Projektabbruch.***

Beteiligte an einer Projektfinanzierung

Um das Risk Sharing erfolgreich durchfiihren zu kénnen, muss zunichst ein Uberblick tiber die wich-
tigsten Projektbeteiligten gewonnen werden. Es soll sichergestellt werden, dass die Risiken (und
Chancen) des Projekts nach den Potentialen und Praferenzen der Beteiligten des Projekts verteilt
werden. Im Wesentlichen kann zwischen drei Gruppen unterschieden werden. Zentral bei einer PF
ist die PG, die die Eigenschaften als rechtlicher und wirtschaftlicher Trager hat, sie schlieft die Ver-
trage ab. Die zweite Gruppe stellen die EK-Geber und damit Gesellschafter der PG dar. Die Anlage in
ein Projekt tatigen sie aufgrund einer langfristig ausgerichteten Investitionsentscheidung. Alle ande-
ren Parteien, die sonst mit der PG vertraglich verbunden sind, werden der dritten Gruppe zugeord-
net. Diese Vertragsbeziehung ist hochgradig relevant fur das Funktionieren und die
Wirtschaftlichkeit des Projekts.'?

Unter diese Gruppe werden u.a. Kreditinstitute, also FK-Geber, die o6ffentliche Hand und auch
Dienstleister subsumiert. Banken stellen der PG Fremdmittel zur Verfligung und verlangen im Ge-
genzug die vertraglich festgelegte Rickzahlung der Kredite zuziiglich Zinsen. Dienstleister erbringen
die im Vertrag vereinbarten Leistungen und bekommen als Ausgleich Honorare oder dhnliche Zah-
lungen. Staatliche Instanzen sind in Bezug auf die Lizenz- oder Konzessionsbegebung wichtige Betei-

ligte. Darliber hinaus existieren in dieser Gruppierung nicht eingliederbare indirekte Einflussnehmer,

12 Vig|. Bottcher, J., 2009, S. 36.
1% yg|. ebenda, S. 4-6.
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wie zum Beispiel die Endabnehmer, die ebenfalls auf das Gelingen des Projekts einwirken kdnnen.'*
Insgesamt kann die PF nur dann erfolgreich sein, wenn alle Projektbeteiligten effizient zusammen-
arbeiten. Dies ist abhdngig von den jeweiligen Chancen und Risiken der Beteiligten, woraus sich die
Motivation dieser ableiten lassen kann. Es bedarf also zur Beurteilung der Machbarkeit zusatzlich
zur Prufung der Belastbarkeit des Projekts weiterer Untersuchungen bezlglich dieser Anreize und

127

der Beitrage der Projektteilhaber.”" In der nachfolgenden Abbildung 2 sind die zentralen Projektbe-

teiligten schematisch zusammengefasst.

Sponsoren
(EK-Geber,

FREEzer Projektkon-

Betreiber-
Versicherer gesell-
schaften

Staatliche Anlagenlie-
Instanzen feranten

Lieferanten

Roh-, Hilfs-,

Betriebs-
stoffe

Abnehmer >

Abbildung 2: Zentrale Projektbeteiligte**®

Projekte in EE sind kapitalintensiv, das bendtigte Kapital kann entweder eigen- oder fremdfinanziert
werden. Im Folgenden wird ein Uberblick iiber beide Finanzierungsmdglichkeiten einschlieRlich der
potentiellen Geldgebergruppen gegeben.

% vgl. Babl, C., 2011, S. 12f.
27 vg|. Bottcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 18f.
% |n Anlehnung an: ebenda, S. 18.
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3.2 Finanzierung mit Eigenkapital

Gemein haben alle EK-Gebergruppen die Haftung mindestens in Hohe der getdtigten Einlage, die EK-
Investoren werden zu (Mit-)Unternehmern. Sie werden demnach sowohl an Gewinnen als auch an
Verlusten sowie am Vermdgen beteiligt. RegelmaRig erlangen die EK-Geber von EE-Projekten Mit-
sprache-, Stimm- sowie Kontrollrechte. Abgesehen von dem von einzelnen Gruppen gewiinschten
Anlagezeitraum steht Eigenkapital im origindren Sinn unbefristet und bis zur Beendigung des Pro-
jekts zur Verfligung. Eine Besicherung findet nicht statt. Die Liquiditat der PG wird nur bei Gewinn-

129

ausschittungen belastet, es gibt dariiber hinaus keine fixen Liquiditatsabfliisse.”” Im Folgenden

werden Sponsoren, Fonds, Family Offices und industrielle Investoren als EK-Geber vorgestellt.

Sponsoren

Diese Projekttrager initiieren das EE-Vorhaben, sind demnach wirtschaftlicher Treiber, und entschei-
den uber dessen Durchfihrung. Sie stellen dem Projekt Eigenmittel zur Verfiigung und sind damit
zentraler Bestandteil.” Ein Vorteil besteht in der oftmals zeitlich begrenzten persénlichen Haftung,
die mit der Fertigstellung erlischt. Zudem kdénnen Risiken unter Sponsoren addquat aufgeteilt wer-
den, sodass die richtigen Handlungsanreize gesetzt werden.”* Des Weiteren sei auf das Kapitel 3.1
Charakteristik von Projektfinanzierungen und dessen Unterkapitel Merkmale einer Projektfinanzie-

rung sowie Beteiligte an einer Projektfinanzierung verwiesen.

Fonds

Es gibt im Wesentlichen fiinf verschiedenartige Fonds, Uber welche sich die unterschiedlichen Inver-
storen direkt an EE-Projekten beteiligen konnen: Investoren in Private-Equity-Fonds und Hedge-
Fonds sind kurz- bis mittelfristig orientiert, das heit, das Kapital wird bis zu fiinf Jahre investiert, in
der Regel werden Renditen vor Steuern in Hohe von > 20% angestrebt; Geldgeber von Infrastruk-
turfonds orientieren sich dagegen an einer langerfristigen Kapitalbindung von 15 bis 25 Jahre, wobei
eine Realverzinsung zwischen 10 und 20% erzielt werden soll, die Ertragsstrome aber regelmafRig
und in gleicher Hohe flieBen sollen; Pensionsfonds und Versicherer legen Kapital mit einer Laufzeit
von ebenfalls 15 bis 25 Jahre an und sind auch an einer gleichmaRigen Auszahlung interessiert,
dabei liegen die Erwartungen beziiglich der Rendite bei 7 bis 12%; Finanziers von Staatsfonds sind
sehr risikoaffin, was sich in angestrebten Realverzinsung von 15 bis 20% zeigt, und investieren das

Kapital langfristig; Kapitalanleger in geschlossene Fonds kdnnen u.a. private Kleinanleger, vermo-

27 vgl. Brokamp, J. et al., 2008, S. 4.
20 vgl. Bottcher, J., 2009, S. 4f.
Byl Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 25.
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gende Privatkunden oder gemeinnitzige Einrichtungen umfassen, die angestrebte Rendite ent-
spricht 6 bis 10%."

Im Bereich der Investmentfonds haben sich wesentliche Anderungen ergeben. Zum 22. Juli 2013
trat das Kapitalanlagegesetzbuch in Kraft und hat damit das Investmentgesetz aufgehoben. Ein
zentraler Bestandteil im KAGB ist die Erfassung geschlossener und offener Fonds. Diese werden als

15 Bis zum 21. Juli 2014 gilt eine Ubergangsfrist, in welcher

alternative Investmentfonds bezeichnet.
noch Fonds nach altem Recht bestehen diirfen. Spatestens ab dem 22. Juli 2014 sind diese den Re-
gelungen im Kapitalanlagegesetzbuch anzupassen und dementsprechend umzustellen (8 345
KAGB). Zudem erhalten ausschlieRlich Kapitalverwaltungsgesellschaften die Erlaubnis, alternative
Investmentfonds aufzulegen. Hierzu muss entweder die Portfolioverwaltung oder das Risikoma-

nagement fur das Investmentvermdgen erbracht werden (8 17 KAGB).

Die zuldssigen Vermodgensgegenstande fir offene inldndische Publikums-Investmentfonds sind in §
219 KAGB geregelt und umfassen Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Bankguthaben, Investmen-
tanteile, Derivate sowie sonstige Instrumente (88 193 bis 198 KAGB). Offene Investmentvermdgen
sind in § 1 Abs. 4 KAGB definiert und umfassen alle Fonds nach altem Recht sowie alternative In-
vestmentfonds, die mindestens einmal pro Jahr das Recht zur Riickgabe der Anteile einrdumen. Fur
geschlossene inlandische Publikums-alternative Investmentfonds (nach § 1 Abs. 5 KAGB sind dies
alle alternative Investmentfonds, die nicht offen sind) sind nach § 261 Abs. 1 KAGB als zuldssige
Vermogensgegenstande u.a. Sachwerte und die Vermdgensgegenstande nach den 88 193 bis 198
KAGB aufgefiihrt. Unter Sachwerten werden in 8 261 Abs. 2 KAGB unter Ziffer 4 Anlagen zur Erzeu-

gung, zum Transport und zur Speicherung von Strom, Gas, oder Warme aus EE subsumiert.™**

Family Offices

In Family Offices wird das Vermogen von hochst vermdgenden Privatkunden und Familien verwaltet.
Zentrale Erwartung dieser Investorengruppe sind regelmaRige und stabile Ertrage. In der Regel lie-
gen die Erwartungen beziiglich der Realverzinsung zwischen 8 und 20%. Family Offices legen aber

auch Kapital in EE-Projekte {iber geschlossene Fonds an.™

Y2 vgl. Thumfart, D., 2011, S. 630-633.

33 vgl. Mayer Brown, 2013, S. 1-3.

B Weitere Neuerungen ergeben sich aus dem Kapitalanlagegesetzbuch und betreffen u.a. die Neueinteilung
von Anlegergruppen sowie die Vorgaben zum Verkaufsprospekt.

Y vgl. Thumfart, D., 2011, S. 633.
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Industrielle Investoren

Hierunter werden regelmdRig zwei Gruppen subsumiert, zum einen Bauunternehmen und Anlagen-
hersteller, zum anderen Energieversorger. Die erstgenannten Projektbeteiligten sind bereits auf-
grund ihres Geschaftszweckes und —feldes daran interessiert, dass EE-Projekte realisiert werden. Die
Investitionen dauern meist auch noch wdhrend der Betriebsphase an. Erwartet wird eine Rendite
zwischen 10 und 20%. Energieversorger haben mittlerweile auch strategisches Interesse an EE-
Vorhaben. Es wird haufig eine Mehrheitsbeteiligung angestrebt, u.a. auch um den Betrieb und War-

tungsarbeiten {ibernehmen zu kénnen.™

3.3 Finanzierung mit Fremdkapital

FK bei PFen hat unabhdngig der nachstehenden Gruppierung wesentliche Eigenschaften. Es haftet
nicht im Insolvenzfall und nimmt daher eine Glaubigerstellung ein. Allerdings werden FK-Geber
nicht am Erfolg beteiligt, es besteht lediglich ein fixer Zinsanspruch gegen die PG. Ebenso findet
keine Vermogensbeteiligung statt, es existiert ausschlieBlich ein Nominalanspruch in Héhe der For-
derung. Die Befugnis zur Geschaftsfiilhrung ist ausgeschlossen und das Kapital wird regelmaRig be-
fristet zur Verfligung gestellt. Es erfolgt eine Besicherung des Darlehens. Liquiditatsabflisse sind
vertraglich fixiert und setzen sich aus Zins- und Tilgungsleistungen zusammen, gewinnabhangige

137

Liquiditatsfliisse gibt es beim FK nicht.™" Nachfolgend wird naher auf Geschafts-. Férderbanken und

den Kapitalmarkt als FK-Geber eingegangen.

Geschaftsbanken

Kommerzielle Kreditinstitute stellen hinsichtlich der Volumina die bedeutendste Form der Fremdfi-
nanzierung dar. Es besteht sowohl die Mdglichkeit der Finanzierung durch eine Bank als auch durch
mehrere Geldinstitute, was als Konsortium bezeichnet wird. Hierbei tibernimmt eine Geschaftsbank
die Aufgabe der Strukturierung der PF und das Akquirieren anderer Kreditinstitute. Entweder setzt
sich das Bankenkonsortium direkt aus mehreren Instituten zusammen, oder es werden zunachst
Platzierungszusagen abgegeben und anschliefend das Konsortium verbindlich gegriindet. AuRer-

dem konnen Geschdftsbanken nach ihrem Geschdftsfeld in international tatige Banken, regional

Y6 vgl. Thumfart, D., 2011, S. 632.
Y7 vgl. Brokamp, J. et al., 2008, S. 4.

Seite |24



verankerte Arrangeure sowie die eben beschriebenen Kreditinstitute, die sich an Konsortien beteili-

gen, kategorisiert werden."®
Férderbanken

Darlehen von Férderbanken konnen im Vergleich zu Krediten von Geschaftsbanken zinsgunstiger
ausgestaltet sein. Dies ruhrt von den geringeren Refinanzierungskosten sowie der guten Bonitat der
Forderbanken her. In der Regel werden diese Darlehen auch zu Vorzugskonditionen angeboten, wel-
che unterhalb des marktiblichen Zinssatzes angesiedelt sind. Zudem kdnnen ldngere Laufzeiten
und tilgungsfreie Anfangsjahre Vorziige darstellen.” In Deutschland ist die Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau (KfW) wichtigste Forderbank. Im Leistungsspektrum sind zum Beispiel die Programme fir
Umweltschutz sowie die Finanzierungsprogramme fiir Kommunen und regionale Forderbanken. Es
besteht eine explizite Refinanzierungsgarantie des Bundes.'* Die L-Bank ist das Forderinstitut Ba-
den-Wirttembergs mit Sitz in Karlsruhe. Unterstutzt werden beispielsweise Technologie-, Innovati-
ons- und UmweltschutzmalBnahmen. Das Land Baden-Wirttemberg hat eine explizite und
unbedingte Garantie fur alle Verbindlichkeiten dieser Forderbank Gbernommen und gehort dem

Bundesland zudem zu 100%.**

Kapitalmarkt

Eine PG kann sich, auBer uber Banken jeglicher Art, zudem Uber den Kapitalmarkt finanzieren. Im
Gegensatz zur Darlehen von Kreditinstituten sind die begebenen Anleihen jedoch unflexibler und
teurer in der Auflegung. Flr Investoren spielt allerdings die Bonitat solcher Anleihen eine entschei-
dende Rolle, wobei sich die Bonitatsbeurteilung als schwierig gestaltet. Sollte eine PF-Anleihe mit
oder Uber dem Investment-Grade geratet sein, ergeben sich daraus mehrere Vorteile, wie zum Bei-
spiel bessere Konditionen und langere Laufzeiten. Je mehr und langer Erfahrungswerte gesammelt

werden, umso einfacher wird es fiir die Ratingagenturen, Einstufungen vorzunehmen.**

P8 vgl. Thumfart, D., 2011, S. 633f.

Y7 Vgl Thumfart, D., 2011, S. 634.

"% vgl. Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, 2013, S. 10.
“Lvgl. ebenda, S. 22.

2 Vgl. Thumfart, D., 2011, S. 636.
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3.4 Finanzierung mit Hybridkapital

Hybride Finanzierungsinstrumente nehmen eine bilanzielle Position zwischen EK und FK ein und

sind sehr flexibel in ihrer Ausgestaltung.'*’

Wesentlich und zentral ist, dass das Mezzanine-Kapital
im Verwertungsfall im Rang nach dem FK und vor dem EK bedient wird."** AuBerdem kann dieses
Kapital eher EK-nah oder eher FK-nah ausgestaltet sein. Prinzipiell kann ber einen hybriden Finan-
zierungsbestandteil erreicht werden, dass je nach Ausgestaltung einerseits EK mit Merkmalen von
FK, wie zum Beispiel feste Zinsen, und andererseits FK mit Elementen von EK, wie beispielsweise
Kontrollbefugnisse von Gesellschaftern, geschaffen werden kann.'*® Mezzanine-Kapital kann zur
SchlieBung einer Liicke zwischen EK und FK eingesetzt werden und wird regelmaRig mit Laufzeiten
zwischen fiinf und zehn Jahren ausgestattet.*® Zudem erwarten die Kapitalgeber haufig auch keine
Absicherung fiir solche Instrumente.*” Das hybride Kapital wird, parallel zu dessen bilanzieller Posi-

tion, niedriger als EK und hoher als FK vergiitet.**®

Vergutungsstrukturen konnen flexibel und indivi-
duell ausgestaltet werden und bestehen meist aus zwei Komponenten, aus einer Basisvergltung
und aus einem Kicker. Das Grundentgelt kann aus fixen und/oder variablen Bestandteilen zusam-
mengesetzt sein. Je wahrscheinlicher die variable Vergiitung erscheint, umso geringer fallt in der
Regel die fixe Komponente aus. AulRerdem kann diese Entlohnung laufend oder endfdllig vereinbart
werden. Alle vier Méglichkeiten sind beliebig miteinander kombinierbar.*’ Als Finanzierungsinstru-
mente kommen bei PFen folgende in Frage: Gesellschafterdarlehen, atypische und typische stille
Beteiligungen, Optionsanleihen, partiarische Darlehen, Verkduferdarlehen, Nachrangdarlehen, Ge-
nussrechte, Hochzinsanleihen und Schuldscheindarlehen.® Insgesamt sind die Risiko-Rendite-
Strukturen von PFen sehr gut fiir die Finanzierung mittels Mezzanine-Kapitals geeignet. Vor allem
geringe laufende Zinszahlungen kombiniert mit endfalligen Zins- und Tilgungsleistungen sind im
Bereich von PFen sinnvoll. In der nachfolgenden Tabelle 4 sind die wichtigsten Unterschiede zwi-

schen EK, FK und Mezzanine-Kapital zusammengefasst.

3 vgl. Brokamp, J. et al., 2008, S. 1.

1 vgl. Neuthinger, E., 2011, S. 34.

> vgl. Brokamp, J. et al., 2008, S. 2.

¢ vgl. Werner, H., 2007, S. 22.

" vgl. Neuthinger, E., 2011, S. 35.

"% vgl. Brokamp, J. et al.,, 2008, S. 3.

9 Vgl. Werner, H., 2007, S. 39-44.

0 vgl. Brokamp, J. et al., 2008, S. 12-14.
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Tabelle 4: Unterschiede zwischen Eigen-, Mezzanine- und Fremdkapital™*

Prinzipiell muss immer eine fur das EE-Projekt passende und individuelle Gewichtung zwischen EK-
und FK-Anteil gefunden werden. Es kann sinnvoll sein, auch bei der Moglichkeit der vollstandigen
EK-Finanzierung, FK mit einzubinden. Dies beruht auf dem Leverage-Effekt, der die Hebelwirkung
der Kosten des FKs auf die EK-Verzinsung beschreibt.”? Die Rentabilitit des EKs steigt namlich mit
zunehmendem Verschuldungsgrad und berechnet sich aus dem Verhdltnis von Periodenlberschuss
abziiglich FK-Kosten zum eingesetzten EK.™> Allerdings ist zu beachten, dass der Leverage von der

Tragfahigkeit des Kapitaldienstes im Verhaltnis zum Cashflow abhingt.™

3.5 Risikosteuerung

Uberblick tiber Risiken und Risikomanagementstrukturen®>®

Prinzipiell wird zwischen zwei ibergeordneten Risiken einer PF unterschieden. Zum einen besteht
Unsicherheit Uber die Hohe und Uber den Zeitpunkt des Flusses der CFs des Vorhabens, welche die

alleinige Basis fur die Prognose der Wirtschaftlichkeit des Projekts darstellen. Hieraus leitet sich die

L In Anlehnung an: ebenda, S. 4.

2 vgl. Staab, J., 2013, S. 97.

3 vgl. Hutzschenreuter, T., 2009, S. 100.

% vgl. Spletter-Weik, I.; Fischedick, M., 2013, S. 12.

1> Zur Definition des Risikobegriffs siehe Woll, A., 1996, Wirtschaftslexikon, 8. Aufl., Miinchen u.a. und Rol-
fes, B., 1999, Gesamtbanksteuerung, 1. Aufl., Stuttgart.
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Wichtigkeit des Managements von Einzelrisiken ab."® Diese Aussteuerung sollte alle wesentlichen
Einflussfaktoren des Projekts umfassen wie die Beschaffungs- und Absatzseite, die Betriebskosten,
die Finanzierungskonditionen sowie Einfliisse der dffentlichen Hand."” Zum anderen besteht das
Risiko des Misslingens des Projekts, wenn anstelle von homogenen heterogene Informationsstruktu-
ren vorliegen. Bei PFen tendieren diese eher zur Heterogenitat. Um hieraus resultierende Risiken zu
vermeiden oder zu vermindern, wird deshalb eine gut funktionierende Struktur bendtigt. Der Pro-
zess des Risikomanagements lduft in vier Teilschritten ab. Zundchst werden Risiken identifiziert,
danach bewertet, nachfolgend reduziert und abschlieBend zugeteilt.®® Die Risikoallokation im
Schritt vier sollte je nach individueller Risikotragfahigkeit der Beteiligten vorgenommen werden.*”
Zusammenfassend kann unter Risikomanagement die Steuerung aller den Zahlungsstrom bestim-
menden Einflussfaktoren subsumiert werden, wobei dies gleichzeitig die Sicherung der Projektexis-

tenz bedeutet.**°

Einzelrisiken von Erneuerbaren Energien'®*

Bestehende Einzelrisiken werden in den zwei folgenden Gruppen kategorisiert: Projektendogene
Risiken kdnnen von Beteiligten der PG oder von der PG selbst kontrolliert werden, projektexogene
Risiken haben aulRerhalb der Wirkungsmaglichkeiten der Projektbeteiligen Einfluss auf das Vorha-

1% Zundchst wird ein Uberblick iiber die projektendogenen Risiken von EE gegeben. Das Fertig-

ben
stellungsrisiko umfasst die Erstellung der Projektanlage. Hierunter fallen die Fertigstellung mit nicht
vertragsgerechter Leistung, mit Verzdgerung und zu hoheren Kosten sowie die Nichtfertigstellung.
Die Folge bei Risikoeintritt ist die Verringerung der CFs, die entweder durch niedriger als geplant
oder verzdgerte Einzahlungen oder durch hdhere Ausgaben bedingt sein kann.'* Betriebs- und Ma-
nagementrisiken subsumieren die Gefahr, dass im Produktionsprozess nach Fertigstellung Storun-

gen auftreten. '

Ursachlich sind regelmdRig die fehlerhafte Organisation oder die falsche
Bedienung sowie die schlechte Wartung der Anlagen.'® Technische Risiken im engeren Sinne be-

schreiben das Risiko des Nichterreichens des kalkulierten Leistungsniveaus der Anlage.'®® Die groRte

¢ vgl. Béttcher, J., 2009, S. 42.

7 vgl. Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 44.

% vgl. Béttcher, J., 2009, S. 42f.

% Vgl. ebenda, S. 54, hier wird zudem ein Uberblick iiber die jeweilige Risikotragfahigkeit der einzelnen Pro-
jektbeteiligen gegeben.

10 vgl. ebenda, S. 46-48.

"% Internationale PFen sowie die Risiken, die sich aus solchen ergeben, werden aufgrund der Zielsetzung der
Untersuchung im Folgenden nicht betrachtet.

12 vg|. Bottcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 76f.

19 vgl. Bottcher, J., 2009, S. 71f.

' vgl. Babl, C., 2011, S. 16.

1 vgl. Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 83.

1 vgl. Babl, C., 2011, S. 16.
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167 Ein wesent-

Gefahr stellen die Benutzung neuer bzw. die Erneuerung bewdhrter Technologien dar.
liches Risiko besteht im Absatz des erzeugten Produkts und wird als Markt- und Absatzrisiko be-
zeichnet. Sowohl ein nicht konkurrenzfahiger Preis als auch die nicht gewahrleistete langfristige
Abnahme der nutzbaren Energie stellen eine Gefahr dar.'*® Aus diesen Preis- oder Absatzriickgan-

gen kénnen niedrigere CFs und damit auch geringere Erlgse resultieren.'®

Im Folgenden werden die wesentlichen projektexogenen Risiken von EE beschrieben. Das Zulieferri-
siko beschreibt einerseits die Gefahr, dass Rohstoffe nicht in der ausreichenden Menge bezogen
werden konnen und dass andererseits die berechneten Preise bei der Beschaffung von Rohstoffen
von den kalkulierten Preisen abweichen. Trifft dies ein, ist entweder die Anlage nicht voll ausgelas-
tet oder die Kosten des Betriebs erhdhen sich.'™® Béttcher subsumiert das Zulieferrisiko allerdings

171

abweichend von Babl unter den projektendogenen Risiken.”~ Ein Ressourcenrisiko ergibt sich aus

172 piese Gefahr wird auch als

der schlechter als geplanten Quantitat und Qualitdt der Rohstoffe.
Reserverisiko bezeichnet und hat fallende bzw. geringer als kalkulierte Erlése als Konsequenz.'”
Unter technischem Risiko im weiteren Sinne wird die Unrentabilitat eines bereits bestehenden Pro-
jekts aufgrund der im Wandel entstehenden neuen Technologien subsumiert.'” Die 3lteren Projekte
konnen somit an Wettbewerbsfahigkeit verlieren, was sich in einer Verschlechterung der Kosten
auswirkt."™ Staatliche Anreizstrukturen sind dann risikobehaftet, wenn es keine dauerhafte staatli-
che Rahmenbedingungen gibt."”® AuRerdem miissen Vertrage rechtlich bindend und gerichtlich

177

durchsetzbar sein.”"" Der Anstieg der Kapitalkosten aufgrund eines gestiegenen Zinsniveaus wird als

Zinsanderungsrisiko bezeichnet. Steigen die gesamten Projektkosten aufgrund einer vorausgegan-
genen Erhdhung des Preisniveaus wird vom Inflationsrisiko gesprochen.’® Die Projektbeteiligten
haben auf den Eintritt von Force Majeure-Risiken, auch Gefahr durch héhere Gewalt genannt, kei-

179

nerlei Einfluss.”"” Prinzipiell wird individuell zwischen den Vertragspartnern festgelegt, welche Er-

1" vgl. Béttcher, J., 2009, S. 81f.

18 vg|. Babl, C., 2011, S. 15.

17 vgl. Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 95.
9 vgl. Babl, C., 2011, S. 16f.

"L vgl. Béttcher, J., 2009, S. 85-87.

2 ygl. Babl, C., 2011, S. 17.

3 vgl. Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 98f.
" vgl. Babl, C., 2011, S. 16.

> vgl. Béttcher, J., 2009, S. 95.

" vgl. Babl, C., 2011, S. 17.

" vgl. Bottcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 102.
178 vigl. Bottcher, J., 2009, S. 105-108.

7% vgl. Bottcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 113.

Seite 129



eignisse hierunter verstanden werden und wie der Umgang mit diesen Vorkommnissen stattfinden

soll.1%°

3.5.1 Quantitative Aussteuerung™

Absicherungsmoglichkeiten

Eine Absicherung ist aus zwei Grinden relevant fir eine PF. Zum einen werden hierdurch die Chan-
cen flr die planmaRige Fertigstellung des Vorhabens erhoht, zum anderen verbessert diese Absiche-
rung die Erreichung der prognostizierten CFs. Beides ist mit dem Hintergrund der Risikobegrenzung
der Fremdkapitalgeber zu betrachten. Die Oesterreichische Kontrollbank AG gibt einen ersten Uber-
blick tber die verschiedenen Projektsicherheiten, die von der Autorin in folgende vier Kategorien

aufgeteilt werden:

» Vertrage mit Beteiligten auRer Fremdkapitalgeber — zum Beispiel Konzessionsvertrage, ver-
traglich garantierte Rohstoffversorgung und Produktabnahme, Managementvertrag (Betrieb
des Projekts), Instandhaltungsvertrage;

> Sicherheiten fur Kreditinstitute — zum Beispiel Verpfandung der Erlose, dingliche Sicherhei-
ten, Eintrittsrechte in wichtigste Projektvertrage und Rechte;

» \Versicherungen sowie

> staatliche Institutionen hinsichtlich Investitionsanreize. %

Mit dem Erwerb von Versicherungsschutz werden die jeweiligen abgesicherten Risiken von der Bi-
lanz der PG in Bilanzen Dritter durch Zahlung eines Entgelts transferiert. Speziell bei PFen werden
Risiken allerdings zundachst vom Projekt getragen, anschlieBend von den in einem vertraglichen Ver-

'8 Die Ubertragung von

haltnis stehenden Projektbeteiligten und erst danach von Versicherungen.
Risiken auf Versicherer kann bei EE-Projekten wesentliche Auswirkungen im positiven Sinne auf de-
ren Durchfiihrbarkeit haben. Durch den Abschluss von Versicherungen gegen die oben aufgefiihrten

Risiken entsteht Planungssicherheit fiir alle Projektbeteiligten einschlieBlich der FK-Geber.®* Die

180 vgl. Bottcher, J., 2009, S. 111.

181 Sowohl die quantitative als auch die im unteren Teil behandelte qualitative Aussteuerung der Risiken werden aus der
Sicht eines Kreditinstituts vorgenommen. Im Folgenden wird zudem ausschlieRlich auf Versicherungen und auf die Si-
cherheiten fiir Banken eingegangen.

182 ygl. Oesterreichische Kontrollbank AG, 2006, S. 2f.

18 vgl. Bottcher, J., 2009, S. 146.

18 Vgl. Danelutti, D.; Pazur, W., 2011, S. 577.

Seite 130



Ubertragung von Risiken auf Dritte sollte dabei immer Teil des Risikomanagementprozesses sein.'®
Versicherungslosungen konnen flr die jeweiligen Risiken in den einzelnen Projektphasen gefunden
werden. Abweichend zur bisherigen Phasenaufteilung wird zudem die Finanzierungsphase betrach-
tet, die sich Uber die gesamte Laufzeit der von der PG aufgenommenen Darlehen erstreckt (das
heilst Uber mehrere der origindren Phasen). In der Planungsphase sind Gesetzes- und Genehmi-
gungsrisiken nicht versicherbar. Menschliches Versagen und daraus resultierende Folgekosten oder
Vermdgensschdden kdnnen hingegen tber Haftpflichtversicherungen abgedeckt werden. In der Er-
stellungsphase decken Transport- bzw. Transport Delay-in-Startup Versicherungen einen Verlust
oder Schaden eines Gutes wahrend der Beforderung bzw. die Folgen dessen, wie zum Beispiel die
Verzogerung des Baus und damit einhergehende ErtragseinbulRen, ab. Bei dem anschlieBenden Bau
des Projekts kann eine Bauleistungs- oder Montageversicherung bzw. eine Advance Loss of Profit
Versicherung fir alle hier unvorhersehbare Schaden bzw. daraus resultierende Vermdgensschaden
abgeschlossen werden. Auch kommt in dieser Phase eine Haftpflichtversicherung in Frage. Fur die
Anlaufphase bestehen keine konkreten Versicherungslosungen (vgl. Betriebsphase). In der Betriebs-
phase kann sowohl der Maschinenbruch als auch die Elektronik versichert werden. Uber eine Be-
triebsunterbrechungs- oder Ertragsausfallversicherung konnen die Folgeschdaden abgedeckt werden.
Zudem kann sich die PG Uber eine Betreiberhaftpflichtversicherung absichern. Es gibt keine speziel-
len Absicherungsmaoglichkeiten fiir die Desinvestitionsphase. In der abschnittsibergreifenden Finan-
zierungsphase besteht die Maoglichkeit des Abschlusses einer Kredit- und einer

Biirgschaftsversicherung.'®

Da bei PFen von EE das Risiko besteht, dass die Erlose des Projekts nicht mehr dazu ausreichen, die
Zins- und Tilgungsleistungen zu erbringen, fordern Kreditinstitute regelmaRig Sicherheiten ein. Die
in der Finanzierungspraxis gangigen Sicherheiten, wie zum Beispiel die Sicherungsuibereignung von
Projektanlagen oder Grundpfandrechte an Projektgrundstiicken, sind Grundvoraussetzungen fir die
Darlehensvergabe. Aufgrund der sehr spezifischen und individuellen Aktiva bei EE-Projekten und der
damit einhergehenden schlechten Verwertbarkeit werden diese klassischen Sicherheiten eingefor-
dert, um Anspriche Dritter gegenliber der PG zu verhindern. Zudem steht die Fortflihrung des Pro-
jekts im Vordergrund, da vor allem bei Projekten mit EE nur auf diesem Weg eine vollumfangliche
Ruckzahlung der Darlehen moglich ist. Dahingegen sind von Dritten abgegebene Sicherheiten, wie

zum Beispiel Garantien, von umso groRerer Bedeutung.’® Sicherheiten fiir Fremdkapitalgeber las-

'8 vgl. Bottcher, J., 2009, S. 146.
18 vgl. Danelutti, D.; Pazur, W., 2011, S. 579-583.
187 vgl. Bottcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 139f.
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sen sich wie in Abbildung 3 dargestellt in die drei Hauptkategorien Realsicherheiten, Blrgschaften

und Garantien sowie Ersatzsicherheiten einteilen.'®

: : Blirgschaften und Ersatzsicherhei-
Realsicherheiten Garantien ten
Sicherungsu- . .
|_|bereignung n glrsetlétv_eiz;t_rage
beweglicher Ri htg
Sachen 9
Sicherheiten
| |an |_|Negativerkla-
unbeweglichen rung
Sachen
Sicherungsab- Nachrangver-
|_|tretung von |_|einbarung &
Forderungen Interkreditoren-
und Rechten vereinbarung
Pfandrechte an
=1 Forderungen
und Rechten

189

Abbildung 3: Ubersicht Giber Sicherheiten fiir Fremdkapitalgeber

Die Sicherungsilibereignung beweglicher Sachen ist gesetzlich nicht geregelt, entspricht jedoch dem
Eigentumsiibertrag nach & 929 BGB."° Da Kreditinstitute im Wesentlichen die Kosten fiir den Er-
werb der EE-Anlagen finanzieren, und dies regelmaRig den groSten Anteil an den Gesamtausgaben
des Projekts ausmacht, wird die Sicherungsiibereignung aller Teile einschlieBlich der Infrastruktur-

anlagen angestrebt.'”

Durch ein Besitzkonstitut nach & 930 BGB wird die eigentlich erforderliche
Ubergabe der Sache mittels eines Besitzkonstitutes ersetzt.*”” Bei (noch) nicht eingebauten Teilen
stellt dies kein Problem dar. Nach der Installation der Anlage ist jedoch immer zu prifen, ob diese
zu einem wesentliche Bestandteil des Grundstiicks wurde. Wird dies verneint, kann das EE-Projekt
sicherungsiibereignet werden.’” Grundpfandrechte sowie beschrinkt persénliche Dienstbarkeiten

stellen Sicherheiten an unbeweglichen Sachen dar. In § 1191 ff. BGB ist die Grundschuld gesetzlich

18 Auf die Ersatzsicherheiten wird im Gang der Untersuchung nicht mehr vertiefend eingegangen, weitere
Informationen hieriiber siehe unter Riede, M., 2011, S. 855-859.

' Figene Darstellung nach: Riede, M., 2011, S. 839-859.

9 vgl. Becker, H., 2012, S. 198.

L vgl. Riede, M., 2011, S. 839.

92 vg|. Becker, H., 2012, S. 198.

1% vgl. Riede, M., 2011, S. 840.
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geregelt. Die Rechte an solchen Sicherheiten entstehen erst mit der Eintragung dieser ins Grund-

buch.?*

Das Grundsttick kann im Fall der Zwangsversteigerung verwertet werden. Damit die Verwer-
tung unverziglich stattfinden kann, willigt der Eigentimer des Grundstiicks in der Regel der
sofortigen Vollstreckung zu. Da wie eben beschrieben die Anlage in manchen Fallen nicht wesentli-
cher Bestandteil des Grundstlcks werden kann, wird diese zusatzlich sicherungstbereignet. Be-
schrankt personliche Dienstbarkeiten werden auch deshalb eingefordert, da der Kreditgeber
hierdurch die Berechtigung erhalt, die Anlage im Insolvenzfall weiter zu betreiben. Zur rechtlichen

Giiltigkeit wird ebenfalls die Eintragung ins Grundbuch vorausgesetzt.'”

Bei der Sicherungsabtretung von Forderungen und Rechten erlangt der Fremdkapitalgeber die
Rechtsstellung eines Glaubigers.” Es werden jetzige und zukiinftige Anspriiche, die sich aus allen
Projektvertragen ergeben, vollstandig an das Kreditinstitut abgetreten. Hierzu ist ein Vertrag zwi-

schen der PG und der Bank notwendig."”’

Pfandrechte an Forderungen und Rechten werden in §
1273 ff. BGB geregelt."”® In Frage kommt die Verpfandung von Bankkonten, Immaterialgiitern und
Gesellschaftsanteilen. Besonders relevant ist die Verpfandung der Geschaftsanteile der Anlagenei-
gentiimer, da diese gegebenenfalls schnell verwertet werden kénnen. Dariiber hinaus werden haufig
auch die Gesellschafterdarlehen an den Fremdkapitalgeber abgetreten.’”” Die Biirgschaft regelt §
765 ff. BGB und ist eine akzessorische Sicherheit. Dies heilt, dass der Anspruch aus einer Blrg-
schaft eine Forderung voraussetzt. Besteht diese nicht mehr, erlischt dieses Recht.”® Sollte der
Schuldner zahlungsunfahig sein, muss hiernach der Blirge die Verpflichtungen erfiillen. Bei Garan-
tien besteht keine gesetzliche Regelung.?™ Der Garantiegeber steht fiir einen bestimmten Erfolg ein.
Wenn dieser nicht eintritt, kann der Garantienehmer (in diesem Fall die Bank) ohne das Bestehen

einer Hauptforderung den Garantiegeber verpflichten.”””
Kennzahlen

Um die Auswirkungen negativer Planabweichungen einschatzen zu konnen, ermitteln Kreditinstitute
die Wahrscheinlichkeiten und das quantitative AusmaR dieser Abweichungen. Diese Verfahren be-

ziehen einzelne Risiken im Zeitablauf ein und werden deshalb als dynamisch bezeichnet.” Eine in

% vgl. Becker, H., 2012, S. 197.

> vgl. Riede, M., 2011, S. 848f.

1% vgl. Becker, H., 2012, S. 198.

Y7 Vgl. Riede, M., 2011, S. 850f.

%8 vgl. Becker, H., 2012, S. 197.

7 vgl. Riede, M., 2011, S. 851-854.
“%vgl. Becker, H., 2012, S. 193f.
“%vgl. Riede, M., 2011, S. 854

92 yig|. Becker, H., 2012, S. 195.

2% yigl. Béttcher, J., 2009, S. 119.
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der Literatur haufig genannte Kennzahl ist der Debt Service Cover Ratio (DSCR), im Deutschen als
Schuldendienstdeckungsgrad bezeichnet. Es werden die Nettoerldose des Projekts wahrend eines
festgelegten Zeitraums ins Verhadltnis zur Summe aus Finanzierungskosten und falligen Riickzah-
lungsbetriagen wahrend derselben Periode gesetzt.””* Die Betrachtung von einer Periode, die regel-
maRig ein Jahr umfasst, ist gingig.”” Nettoertrige (Erlése vor Zins- und Tilgungsleistungen)
berechnen sich aus den laufenden Einnahmen zuziiglich der Zinseinnahmen zuzuglich der Zahlun-
gen aus Versicherungsleistungen abziglich der operativen Kosten und abzlglich der liquiditatswirk-
samen Steuern.’® Fiir FK-Geber ist die Fragestellung relevant und zentral, ob Zins und Tilgung aus
dem laufenden CF bedient werden konnen. Uber- bzw. Unterdeckungen kénnen mithilfe des DSCR
ermittelt werden. In der Projektfinanzierungspraxis hat sich zur Absicherung gegen maogliche Risiken
zudem der Aufbau einer Schuldendienstreserve (SDR) wahrend des laufenden Betriebs etabliert.
Diese wird beim DSCR den Nettoerldsen hinzugerechnet.””” In Abbildung 4 ist der eben beschriebe-
ne DSCR dargestellt.

Nettoerlose der Periode + SDR

DSCR = Schuldendienst der Periode

Abbildung 4: Berechnung des Debt Service Cover Ratio®®

Betragt der DSCR mindestens 1,0 oder mehr, wird von einer Deckung der Zins- und Tilgungsver-
pflichtungen in der betrachteten Periode gesprochen.?”” Kreditinstitute sind in der Regel nur dann
dazu bereit, Fremdkapital fiir ein Projekt zur Verfiigung zu stellen, wenn der DSCR < 1,0 betragt.**
Tendenziell nimmt die von den Banken geforderte Uberdeckung jedoch mit zunehmender Uberwél-

zung von Risiken auf Projektbeteiligte (unter Betrachtung der jeweiligen Risikotragfahigkeit) ab.”*!

Bei der Loan Life Cover Ratio (LLCR), im Deutschen als Kreditlaufzeitkennzahl benannt, werden die
Barwerte der zukiinftigen Nettoerldse ins Verhltnis zur Hohe des Schuldenstandes gesetzt.”** Dar-
uber hinaus kann auch eine Project Life Cover Ratio (PLCR) berechnet werden, die anstelle der Kre-
ditlaufzeit die Projektlaufzeit als Grundlage hat. Beide Kennzahlen sind vom Grundsatz her gleich
wie der DSCR, sie unterscheiden sich lediglich in den Betrachtungszeitrdumen. Zur Interpretation

der LLCR als auch der PLCR sollte immer die DSCR hinzugezogen werden, alleine sind die beiden

% vgl. Vinter, G., 2006, S. 189f.

2% ygl. Béttcher, J., 2009, S. 126.

2% vgl. Lange, J., 2011, S. 654.

27 ygl. Béttcher, J., 2009, S. 121.

%% |n Anlehnung an: Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 122.
% ygl. ebenda, S. 122.

“19ygl. Béttcher, J., 2009, S. 126.

L ygl. Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 122.

22 ygl. Vinter, G., 2006, S. 195.
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erstgenannten Ratios nur bedingt aussagekraftig.””® In Abbildung 5 sind diese beiden Kennziffern
abgebildet.

Barwert der zukinftigen Nettoerlose (der Projektlauf zeit)

LLCR (PLCR) =

Ausstehender Schuldenstand

Abbildung 5: Berechnung der Loan Life Cover Ration und der Project Life Cover Ratio®™*

Probleme kdnnen sich bei allen drei Kennzahlen aus der Prognose zukiinftiger CFs ergeben. Diese
werden regelmaRig nur einmal von der PG berechnet. Dabei werden zum einen die Auswirkungen
der verschiedenen Interessen der Beteiligten auf den Projekterfolg hdufig nicht thematisiert. Zum
anderen wird die Handlungsmaoglichkeit der PG bei sich verandernden Rahmen- oder Umweltbedin-
gungen nicht betrachtet.””> Mithilfe der Sensitivititsanalyse oder der Szenariotechnik kénnen die
sich im Zeitablauf wandelnden Einzelrisiken erfasst und bewertet werden. Bei der Sensitivitatsanaly-
se werden die Auswirkungen der Anderung einer Variablen auf eine GroRe, wie zum Beispiel auf den
DSCR, geprift. Allerdings findet hier keine Betrachtung der Interdependenzen der einzelnen Para-
meter untereinander statt und es wird keine Aussage uber die Eintrittswahrscheinlichkeiten getrof-
fen. Szenariotechniken beziehen mehrere realistische Konstellationen ein. Die Auswirkungen dieser
Szenarien auf den CF eines Projekts werden anhand des sich veranderten DSCR dargestellt und be-
urteilt. In der Regel werden drei verschiedene Szenarien betrachtet. Es werden im Base Case die
wahrscheinlichsten Parameter unterstellt. Der Best bzw. Worst Case bericksichtigt die glnstigsten
bzw. ungiinstigsten Parameter. Die Auswirkungen auf den DSCR werden dabei immer auf den Base
Case bezogen. Aber auch hier existiert das Problem, dass keine Aussagen Uber die Eintrittswahr-

scheinlichkeiten der verschiedenen Szenarien getroffen werden kénnen.”®

3.5.2 Qualitative Aussteuerung

Auch auf der qualitativen Ebene gibt es Risiken aus EE-Projekten, die von Kreditinstituten identifi-
ziert und ausgesteuert werden massen. Hier ist im Wesentlichen das Reputationsrisiko zu nennen.
Die Reputation eines Unternehmens ist dessen offentlicher Ruf bezlglich Kompetenz, Integritat und
Vertrauenswirdigkeit und resultiert aus der Wahrnehmung der Stakeholder. Demnach sind unter

Reputationsrisiken die Gefahr der negativen und Chance der positiven Divergenz der Reputation

B ygl. Béttcher, J., 2009, S. 130.

“* In Anlehnung an: ebenda, S. 129.

15 vgl. Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 122.
216 yigl. Béttcher, J., 2009, S. 123f.

Seite |35



vom erwarteten Niveau zu verstehen. Aufgrund der hohen Aufmerksamkeit der Medien diesbezug-
lich und einer hohen Reportingtransparenz besteht ein wachsendes Risiko eines solchen Schadens
fiir Finanzunternehmen.?"’ Vor allem Kreditinstitute, die EE-Projekte finanzieren, kénnen Stakehol-
derstrukturen haben, bei denen die Meinungen beziiglich dieser Vorhaben komplett voneinander
abweichen. Auf der einen Seite werden laut einer AEE/trend research Studie (Stand 2012) circa 50%

218 Andererseits 6st der Bau sol-

des Stroms aus EE von Privatpersonen und Landwirten produziert.
cher Anlagen regelmiRig Proteste aus.”™ Fiir Fremdkapitalgeber kénnen sich also aus beiden

Standpunkten Reputationsrisiken ergeben, da das erwartete Niveau vollstandig gegenlaufig ist.

Um eine Positionierung der fremdfinanzierenden Kreditinstitute zu vermeiden und die Akzeptanz
solcher Vorhaben zu erhéhen, kann zum Beispiel Birgern die Moglichkeit gegeben werden, aktiv an
den Planungen mitzuwirken. Dies kann verschiedenartig ausgestaltet werden. Fur nicht organisierte
Bilrger konnen Foren oder Konferenzen abgehalten werden, organisierte Gruppen konnen bei Run-
den Tischen oder mithilfe einer Mediation Erfahrungen und Ansichten austauschen. Dariiber hinaus
besteht die Mdglichkeit, Workshops und Anhdrungen durchzufiihren sowie Gutachten zu erstellen
bzw. erstellen zu lassen. Grundlegend wichtig ist, dass fachliche Expertise zur Verfiigung steht und
dass gleichzeitig aber auch immer gesellschaftliche und moralische Normen sowie soziale Werte im

Vordergrund stehen.??°

Insgesamt sollten alle relevanten Akteure, wie zum Beispiel Kommunen,
Netzbetreiber, Energieversorger, Burgerinitiativen oder Naturschutzverbande bei der Entscheidungs-
findung eingebunden werden, ob ein EE-Projekt verwirklicht werden soll oder nicht.?* Dies hat fiir
die Fremdkapitalgeber zur Folge, dass die Erwartung der Stakeholder nach diesem Entscheidungs-
prozess (offiziell) nicht mehr negativ divergiert und somit Reputationsrisiken unwahrscheinlich sind.
Aufgrund der mdglichen und unmittelbaren Tragweite solcher Divergenzen, wie zum Beispiel die
negative Auswirkung auf den Geschaftserfolg, ist es fir Kreditinstitute elementar, Reputationsrisiken
auszusteuern.?”” Besonders fiir regional agierende und verankerte Kreditinstitute mit flichende-
ckendem Filialnetz, wie beispielsweise Sparkassen oder Genossenschaftsbanken, ist eine positive
Reputation elementar. Nur als vertrauensvoller Partner in Kredit- und Anlagethemen konnen Kun-
den gehalten und neue hinzugewonnen werden. Im Bereich der Anlage in EE-Vorhaben bestehen
Vorteile in der Verwurzelung im Geschaftsgebiet bzw. der guten Kenntnis dessen. Beide Aspekte
ergeben gute Voraussetzungen fir die Aufnahme von Produkten im Anlagenbereich in EE-Projekte.

Dies wird im Folgenden anhand des Beispiels der VBS analysiert und diskutiert.

7 ygl. Union Investment, 2013a, S. 7-9.

“8 Vigl. Quaschning, V., 2013, S. 120.

% yigl. Nachhaltigkeitsbeirat Baden-Wiirttemberg, 2012, S. 69.
#0ygl. ebenda, S. 70f.

2L ygl. ebenda, S. 74.

%22 yigl. Union Investment, 2013a, S. 7.
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4 Volksbank Stuttgart eG im Kontext der Erneuerbaren Energien

4.1 Vorstellung Volksbank Stuttgart eG

Genossenschaftsgedanke

Hermann Schulze-Delitzsch und Friedrich Wilhelm Raiffeisen entwickelten Mitte des 19. Jahrhun-
derts vor dem Hintergrund von Missernten und damit einhergehenden Hungernoten sowie der auf-
kommenden Industrialisierung unabhdngig voneinander die Idee der Hilfe zur Selbsthilfe. Da
kleinere Unternehmen keine bzw. nur tberteuerte Kredite aufnehmen konnten, sollte eine Gemein-
schaft das moglich machen, was flr den Einzelnen alleine nicht machbar ist. Bereits 1849 griindete
Schulze-Delitzsch eine Genossenschaft. Die drei Prinzipien Selbsthilfe, Selbstverwaltung und Selbst-
verantwortung waren hierbei zentral.”® Heute sind Genossenschaften rechtlich selbstandig. Sie
werden nach § 1 Abs. 1 GenG wie folgt definiert: Gesellschaften von nicht geschlossener Mitglieder-
zahl, deren Zweck darauf gerichtet ist, den Erwerb oder die Wirtschaft ihrer Mitglieder oder deren
soziale oder kulturelle Belange durch gemeinschaftlichen Geschaftsbetrieb zu fordern (Genossen-
schaften), erwerben die Rechte einer "eingetragenen Genossenschaft" nach MalRgabe dieses Geset-
zes. Mindestens sieben Personen missen an der Grindung partizipieren, die Mitgliedschaft ist
freiwillig. Genossenschaften miissen iiber mehrere Organe verfiigen. In der Mitgliederversammlung
besitzt jedes Mitglied, unabhangig von den Mitgliedsanteilen, eine Stimme. Zudem ist sie das obers-
te Organ, hier werden alle Entscheidungen nach dem Mehrheitswahlrecht getroffen. Es missen
dartber hinaus mindestens zwei Mitglieder die Funktion des Vorstands wahrnehmen. Dieser leitet
die Genossenschaft in Eigenverantwortung. Der Aufsichtsrat hat die Kontrolle des Vorstands als
Aufgabe. Mindestens drei Genossenschaftsmitglieder umfasst dieses Organ, sie werden von der
Mitgliederversammlung gewshlt.?”* Im genossenschaftlichen Kreditinstitutsbereich agieren in
Deutschland mehr als 1.100 Volks- und Raiffeisenbanken. Uber 16 Millionen Mitglieder kénnen die-
se verzeichnen. Zudem bestehen Partnerschaften mit anderen Finanzdienstleistern, wie zum Bei-
spiel die Bausparkasse Schwabisch Hall, die R+V Versicherung und die Union Investment. Sowohl die
Volks- und Raiffeisenbanken als auch die Partner der Finanzgruppe haben den Auftrag der Forde-

rung der Mitglieder inne.??

“Zvgl.o.V., 0J.¢S. 2.
224 yigl. Deutscher Raiffeisenverband e.V., 0.J., S. 9f.
vgl. 0.V, 0J.¢,S. 3f.

Seite |37



Volksbank Stuttgart eG

Die rechtliche Form der VBS ist die eingetragene Genossenschaft. Es bestanden zum 31.12.2013
acht Regionaldirektionen, 72 Filialen, 20 Selbstbedienungsfilialen sowie 14 Automatenzweigstellen.
Finf Milliarden Euro betrug zu diesem Stichtag die Bilanzsumme, was einer Zunahme gegenuber
dem Berichtsjahr 2012 um 1,0% entspricht. Dies riihrt sowohl von dem Wachstum im Kreditge-
schaft als auch von Zuwéchsen der Kundeneinlagen her.””® Zum Bilanzstichtag 2013 wurden 1.039
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beschaftigt, wovon 62 in Ausbildung waren bzw. teilweise noch
sind.??’ Die VBS hat zum Ende des Jahres 2013 circa 137.000 Mitglieder, die als Bankiers bezeichnet
werden (nicht im Sinne von 8 39 KWG). Genossenschaftliche Forderung findet auf mehreren Ebenen
statt. Zum Beispiel werden Bankiers am jahrlichen Gewinn, zuletzt mit einer Dividende in Hohe von
5%, beteiligt. Sie erhalten Vergiinstigungen im Bereich der Kontoftihrung oder bei Fonds- oder Ver-
sicherungslosungen und sie konnen Uber das Mehrwertprogramm Bankier Extras exklusive Angebo-
te im Handel, in der Gastronomie und im Kulturbereich nutzen.””® Die tiefe Verwurzelung mit den
genossenschaftlichen Prinzipien und mit der Region wird ebenfalls in der Unterstiitzung von sozia-
len und kulturellen Organisationen sichtbar. Im Jahr 2013 hat die VBS 779.000 Euro hierfiir aufge-
wendet. Den GroRteil, insgesamt circa 70%, erhielten der Bereich Sport (316.000 Euro) sowie
Vereine und Organisationen (214.000 Euro).”’ Dariiber hinaus ist die Nachhaltigkeit des Geschafts-

modells zentraler Bestandteil der strategischen Ausrichtung der VBS.”

Geschaftsgebiet der Volksbank Stuttgart eG

Die Definition von Regionalitat erfolgt fir diese Untersuchung anhand der Beschreibung des Ge-
schaftsgebiets. Prinzipiell erstreckt sich der Kern- und Grenzbereich des Geschaftsgebiets der VBS
nach interner Definition (vgl. Anhang 1, Kern- und Grenzbereich der Volksbank Stuttgart in Land-
kreisen) auf die Landkreise Boblingen, Calw, Esslingen, Goppingen, Heilbronn, Ludwigsburg, Pforz-
heim, Reutlingen, Schwabisch Hall, und Tibingen sowie auf den Stadtkreis Stuttgart, den Enzkreis,
den Ostalbkreis und den Rems-Murr-Kreis (siehe Karte Anhang 1).** Im Jahresbericht 2013 der VBS
werden zum Geschaftsgebiet der GroBraum Stuttgart sowie der Rems-Murr-Kreis gezihlt.”** Tat-
sachlich hat die VBS Filialen in den Landkreisen Ludwigsburg (drei Filialen), Esslingen (zwei Filialen)

sowie im Ostalbkreis (eine Filiale), welche das Grenzgebiet darstellen. Im Kernbereich des Stadtkrei-

226 yigl. Volksbank Stuttgart eG, 2014a, S. 30f.
#Tygl. ebenda, S. 33.

“% yigl. ebenda, S. 10f.

7 yigl. Volksbank Stuttgart eG, 2014b, S. 5.
#9vgl. Volksbank Stuttgart eG, 2014a, S. 4.
#1ygl. Volksbank Stuttgart eG, 0.J., S.1.

52 ygl. Volksbank Stuttgart eG, 2014a, S. 30.

Seite |38



ses Stuttgart werden 30 Filialen und im Rems-Murr-Kreis 36 Filialen betrieben.”* Diese Filialvertei-
lung wird auch aus Abbildung 6 ersichtlich.
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Abbildung 6: Filialen der Volksbank Stuttgart eG in Landkreisen®*

Im weiteren Gang der Untersuchung beschrankt sich das relevante Geschaftsgebiet aufgrund der
hohen Filialdichte im Kernbereich und den wenigen Filialen in Grenzlandkreisen ausschlieBlich auf
den Stadtkreis Stuttgart sowie auf den Rems-Murr-Kreis.

4.2 Potentiale der Erneuerbaren Energien im Geschaftsgebiet

Geothermie

Die oberflachennahe Geothermie ist noch nicht im gesamten Geschaftsgebiet der VBS beziiglich der

bestehenden Potentiale erforscht.?*

Diese betreffen Schorndorf und alle hiervon ostlich gelegenen
Filialen (vgl. Anhang 2, Karten der Geothermie im Geschaftsgebiet der Volksbank Stuttgart eG). Fur
dieses Gebiet konnen als aus heutiger Sicht keine Aussagen Uber die Wirtschaftlichkeit der Oberfla-

chengeothermie getroffen werden. Im Stadtkreis Stuttgart bestehen alleine siidostlich von der Lan-

3 ygl. ebenda, S. 9.

“*In Anlehnung an: ebenda, S. 9.

2 vgl. Landesamt fiir Geologie, Rohstoffe und Bergbau, 0.J., http://www1.lgrb.uni-
freiburg.defisong/application/index.php?action=GoToStartMap# (Stand: 23.04.2014).
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deshauptstadt aus Potentiale, oberflachennahe Geothermie effizient zu nutzen. Der Rems-Murr-
Kreis eignet sich ebenfalls nur in wenigen Gebieten im Umfeld von Waiblingen fir die effiziente In-
anspruchnahme dieser Form der EE. Insgesamt ist das Potential im Geschaftsgebiet der VBS also
sehr beschrankt. Tiefengeothermie kann deutschlandweit in drei Gebieten effizient genutzt werden.
Im Norddeutschen Becken, im Oberrheingraben sowie im Siiddeutschen Molassebecken ergeben
sich Nutzungspotentiale fiir diese Form der EE.”*® Das Geschftsgebiet der VBS befindet sich in kei-
nem der eben genannten Gebiete.”*’ Die eingefirbten Bereiche entsprechen den drei Bereichen.
Rote Punkte bedeuten, dass Bohrungen in effizienten Gegenden stattfinden oder stattgefunden ha-
ben, graue Punkte stehen fiir Bohrungen in ineffizienten Gebieten (vgl. Anhang 2, Karten der Ge-
othermie im Geschdftsgebiet der Volksbank Stuttgart eG). Daraus folgt, dass die Tiefengeothermie
hier in der Region nicht wirtschaftlich einsetzbar ist. Zusammenfassend sind die Potentiale fir die
oberflachennahe Geothermie im Geschaftsgebiet stark eingeschrankt und es bestehen keine Mog-
lichkeiten, die Tiefengeothermie effizient zu nutzen. Zudem bedarf es bei Vorhaben der oberfld-
chennahen Geothermie keiner Projektfinanzierung im in der Untersuchung definierten Sinne, da sich
die Kosten fiir diese Anlagen in einem Volumenbereich befinden, in dem klassisch bzw. privat finan-
ziert werden kann. Aufgrund dessen wird die Geothermie in der weiteren Untersuchung nicht mehr

betrachtet, es wird kein Finanzierungskonzept flr diese Form der EE ausgearbeitet.
Wasserkraft

Das Potential von Wasserkraft ist deutschlandweit eher gering.”® Dies l4sst sich auf das Geschéfts-
gebiet der Volksbank Stuttgart tbertragen. Wie im Anhang 3, Karte der Wasserkraft im Geschafts-
gebiet der Volksbank Stuttgart eG, erkennbar ist, befinden sich nur in mittelbarer Nahe des
Geschaftsgebiets, namlich in Goppingen und Umgebung, befriedigende Neubaupotentiale fir Soh-

d.?? Da die Landesanstalt fiir Um-

lenbauwerke, die mit einem braunen Dreieck gekennzeichnet sin
welt, Messungen und Naturschutz Baden-Wirttemberg im betrachteten Gebiet keinerlei
Moglichkeiten zum Aus- oder Neubau von Wasserkraftwerken ausweist, wird auf die Wasserkraft im
Gang der Untersuchung nicht weiter eingegangen. Ebenfalls beschaftigt sich die Untersuchung im

Folgenden nicht mit einer mdglichen Finanzierungsstruktur fir diese Form der EE.

#¢vgl. Janczik, S.; Kaltschmitt, M.; Kock, N., 2011, S. 332.

27 Vgl Leibniz-Institut fiir angewandte Geophysik, 2006, http://www.geotis.de/geotis/templates/geotis.php
(Stand: 23.04.2014).

%% Vigl. Hennicke, P.; Fischedick, M., 2010, S. 64.

239 Vgl. Landesanstalt fir Umwelt, Messungen und Naturschutz Baden-Wiirttemberg, 0.J., http:/rips-
app.lubw.baden-wuerttemberg.de/maps/?lang=de&app=potenzialatlas (Stand: 23.04.2014).
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Windenergie
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Abbildung 7: Karte der Windenergie im Geschaftsgebiet der Volksbank Stuttgart eG**°

Wie in Abbildung 7 erkennbar ist, verfugt die Erzeugung von Strom mittels Wind im Geschaftsgebiet
der VBS uber Potential. Allerdings ist der Stadtkreis Stuttgart nicht geeignet fir WEAn, im Rems-
Murr-Kreis ergeben sich zum Teil gut geeignete und teilweise bedingt geeignete Moglichkeiten fur
die Nutzung von Windenergie. Besonders zwischen Waiblingen und Pliderhausen sowie zwischen
Nellmersbach und Oberberken sind geeignete Flachen zum Bau einer WEA vorhanden. Im Folgen-
den wird nur auf die Gebiete und Flachen genauer eingegangen, die iberwiegend geeignet (dunkel-
grin markiert) sowie bezlglich Wind und Nutzung bedingt geeignet (gelb markiert) sind, da
Finanzierungen von EE auf dem CF beruhen, dieser jedoch schlecht prognostiziert werden kann,
wenn alleine die Fldche oder nur der Wind fiir den Bau einer WEA an der jeweiligen Stelle geeignet

ist. Alle diese Flachen befinden sich in Waldgebieten.

Uberwiegend geeignete Flichen im Geschaftsgebiet der VBS befinden sich in diesen fiinf verschie-

denen Gebieten:

Sudlich von Remshalden-Geradstetten und von Remshalden-Hebsack;
Ostlich von HoRlinswart;

Sudlich von Pliderhausen;

YV V VYV V

Nordlich zwischen Pliderhausen und Lorch (die groRte gekennzeichnete dunkelgriine Fld-

che) sowie

249 | andesanstalt fiir Umwelt, Messungen und Naturschutz Baden-Wiirttemberg, o.J., http:/rips-
app.lubw.baden-wuerttemberg.de/maps/?lang=de&app=potenzialatlas (Stand: 23.04.2014).
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» Zwischen Rudersberg und Welzheim.

Flr bedingt geeignete WEAN beziiglich Wind und Nutzung werden die folgenden sechs Gebiete aus-

gewiesen:

Sudlich von Schorndorf;

Sud-ostlich von Steinenberg;

Nordlich und westlich von Rudersberg
Ostlich von Nellmersbach;

Zwischen Winnenden und Korb sowie
Ostlich von Korb.

vV V V V V V

Bei der Beurteilung der CFs aus einer noch zu bauenden WEA treten damit die prognostizierten Zah-
lungsstrome von Anlagen im dunkelgriinen Bereich mit einer héheren Wahrscheinlichkeit ein als
diese bei Anlagen mit gelber Flachenmarkierung. Daher sind WEAn auf berwiegend geeigneten
Flachen den WEAnN auf bedingt geeigneten Flachen vorzuziehen und unterschiedliche RisikomaRsta-

be anzusetzen.

Solare Strahlungsenergie

Potentiale der solaren Strahlungsenergie lassen sich in zwei Kategorien aufteilen: einerseits in sola-
re Freiflachen und andererseits in solare Dachfldchen. Abbildung 8 zeigt auf, dass im Geschaftsge-
biet der VBS nachfolgende flachenmaRig eher kleine Gebiete fir Freifldchen zur Nutzung der

Strahlungsenergie vorhanden sind:

Sudlich von Méhringen;

Zwischen Waiblingen und Fellbach;
In Remshalden-Grunbach;

In Schorndorf-Weiler;

In Rudersberg-Schlechtbach sowie

vV V V V V V

Zwischen Miedelsbach und Haubersbronn.
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Abbildung 8: Karte der solaren Freiflichen im Geschiftsgebiet der Volksbank Stuttgart eG**

Es wird sichtbar, dass im Stadtkreis Stuttgart deutlich weniger Freiflachen ausgewiesen werden als
im Rems-Murr-Kreis. Solare Dachflachen hingegen haben im Geschaftsgebiet der VBS ein hohes
Potential. Vor allem auf Wohngebduden, aber auch auf Industriegebduden, stehen Flachen zur Ver-
fligung, auf welchen solare Strahlungsenergie genutzt werden kann. Die jahrliche Sonneneinstrah-
lung ist je nach Gebiet unterschiedlich. Im Stadtkreis Stuttgart bestehen aufgrund der groRflachigen
Bebauung nahezu flachendeckend Maglichkeiten zur Umwandlung von Sonnenstrahlung in nutzbare
Energie. Zudem konnen hier auch zahlreiche 6ffentliche Gebdude genutzt werden. Die Sonnenein-
strahlung ist im nahezu ganzen Stuttgarter Gebiet ahnlich und auf einem durchschnittlichen Niveau.
Insgesamt eignet sich der Stadtkreis Stuttgart fur die solare Nutzung von Dachflachen, im Einzelnen
muss jedoch individuell die jeweilige Solarstrahlung betrachtet werden. Der Rems-Murr-Kreis ist
weniger dicht besiedelt und demnach besteht in den Stadten und Dorfern einschlieRlich ihrer nahen
Umgebung Potential. Landliche und unbewohnte Gebiete, welche im Rems-Murr-Kreis vielzahlig
vertreten sind, eignen sich in diesem Fall nicht. Die Flache zwischen Remshalden-Hebsack, Plider-
hausen und Rudersberg weist eine geringere solare Strahlung auf als das restliche Gebiet des Rems-
Murr-Kreises auf. Hohere Strahlungswerte als der Durchschnitt sind in Korb, Kleinheppach, Grof3-
heppach, Schnait sowie in einigen Teilorten von Berglen ausgewiesen. Die Eignung des Rems-Murr-
Kreises fur die solare Nutzung von Dachflachen ist gegeben, allerdings muss auch hier im Einzelfall
die spezifische Sonneneinstrahlung beriicksichtigt werden. In Abbildung 9 ist das Potential fiir sola-
re Dachfldchen im Geschaftsgebiet der VBS beziglich der nutzbaren Gebdude sowie der jdhrlichen

Sonneneinstrahlung dargestellt.

1 Landesanstalt fiir Umwelt, Messungen und Naturschutz Baden-Wiirttemberg, o.J., http://rips-
app.lubw.baden-wuerttemberg.de/maps/?lang=de&app=potenzialatlas (Stand: 24.04.2014).
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Abbildung 9: Karte der solaren Dachflichen im Geschiftsgebiet der Volksbank Stuttgart eG**

Energie aus Biomasse

Bioenergie ist nicht von natirlichen Gegebenheiten wie beispielsweise Wind oder Sonne abhangig,

243

sondern von der zum Anbau verfligbaren Fldche.”” Brennstoffe in Baden-Wirttemberg kénnen in

die funf Kategorien Energieholz, Energiepflanzen, Stroh, tierische Exkremente sowie Bio- und Griin-

abflle aufgeteilt werden, wobei die nutzbaren Potentiale in derselben Reihenfolge abnehmen.** |

m
Stadtkreis Stuttgart sind die Potentiale der Nutzung von Bioenergie jedoch eher gering. Es steht
keine forstwirtschaftliche Biomasse zur Verfiigung, da der Stadtkreis iiber nahezu keine Waldflache
verfligt. Ebenso sind die Moglichkeiten zur Nutzung von Energiepflanzen, Stroh und tierischen Ex-
krementen stark beschrankt, da keine Fldchen zum Anbau der Pflanzen bzw. zur Haltung von Tieren
zur Verfugung stehen. Allerdings besteht in Bio- und Grinabféllen ein im Vergleich zu anderen
Landkreisen in Baden-Wirttemberg hohes Potential fiir Bioenergie. Die Reststoffe, die in Haushalten
und im Gewerbe entstehen, haben jedoch im absoluten Vergleich ein geringes Potential. Im Rems-
Murr-Kreis besteht eine ahnliche Situation wie im Stadtkreis Stuttgart. Unterschiede finden sich bei
den Potentialen fir Energieholz und fur Bio- und Griinabfalle. Beim Erstgenannten steht eine groRe-
re Waldflache zur Verfligung, die Moglichkeiten der Nutzung dieser Biomassenform sind dement-
sprechend vergleichsweise groRer. Abfalle sind hingegen weniger als im Stadtkreis Stuttgart
vorhanden, jedoch lasst sich das Potential im mittleren Bereich der Mdoglichkeiten zur Nutzung ein-

ordnen. Insgesamt sind also fiir den Stadtkreis Stuttgart Bio- und Griinabfdlle und fir den Rems-

%2 Landesanstalt fiir Umwelt, Messungen und Naturschutz Baden-Wiirttemberg, o.J., http://rips-
app.lubw.baden-wuerttemberg.de/maps/?lang=de&app=potenzialatlas (Stand: 24.04.2014).

3 ygl. Dannenberg, M. et al., 2012, S. 120.

244 Vgl Agentur fiir Erneuerbare Energien, 2013, S. 25.

Seite |44



Murr-Kreis forstwirtschaftliche Biomasse sowie ebenfalls Bio- und Griinabfdlle nutzbar. Energie-
pflanzen, Stroh und tierische Exkremente bieten in diesen beiden Gebieten kaum Potential. In Ab-
bildung 10 sind die Nutzungsmoglichkeiten der jeweiligen Biomasseform in Form von Karten des

Bundeslandes Baden-Wirttemberg graphisch aufbereitet.
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Abbildung 10: Karten der Bioenergiepotenziale in Baden-Wiirttemberg®*

Zusammenfassend bieten nicht alle EE im Geschdftsgebiet der VBS effiziente Nutzungsmaglichkei-
ten. In der nachfolgenden Tabelle 5 sind die Potentiale der funf EE-Formen im Stadtkreis Stuttgart
sowie im Rems-Murr-Kreis aufbereitet. Im weiteren Gang der Untersuchung wird nur auf die EE wei-

ter eingegangen, die in mindestens einem der beiden Kreise ein durchschnittliches Potential ver-

sprechen.
Potentiale Stadtkreis Stutt- Potentiale Rems-Murr-Kreis
gart
gering gering
nicht vorhanden nicht vorhanden
nicht vorhanden nicht vorhanden

245 Agentur fiir Erneuerbare Energien, 2013, S. 25.
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nicht vorhanden hoch

gering eher gering
sehr hoch hoch
eher gering durchschnittlich

Tabelle 5: Ubersicht Giber Potentiale von Erneuerbaren Energien im Geschiftsgebiet der Volksbank
Stuttgart eG***

4.3 Empirische Erhebung

Durch die empirische Erhebung sollen folgende Forschungsfragen bzw. Hypothesen iberpriift wer-

den:

» Besteht im EE-Bereich Interesse und Potential (allgemein und regional)?

» Wie werden EE-Vorhaben bewertet, die in der direkten Nachbarschaft realisiert werden sol-
len und dndert sich die Einstellung, wenn sich die Betroffenen im Gegenzug am Projekt be-
teiligen kdnnen?

» Inwiefern spielt hierbei die Vorerfahrung mit EE in der Nachbarschaft eine Rolle?

» Besteht Interesse in Anlagen in EE? Wenn ja, wie sollte dieses Produkt ausgestaltet sein und

bei welcher Kundengruppe der VBS besteht ein vergleichsweise hohes Interesse?

4.3.1 Methodik und Durchfiihrung der Untersuchung

Zundchst wird zwischen der Primdr- und der Sekundarforschung unterschieden. Bei der Primarfor-
schung werden die Daten fiir jede Untersuchung neu erhoben. Dies wird auch als Feldstudie be-
zeichnet. Wird Primarforschung betrieben, werden bereits erhobene Daten im jeweiligen
Untersuchungszusammenhang neu analysiert.*’” Die hier durchgefiihrte empirische Erhebung ist
der Primarforschung zuzuordnen. Zudem unterscheidet die eingdngige Literatur zwischen zufalligen
und nicht-zufalligen Stichproben. Der Prozess der nicht-zufélligen Auswahl kann nicht kontrolliert
werden.?*® Bei dem zufilligen Verfahren besteht dagegen fiir jedes Element die gleich hohe Wahr-

#4 Eigene Darstellung.
“7vgl. KuR, A., 2012, S. 42f.
8 yigl. Kauermann, G.; Kiichenhoff, H., 2011, S. 7.
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scheinlichkeit, in der Stichprobe gezogen zu werden. Damit wird ein echter Zufallsprozess vorausge-

249

setzt.” In diesem Fall wurde das Verfahren der Zufallsstichprobe gewahlt.

Die empirische Untersuchung hat mittels einer schriftlichen, personlichen Befragung, die aus 13
Fragen und insgesamt vier Seiten besteht, stattgefunden. Die ersten sechs Fragen beschdftigen sich
mit EE in Deutschland, in der Region Stuttgart und in der unmittelbaren Nachbarschaft. Darauf fol-
gen drei Fragen zum Thema Beteiligung an EE-Projekten Uber die VBS. AbschlieRend werden vier
Fragen zu statistischen Zwecken gestellt (vgl. Anhang 4, Fragebogen zur empirischen Untersu-
chung). Im Zeitraum vom 14. April bis einschlieBlich 30. April wurden Kunden der VBS zu diesen
Themenkomplexen befragt. Die Fragebdgen gelangten Uber eine Informationsmail zu allen Privat-
kunden-, Firmenkunden- und Baufinanzierungsberatern sowie zu den Auszubildenden der VBS. Die-
se Berater sollten den Fragebogen jeweils am Ende eines Kundengesprachs einsetzen, sodass durch
den personlichen Kontakt der Kunden zu den Beratern eine hohe Bereitschaft zum Ausfillen und
damit gute Ricklaufquoten anstrebbar waren. Aufgrund des eher kurzen Befragungszeitraums (elf
Werktage) war in diesem Fall eine hohe potentielle Riicklaufquote von zentraler Bedeutung. Durch
die Kombination der schriftlichen mit der personlichen Befragung konnen Vorteile von beiden Me-
thoden generiert werden. Beispielsweise sind die hier wesentliche hohe anzustrebende Rucklauf-
quote, die bei der personlichen Befragung tber 80% betrdgt, oder der Einsatz bei einem grof3en

Kundenpool, der bei der schriftlichen Befragung méglich ist, zu nennen.?

Die Fragen im Fragebogen haben verschiedene Strukturen, sie konnen sowohl offen, halboffen als
auch geschlossen formuliert werden.”! Offene Fragen werden hier jedoch nicht gestellt. Bei allen
Fragen sind Einzelnennungen zugelassen, das heilt, dass die befragte Person ihre Meinung alleine
anhand der vorgegebenen Antwortmoglichkeiten mitteilen kann. Zudem muss sich der befragte

Kunde oder die befragte Kundin fiir eine Antwort entscheiden.?

Zwolf der 13 Fragen im Fragebo-
gen sind geschlossen gestellt. Vorteilhaft hierbei ist, dass eindeutige Antwortmaglichkeiten vorge-
geben werden und die Befragten eine passende Antwort auswahlen konnen. Allerdings besteht
dadurch auch keine Mdglichkeit, auBerhalb der angegebenen Kategorien zu antworten. Sollten nicht
alle Antwortmaglichkeiten erfasst sein, konnten falsche Ergebnisse die Folge sein. Darlber hinaus
besteht allerdings die Moglichkeit, geschlossene Fragen um eine Antwortkategorie zu erweitern, die

es dem oder der Befragten bei Bedarf erlaubt, die Frage nicht beurteilen zu missen (beispielhafte

% Vgl. ebenda, S. 11.

#%Vgl. Jvp Datentechnik GmbH, 2013, S.1.
#Lygl. Weinreich, U.; von Lindern, E., 2008, S. 52.
#2vgl. Porst, R., 2014, S. 53f.
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Antwortmdglichkeit: weiR ich nicht). Dies kann verfalschte Ergebnisse verhindern.”> Im Fragebogen
mit den Kunden der VBS als Zielgruppe werden sieben geschlossene Fragen ohne und funf Fragen

mit der eben beschriebenen Erweiterung gestellt.

Darliber hinaus ist eine Frage halboffen formuliert. Prinzipiell sind halboffene Fragen gleich gestellt
wie geschlossene Fragen, sie verfligen jedoch Uber eine weitere Antwortmaglichkeit, die hdufig als
Sonstiges bezeichnet wird. Dies ist dann sinnvoll, wenn nicht alle Kategorien erfasst werden kdnnen
und es absehbar ist, dass Befragte sich nicht in die vorgegebenen Antwortrubriken einordnen kon-
nen.”" Vorteilhaft ist die Vermeidung von falschen Ergebnissen und die fiir jede Befragte und jeden
Befragten passende Antwortmaglichkeit. Allerdings werden hierdurch Fragen teilweise nicht eindeu-
tig beantwortet und es kénnen unbekannt viele unterschiedliche Antworten gegeben werden.> Im
Fragebogen wird zudem an einer Stelle mit einem Filter gearbeitet. Dieser wird immer dann einge-
setzt, wenn es nicht sinnvoll ist, dass alle Befragten bestimmte Fragen beantworten. Die befragte
Person erhdlt also die Anweisung, eine oder mehrere auf das eben Beantwortete folgende(n) Fra-
ge(n) zu Uberspringen und an anderer Stelle den Fragebogen weiter auszufiillen. In der Regel ist
dies durch einen Pfeil mit Verweis auf die Nummer der Frage, mit der weitergemacht werden soll,

dargestellt.

4.3.2 Erlauterung und Analyse der Untersuchungsergebnisse

Statistische Grundgesamtheit

Im Folgenden wird ein Uberblick tiber die statistische Verteilung der Grundgesamtheit der empiri-
schen Untersuchung hinsichtlich des Geschlechts und des Alters gegeben (vgl. Anhang 5, SPSS -
Tabellen zur statistischen Grundgesamtheit der empirischen Untersuchung). Die Grundgesamtheit
dieser empirischen Untersuchung belduft sich auf N=118 befragte Personen. Circa 48% der Befrag-
ten sind Frauen und dementsprechend sind 52% mannlich (N=117). Die grofSte Altersgruppe bilden
die 16-25 jahrigen (42,7%), 21,4% der Befragten sind zwischen 46 und 55 Jahre alt. Alle anderen
Altersklassen sind mit ungefahr 10% vertreten, bis auf diejenigen, die dlter als 65 Jahre sind (3,4%)
(N=117). Der Grund fiir die deutliche Uberreprésentanz der ersten Altersgruppe ist zum einen die

Versendung der Umfrage an die Auszubildenden der VBS, zum anderen wurde der Fragebogen zu-

3 Vigl. Weinreich, U.; von Lindern, E., 2008, S. 541,
®%Vgl. Porst, R., 2014, S. 57.

5 ygl. Weinreich, U.; von Lindern, E., 2008, S. 56.
%6 vgl. Porst, R., 2014, S. 155.
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dem an Auszubildende anderer Volks- und Raiffeisenbanken weitergegeben. Aufgrund der Gesamt-
anzahl der Befragten und der ungleichen Altersverteilung kann nicht von einer vollstandigen Repra-
sentativitat gesprochen werden, allerdings kénnen dennoch Tendenzen herausgearbeitet werden.

Daraus lassen sich anschlieSend Handlungsempfehlungen fir die VBS ableiten.

Uberpriifung der Hypothesen

Das Interesse an und Potential von EE von Kunden der VBS ist auf Deutschland sowie auf die Region
Stuttgart bezogen unterschiedlich ausgepragt (vgl. Anhang 6, SPSS - Haufigkeits- und Kreuztabellen
zur empirischen Erhebung). Wahrend sich circa 63% der Befragten flr einen Ausbau der EE in
Deutschland ausspricht, sind ungefahr 51% fiir den Ausbau in der Region. In beiden Fallen stimmen
nahezu gleich viele Befragte, jeweils etwas mehr als ein Drittel, dem Bau von EE-Anlagen eher zu.
Eine eher ablehnende Position gegentber neuen EE-Projekten haben bezogen auf Deutschland
1,7% der Befragten, bezlglich der Region Stuttgart erhoht sich der Anteil derjenigen, die diese Pro-
jekte ablehnen, auf 9,3%. Insgesamt wird als deutlich, dass ein hoher Zuspruch fiir den Ausbau von

EE besteht. Dieser ist allerdings deutschlandweit mehr ausgepragt als regional.

Die Berechnung von Zusammenhdngen zwischen zwei Variablen kann u.a. mithilfe des Chi-Quadrat-
Tests erfolgen. Zundchst wird eine Indifferenztabelle ermittelt. In dieser Tabelle werden die theore-
tisch erwarteten Hdufigkeiten ausgegeben, wenn beide Variablen unabhdngig voneinander waren.
AnschlieRBend werden die beobachteten Haufigkeiten in einer Kontingenztabelle dargestellt.””” Es
werden in einem dritten Schritt die erwarteten mit beobachteten Haufigkeiten verglichen und die

Abweichung der beiden wird in der MaRzahl Chi-Quadrat ausgedriickt.”®

,Je groBer die Differenz
zwischen den Haufigkeiten der beiden Tabellen ist, desto groRer ist die Abweichung von der statisti-
schen Unabhéngigkeit und der Grad der Assoziation zwischen der Variablen”.”’ Damit dieser Test
erfolgreich und aussagekraftig ist, sollten maximal 20% der erwarteten Haufigkeiten Werte auswei-

sen, die kleiner als fiinf sind.?°

Bei der Betrachtung der Positionierung der Kunden der VBS gegeniiber EE-Vorhaben in der Nach-
barschaft fallt zundchst auf, dass sich 71,3% der Befragten mittig positionieren und das Projekt
akzeptieren. AulRerdem unterstitzen im Vergleich zu denen, die EE-Projekte ablehnen (ungefahr
7%) fast doppelt so viele der Interviewten EE in der Nachbarschaft (circa 14%). Bei der Einbezie-
hung einer finanziellen Beteiligung verandern sich die Anteile nochmals. Weniger Kunden lehnen

#"Vgl. Benninghaus, H., 2007, S. 104.
»8 ygl. Kuckartz, U. et al., 2010, S. 86.
%9 Benninghaus, H., 2007. S. 104f.

20 vgl. Kuckartz, U. et al., 2010, S. 90.
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EE-Vorhaben ab (4,3%). Auch die Zahl derjenigen, die eine Akzeptanz aussprechen, verringert sich
auf weniger als 50%. Im Gegenzug unterstitzen deutlich mehr Befragte ein EE-Projekt in der Nach-
barschaft, die Anzahl nimmt um mehr als das Zweifache zu auf 33,9%. Der Chi-Quadrat-Test be-
scheinigt zundchst eine Abhdngigkeit der beiden Variablen: x2 (9) = 33.537, p<0,01. Allerdings
weisen 68,8% der erwarteten Haufigkeiten eine Wert < 5 auf, sodass der Chi-Quadrat-Test an Aus-
sagekraft verliert und damit konnen keine Aussagen beziiglich der Abhdngigkeit der Variablen ge-
troffen werden. Die Positionierung der Kunden der VBS gegeniber EE-Vorhaben in der
Nachbarschaft wird zudem unterteilt bezuglich der Vorerfahrung. 72% der Befragten, die bisher
keine Erfahrungen mit EE in ndchster Nahe zum Eigenheim gemacht haben, akzeptieren das Vorha-
ben und richten sich demnach mittig aus. Eine Ablehnung sprechen ungefdhr 9% und die Unter-
stutzung 11% aus. Bei der Betrachtung der Befragten mit Vorerfahrung fallt auf, dass die Zahl
derjenigen, die das EE-Projekt in der Nachbarschaft akzeptieren, nur geringfuigig kleiner ist wie bei
Kunden ohne Vorerfahrung (68,3%). Ablehnend beziiglich des Vorhabens stehen knapp 5% der
Befragten gegeniiber. Die Unterstlitzung nimmt mit Vorerfahrung der Kunden deutlich zu und be-
tragt 19,5%. Der Chi-Quadrat-Test weist einen Signifikanzwert von 59,7% aus: x? (3) = 1.882,
p=0,597. Hieraus lasst sich damit keine Abhangigkeit der Variablen ableiten. In der nachfolgenden
Abbildung 11 sind die beschriebenen Gegeniiberstellungen abgebildet.

Positionierung der Kunden der VBS Positionierung der Kunden der VBS
gegenlber EE-Vorhaben in der Nachbarschaft gegenlber EE-Vorhaben in der Nachbarschaft
beziiglich der finanziellen Beteiligung beziiglich Vorerfahrungen
Ablehnung OBauEE in Ablehnung
Machbarschaft B
Okeine
V fah
Akzeptanz _ Akzeptanz orertahring
mBauEE in BVorerfahrung
Nachbarschaft
Unterstiitzung mit finanzieller Unterstitzung
Beteiligung
0,0% 50,0% 100,0% 0,0% 50,0% 100,0%

Abbildung 11: Positionierung der Kunden der Volksbank Stuttgart eG gegeniiber Erneuerbare Energien-

Vorhaben in der Nachbarschaft beziiglich der finanziellen Beteiligung sowie Vorerfahrungen, N=115/114°*

Bei der Moglichkeit, dass sich Kunden an einem EE-Vorhaben finanziell beteiligen kdnnen, sprechen
sich 39,3% fir eine Direktanlage und 60,7% flr indirekte Anlage aus. Die Verzinsung der direkten
Anlage sollte demnach hoher sein als die Rendite der indirekten Kapitalanlage. Zunachst wird die
Verzinsung von indirekten Anlagen betrachtet. Nur 1,9% (entspricht einer befragten Person) for-
dern eine Rendite kleiner als 1%. Dagegen erwarten 43,4% eine Verzinsung zwischen 1 und 3%

und 45,3% eine Rendite zwischen 3 und 5%. Einen Zinssatz, der groBer als 5% sein sollte, erwar-

%1 Eigene Darstellung.
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ten 9,4% der Befragten, die eine indirekte Kapitalanlage praferieren. Bei der Betrachtung der Direk-
tanlage fallt auf, dass ebenfalls nur eine befragte Person (entspricht 2,9%) eine Verzinsung von
unter 1% erwartet. Eine direkte Anlage in EE-Projekte soll fir 31,4% bzw. 48,6% der Befragten
Renditen zwischen 1-3% bzw. zwischen 3-5% erwirtschaften. Im Bereich von erwarteten Zinssat-
zen, die groRBer als 5% sind, verdoppelt sich der Anteil im Vergleich zur indirekten Anlage auf
17,1%. Insgesamt wird die Praferenz einer hoheren Rendite von Direktanlagen deutlich. Es sind
jedoch eher mittlere bis geringere Unterschiede feststellbar. Der Chi-Quadrat-Test weist einen Signi-
fikanzwert von 58,9% aus: X2 (3) = 1.920, p=0,589. Zudem haben 37,5% der erwarteten Haufigkei-
ten einen Wert kleiner als 5. Damit kdnnen keine Abhdngigkeiten zwischen den beiden Variablen
festgestellt werden. In der Abbildung 12 wird der Zusammenhang zwischen erwarteter Rendite und

Anlageform deutlich.

Rendite nach Anlageform

Rendite = 5% 5

Rendite 3% <
5%

mindirekte Anlage
Rendite 1% <
3%

ODirektanlage

Rendite < 1% !I

0,0% 20,0% 40,0% 60,0%

Abbildung 12: Rendite eines Erneuerbare Energien-Produkts nach Anlageform, N=88*%

Um die Kundengruppe der VBS herauszuarbeiten, die am meisten Interesse an eine Anlage in EE-
Projekte in der Region zeigt, werden im Folgenden die vier Variablen hochster Bildungsabschluss,
durchschnittliches Haushalteinkommen, Geschlecht sowie Alter jeweils mit den Anlagevorstellungen
verglichen. Fiir die Selektionen werden im Folgenden aufgrund der Vielzahl der Auspragungen nur
Tendenzen und Auffalligkeiten beschrieben. Circa 5% der Befragten, die ein Abitur oder einen Uni-
versitatsabschluss haben, lehnen die Kapitalanlage in ein EE-Produkt vollstandig ab. Die Anzahl
derjenigen, die sich eher nicht vorstellen konnen, Geld zu investieren, ist Uber alle Bildungsab-
schlisse hinweg gleich verteilt (ungefahr 20%). Eine Vielzahl der Befragten ist einem EE-Produkt
grundsatzlich eher positiv aufgeschlossen, circa 57% betrdgt die Zustimmung bei Personen mit

%2 Eigene Darstellung.
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Abitur und Universitatsabschluss. 72,2% bzw. 85,7% derjenigen mit Realschul- bzw. Hauptschulab-
schluss kénnen sich eher vorstellen, Kapital in einem EE-Produkt anzulegen. Es kdnnen sich 8,3%
der Befragten mit Realschulabschluss, 15% der Befragten mit Abitur und 17,4% der Befragten mit
Universitatsabschluss gut vorstellen, Geld in EE-Vorhaben anzulegen. Insgesamt besteht tUber alle

Bildungsgruppen hinweg eine breite Zustimmung.

In Bezug auf das monatliche Haushaltseinkommen positionieren sich die Befragten im Bereich, in
dem sie sich eher vorstellen konnen, Geld in ein EE-Produkt anzulegen (zwischen 53-75%). Die An-
lage lehnen zwischen 12-35% der Befragten eher ab, wobei diese mittlere Haushaltseinkommen
(2.220 Euro < 3.000 Euro) eher ablehnender betrachten als hohe oder niedrige Einkommen. Wenige
der Befragten konnen es sich nicht vorstellen, in eine Kapitalanlage in ein EE-Projekt zu investieren.
Auffallig ist, dass befragte Personen mit einem Einkommen zwischen 3.800 Euro < 4.600 Euro bzw.
groRer als 4.600 Euro eine Anlage in EE-Produkte beflirworten (9,1% bzw. 33,3%). Insgesamt be-
steht eine breite Grundzustimmung Uber alle Einkommensklassen hinweg, wobei Befragte mit ho-

hem Einkommen die groRte Affinitat aufzeigen.

Bei der Betrachtung der Anlagevorstellung nach Geschlecht wird deutlich, dass sich kaum Unter-
schiede in der Verteilung ergeben. Insgesamt stehen Mdnner der Anlage in EE-Produkte etwas posi-
tiver gegenlber als Frauen, dieser Unterschied ist jedoch sehr gering, sodass hieraus keine zu
praferierende Kundengruppe abzuleiten ist. Bei der Betrachtung der Variable Alter konnen aufgrund
der vielen Auspragungen fir die Altersgruppen alter als 65 Jahre und 56-65 Jahre nur Tendenzen
und keine genauen Prozentzahlen angegeben werden, da diese nicht reprasentativ sind. Ein Grof3teil
der Befragte (53-75%) kann sich eventuell eine Geldanlage in EE-Produkte anbieten. Ungefdhr
gleich viele Personen lehnen eine Anlage eher ab bzw. sprechen sich ausdricklich fir eine Anlage
aus. Auffallig ist, dass 25% der 26-35 Jahrigen sich eine Anlage in EE-Produkte der VBS nicht vor-
stellen konnen. Ein Chi-Quadrat-Test ist nicht moglich bzw. aufgrund der vielen Auspragungen wei-
sen jeweils mehr als 20% der erwarteten Haufigkeiten einen Wert kleiner 5 auf. Damit kénnen keine
Aussagen iber die Abhangigkeit der jeweiligen Variablen getroffen werden. In Abbildung 13 sind die

Anlagevorstellungen der Kunden der VBS beziiglich der vier Variablen dargestellt.
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Anlagevorstellung der Kunden der VBS nach
héchstem Bildungsabschluss

e [

Anlagevorstellung der Kunden der VBS nach

Haushaltseinkommen

Oz 4.600 Euro

O Universitats- Anlage ++

. sbachiss 3,800 Euro <

i + | [aFacmatitr ||| Avice+ = 4600 Euro
®3.000 Euro <

3.800 Euro
Anlage - ?‘ ®Realschulab- Anlage - i ®2200 Euro <
®Hauptschulab- = : uro <

Anlage — = Anlage - m 2.200 Euro
29 . . | [_schiuss » l . m<1.400 Euro

0.0% 50.0% 100,0% 0,0% 50,0% 100,0%

Anlagevorstellung der Kunden der VBS nach Anlagevorstellung der Kunden der VBS nach

Geschlecht Alter
Anlage ++ ; Anlage ++ =
—— Dalter als 65 Jahre

Arloge +  ——— Aniage + e 85065 Jahve ok
oMannlich B46-55 Jahre alt

Anlage - ;‘ mWeiblich Anlage - ? m36-45 Jahre alt
. 26-35 Jahre alt
nlage - P _ _ _ _ ANIEGE e 16.25 Jahre alt

00% 200% 40,0% 600% 80,0% 0,0% 50,0% 100,0%

Abbildung 13: Anlagevorstellung der Kunden der Volksbank Stuttgart eG in Erneuerbare Energien-Vorhaben
nach unterschiedlichen Gesichtspunkten, N=113/109/115/115"

Methodische Kritik

Da die Grundgesamtheit der Stichprobe nicht gleich oder zumindest dhnlich verteilt ist und die
Gruppe der 16-25 Jahrigen Uberreprasentiert sind, ist eine Ubertragbarkeit der Ergebnisse nicht
vollumfanglich gegeben. Zudem betragt die Anzahl der ausgefiillten Fragebdgen 118 Stiick. Bei den
Fragen vier und funf besteht auBerdem die Gefahr, dass die Bezeichnung in der Nachbarschaft un-
terschiedlich interpretiert werden kdnnte. Die Befragten konnten daraus entweder die Erbauung
eines EE-Vorhabens in unmittelbarem Sichtfeld oder aber in mittelbarer Umgebung und nicht zwin-
gend im Sichtfeld ableiten. Zudem wird bei diesen beiden Fragen nicht zwischen den einzelnen EE-
Formen differenziert. Es konnte vorkommen, dass die Befragten beispielsweise Solaranlagen unter-
stutzen, WEAnN jedoch ablehnen wiirden. Dies kann gegebenenfalls zu einer Verzerrung der Antwor-
ten flihren. Diese methodische Kritik schrankt die Reprdsentativitat der empirischen Erhebung zwar

ein. Insgesamt lassen sich daraus dennoch Tendenzen ableiten.

Diskussion der Ergebnisse

Der hohe (50,8%) bzw. bedingt hohe (38,1%) Zuspruch am weiteren Ausbau von EE in der Region

zeigt, dass die Kunden der VBS diesen im Allgemeinen unterstutzen und auch akzeptieren. Auch EE-

%63 Eigene Darstellung.
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Vorhaben in der Nachbarschaft wird Akzeptanz und Unterstltzung zugesprochen. Bei einer finanzi-
ellen Beteiligung nehmen diese in Summe nochmals zu. Ebenfalls erhoht sich der Zuspruch von EE-
Vorhaben in der Nachbarschaft, wenn die Betroffenen bereits Vorerfahrungen gemacht haben. Fir
die VBS bedeutet dies, dass zum einen Potential in EE besteht und auf eine breite Akzeptanz aufge-
baut werden kann. Dennoch kann es zu Auseinandersetzungen zwischen Beflirworter und Gegner
kommen. Insgesamt ist aber davon auszugehen, dass die Gegner in der Regel eine kleine Gruppie-
rung darstellen. Somit kann die VBS das Thema der Finanzierung von EE-Vorhaben aufgreifen und
ins Produktangebot integrieren. Allerdings sollten deeskalierende Manahmen, wie beispielsweise
der Runde Tisch, bei Bedarf eingebunden werden. Diese sollten bereits vorher in der VBS antizipiert
werden. Der Vorstandsstab sollte bei einem Aufkommen von Konflikten sofort handeln und u.a.

uber die Presse die eigene Position vertreten konnen.

Nach Ansicht der Kunden sollten EE-Vorhaben, im Mittel mit circa 3,25% verzinst werden (Direktan-
lage circa 3,5%, indirekte Anlage ungefdhr 3%). Aufgrund des Niedrigzinsniveaus konnen diese
Renditen aktuell jedoch nicht realisiert werden. Fir die VBS leitet sich daraus ab, dass zum einen
einige Kunden Kapital nicht in ein EE-Produkt aufgrund zu hoher Renditeerwartung anlegen werden,
obwohl diese laut der Umfrage dazu bereit waren. Zum anderen wird der Bedarf der Aufkldrung
bezuglich dem aktuellen Marktumfeld entsprechender Renditen deutlich. In Bezug auf die Kunden-
gruppen weisen hauptsachlich Befragte mit Universitatsabschluss und Abitur eine hohe Affinitat fur
EE-Produkte auf. Personen mit Realschul- und Hauptschulabschluss kénnen sich ebenfalls vorstel-
len, Kapital anzulegen, allerdings sind diese beiden Gruppierungen und Teile der anderen beiden
Gruppen nicht vollstandig Gberzeugt von EE-Produkten. Fir die VBS leitet sich demnach der Bedarf
nach Werbung und Aufkldrung fir EE-Produkte ab. Sowohl Mdnner als auch Frauen jeden Alters
eignen sich als Zielgruppe fur die VBS. Zusammenfassend besteht demnach eine breite Zustimmung
flr den Ausbau von EE in der Region und in der Nachbarschaft. Ein mogliches EE-Produkt sollte mit
circa 3-3,5% verzinst werden, als Zielgruppe eignen sich vor allem Personen mit Abitur oder Univer-

sitatsabschluss und einem vergleichsweise hoheren Einkommen.

Die Potentiale von EE in der Region bzw. im Geschaftsgebiet der VBS sowie die Analyse der empiri-
schen Erhebung haben aufgezeigt, dass einerseits weitreichende Maglichkeiten zum Ausbau von
WEAN, Biomassevorhaben sowie Solaranlagen in der Region bestehen. Andererseits wird die Not-
wendigkeit gesehen, diesen Ausbau weiter zu betreiben und grundsatzlich besteht Akzeptanz ge-
genliber EE-Anlagen vor Ort. Zudem besteht Interesse an der finanziellen Beteiligung an diesen
Projekten. Da Investitionen in diese Formen von EE kapitalintensiv sind und in dieser Untersuchung
ausschlieBlich die Region Stuttgart betrachtet wird, wird es fur die VBS nahezu unumganglich sein,

sich mit dem der Finanzierung von EE-Vorhaben auseinanderzusetzen. Grundsatzlich entspricht das
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Konzept der Nachhaltigkeit, und damit regelmaRig auch EE-Vorhaben, dem Geschdftsmodell der
VBS. Mit der Finanzierung dieser Projekte kann demnach der Nachhaltigkeitsauftrag erfillt werden.
Zudem konnen umso mehr Mitglieder gefordert werden, je mehr EE-Vorhaben in der Region reali-

siert werden.
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5 Projektfinanzierungen in der Volksbank Stuttgart eG

Ziel dieses Kapitels ist es, mogliche Formen der EK-, Mezzanine-Kapital- und FK-Bereitstellung fir
EE-Projekte zu beschrieben und zu bewerten. Im Vordergrund steht bei allen drei Moglichkeiten die
Beteiligung der Kunden der VBS an einem EE-Vorhaben aus dem Grund, Betroffene vor Ort zu Betei-
ligten zu machen. Zudem sind die Themen Sicherheit bzw. Risiko, Rendite und Laufzeit bzw. Liquidi-
tat, auch das magische Dreieck der Geldanlage genannt, wichtige Aspekte flr die Ausgestaltung der
Finanzierungsformen.”* Genauer betrachtet werden im Folgenden die FK-Adressaten Geschéftsban-
ken, Forderinstitute und der Kapitalmarkt. Als EK-Geber stehen private Anleger und Fonds, die Uber

Privatanleger finanziert werden, im Zentrum der Analyse.*®

5.1 Fremdfinanzierung durch die Volksbank Stuttgart eG

EE-Projekte sind nur bei einem hohen Anteil an FK wirtschaftlich betreibbar.”®® Um den Bedarf von
PGen an FK abdecken zu konnen, sollte die VBS Refinanzierungsalternativen fur diese Fremdmittel
schaffen. Zudem ziehen einige Kunden, wie in der Analyse der empirischen Erhebung sichtbar wur-
de, eine indirekte Beteiligung an EE-Projekten in der Region bzw. im Geschaftsgebiet der VBS der
direkten Anlage vor. Da die VBS den genossenschaftlichen Auftrag der Forderung der Mitglieder,
jedoch ebenfalls einen eigenen Gewinnerwirtschaftungsbedarf hat, stellt die Refinanzierung mittels
Passiveinlagen eine Maoglichkeit zur Einbindung der Kunden und Bankiers der VBS bei gleichzeitiger
Erwirtschaftung von Ertragen dar. Prinzipiell sind Aktiv- und Passivgeschafte bilanzwirksam (88 15
und 21 RechKredV) und stellen separate Vorgdnge dar und sind dementsprechend auch getrennt
voneinander zu beleuchten. Sowohl fiir WEAn als auch fiir Bioenergie- und Solaranlagen kommt

eine Refinanzierung des Darlehens Uber Passiveinlagen der Kunden der VBS in Frage.

Aktivseite der Bilanz der Volksbank Stuttgart eG

Das Aktivgeschaft, also das Darlehen der VBS an die PG, wird unter dem Bilanzposten Forderungen
an Kunden (& 15 RechKredV) bilanziert. Bei der Ausgestaltung des Darlehensvertrags sind aus Sicht

#%4yigl. Union Investment, 2013b, S. 3.

# In den Kapiteln 5.1 — 5.3 wird vorausgesetzt, dass das EE-Vorhaben im Geschéftsgebiet der VBS gebaut
werden soll, dass aufgrund des Standorts des Projekts mit ausreichenden Erldsen gerechnet werden kann
bzw. dass dies durch mehrere Gutachten nachgewiesen ist und dass sich die VBS prinzipiell dazu bereit er-
klart, das jeweilige Vorhaben zu finanzieren.

%6 yigl. Béttcher, J., 2009, S. 4.
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der Autorin u.a. folgende Modalititen zu beriicksichtigen:*®” Laufzeit des Darlehens, SDR, tilgungs-
freie Anfangszeit sowie der Zinssatz. Die Laufzeit des Darlehens sollte sich an der gewdhnlichen
Nutzungsdauer laut der jeweiligen Absetzung-fiir-Abnutzungs-Tabelle der EE-Anlage orientieren.
Keinesfalls ist eine ldngere Laufzeit zu vereinbaren, auRer es liegen mehrere Gutachten vor, die den
Anlagen eine andere Laufzeit bescheinigen. Dies kann der Fall sein, wenn beispielsweise durch den
Einsatz einer neuen Technik die Nutzungsdauer erhoht wird. Um den Sicherheitspuffer zu erhohen
und damit das Risiko der VBS zu verringern, kann bei Bedarf der Aufbau einer SDR vertraglich ver-
einbart sein. Dies sollte jedoch spezifisch geprift und individuell vereinbart werden. In der Regel
besteht ein Timelag zwischen der Auszahlung des Kredits und der ersten Ertrage des Projekts. Hier-
zu ist es sinnvoll, eine tilgungsfreie Zeit zu vereinbaren. Diese betrug bei anderen EE-Vorhaben zwi-
schen zwdlf und 18 Monaten und sollte diese nach Sicht der Autorin aus Risikogesichtspunkten flr
die VBS nicht (iberschreiten. Zudem kann so eine eventuell vereinbarte SDR aufgebaut werden.**®
Der Zinssatz sollte je nach Darlehenslaufzeit, tilgungsfreier Zeit, individuellem Risikoprofil des EE-
Vorhabens (Prognostizierbarkeit der CFs, Sicherheitspuffer etc.) und der Risikoeinschatzung der je-
weiligen EE-Form (bspw. sind WEAen etablierter als Biomassevorhaben und damit auch risikodrmer
einzustufen) festgelegt werden. Aus Sicht der Autorin liegt der Zinssatz deutlich tiber dem von stan-
dardisierten gewerblichen Darlehen zwecks der Vereinnahmung einer héheren Marge aufgrund des
erhohten Risikos bei EE-PFen.

Passivseite der Bilanz der Volksbank Stuttgart eG

Auf der Passivseite werden Einlagen der Kunden, in diesem Fall zur Refinanzierung des begebenen
EE-Darlehens, unter dem Bilanzposten Verbindlichkeiten gegentiber Kunden (&8 21 RechKredV) ver-
bucht. Die drei Themen des magischen Dreiecks der Geldanlage sollten nach Ansicht der Autorin wie
folgt berlcksichtigt werden: Laufzeit, Risiko sowie Rendite. Aktuell bietet die VBS im Wesentlichen
Anlagemdglichkeiten in Passivprodukte mit Laufzeiten von tiglich fallig bis zu fiinf Jahren an.?*’ EE-
Vorhaben verfligen Uber eine Nutzungsdauer von regelmaRig mehr als zehn Jahren (vgl. Absetzung-
flr-Abnutzungs-Tabellen). Eine laufzeitaddquate Refinanzierung tber Kundeneinlagen ist damit
kaum maglich. Aus Sicht der Autorin konnte beispielsweise ein EE-Sparprodukt mit flinfjahriger
Laufzeit in drei Tranchen fur eine Gesamtfinanzierungs- bzw. Anlagedauer von 15 Jahren entwickelt
werden. Es besteht dann allerdings die Gefahr, dass die Kunden das Kapital nach Beendigung der

ersten Tranche nicht wieder anlegen und somit die VBS andere Refinanzierungsquellen suchen

7 Weitere Modalitdten wie beispielsweise die Informationsstruktur oder Kreditbedingungen und

—auflagen werden nicht genauer behandelt, sind jedoch in Bottcher, J., 2009, S. 142f. genauer nachlesenbar.
28 yigl. Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 134.

9 vgl. Volksbank Stuttgart eG, 2014, S. 1.
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musste. Es gilt eine Einlagensicherung in Hohe von 100.000 Euro pro Person, Unternehmen und
offentlicher Stellen. Hauptsachlich sind Guthaben auf Giro, Spar- und Tagesgeldkonten geschiitzt.
Die VBS unterliegt dieser Sicherung und ist zudem Mitglied im Sicherungsverband der Volks- und
Raiffeisenbanken. Gesichert sind alle Kundengelder einschlieBlich der Inhaberschuldverschreibun-
gen unabhingig von deren Hohe.”” Eine Volksbank musste zudem noch nie vom Staat gerettet
werden. Somit begrenzt sich das Risiko der Anleger bei Kapitalanlagen in Sparformen stark, da bei
einer Zahlungsunfahigkeit der VBS der Verband als auch der Deutsche Staat die Verluste der Anleger

ausgleicht.

Aus der empirischen Erhebung geht hervor, dass die gewiinschte Zielverzinsung bei den Personen,
die Geld in eine indirekte Anlage wie einem Sparbuch anlegen mochten, circa 3% p.a. betragt. Im
Vergleich hierzu wird eine flinfjdhrige Anlage aktuell mit 1% p.a. verzinst (vgl. Anhang 7, Konditi-
onstableau der Volksbank Stuttgart eG Stand 30.04.2014).°™ Aufgrund des aktuellen Niedrigzinsni-
veaus sind jedoch Renditen in der GroBenordnung von 3% p.a. nicht realisierbar bzw. generieren fur
die VBS keinen Ertrag. Fraglich ist, ob ein EE-Sparbuch mit einer der flinfjdhrigen Anlage dhnlichen
Verzinsung am Markt absetzbar ist. Zudem muss der Aspekt des geringen Risikos der Anleger in die
Konditionsfindung mit einbezogen werden. Zudem sollte die VBS nach Ansicht der Autorin darauf
achten, dass in Summe eine, im Vergleich zu weniger risikobehafteten Finanzierungen bei gleichzei-
tiger Refinanzierung durch Kunden, héhere Marge realisiert werden kann, da die VBS das Risiko ei-
nes nicht erfolgreichen Projektverlaufs tragt. Insgesamt ist es ratsam, die Rendite des Sparprodukts
S0 zu gestalten, dass das Delta zwischen Kredit- und Anlagezinsen mindestens ausreicht, um die
individuellen Risikokosten zu decken. Das oben beschriebene Problem, dass Anleger das Kapital aus
dem Produkt abziehen, kann nach Meinung der Autorin mit einer ansteigenden Verzinsung fir die-
jenigen Kunden, die in allen Tranchen das Kapital in dieses EE-Sparprodukt investieren, gelost wer-
den. Die Rendite konnte sich beispielsweise von 1,00% p.a. in der ersten Tranche auf 1,25% p.a.
bzw. 1,50% p.a. in der zweiten bzw. der dritten Tranche erhéhen, allerdings nur fir die, die das
Geld im Produkt lassen. Anleger, die zum Beispiel nach den ersten flinf Jahren aussteigen und in der
dritten Tranche wieder einsteigen, sollten die Basisverzinsung von 1,00% p.a. erhalten. Somit konn-
te das Problem der fehlenden fristenkongruenten Finanzierung des Vorhabens eventuell begrenzt
werden. Ein weiteres Problem in der Kundenwahrnehmung kénnte auftreten, wenn die VBS EE-
Sparprodukte zu unterschiedlichen Anlagezinsen anbietet. Anleger, die eine schlechtere Verzinsung

als das neu angebotene Produkt bekommen, konnten verdrgert werden. Jedoch ist immer auf das

210 Vgl. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken, 0.J., S. 1.
I ygl. Volksbank Stuttgart eG, 2014, S.1.
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Verhaltnis der Rendite zum Risiko zu achten, so kann dies auch aus Sicht der Autorin im AuRRenver-

haltnis der VBS kommuniziert werden.

Weitergehende Mdglichkeiten zur Kapitalbereitstellung

Sollte das durch die Anleger bereitgestellte Kapital nicht ausreichen, um die bendétigte Finanzie-

rungssumme darzustellen, bestehen folgende Moglichkeiten:

» Stellung eines Darlehensantrags bei Forderbanken, soweit das jeweilige EE-Projekt forde-
rungsfahig ist;

> Fehlende Mittel werden durch die VBS zur Verfligung gestellt und auf andere Weise als
durch an das Vorhaben gebundene Passiveinlagen refinanziert oder

» Fehlende Mittel werden durch ein Bankenkonsortium finanziert, dies wird allerdings nur bei

groBvolumigen Projekten relevant.””*

Das Forderinstitut der Bundesrepublik Deutschland, die KfW, bietet mehrere Programme zur zins-
glinstigen Finanzierung von EE-Vorhaben an. Beispielsweise werden im Programm “Standard” PV-
Anlagen, WEAn, Biogasanlagen sowie weitere Vorhaben in Deutschland geférdert..””> Uber das Pro-
gramm “Premium” werden Vorhaben im Warmemarkt unterstiitzt. U.a. umfasst die Forderung So-
larkollektor- und Biomasseanlagen, die zur Erzeugung von Wirme betrieben werden.””
Forderprogramme der L-Bank, Forderinstitut des Bundeslandes Baden-Wirttemberg, sind im We-
sentlichen auf das energieeffiziente Bauen und Sanieren von Immobilien beschrankt, sodass diese
nicht vertiefend beschrieben werden.?”” Insgesamt ist allerdings zu beachten, dass es sich bei die-
sen Fordermitteln um Weiterleitungskredite handelt. Das heiSt, dass das Forderinstitut die Mittel
zur Verfugung stellt, dass aber das durchleitende Kreditinstitut, in diesem Fall die VBS, auf eigene
Rechnung und im eigenen Namen handelt und damit das Kreditrisiko zumindest teilweise tragt.”’® In
Tabelle 6 sind die wesentlichen Ausgestaltungsmaoglichkeiten der Aktiv- und Passivseite sowie der

Finanzierungsalternativen zusammenfassend dargestellt. In der nachfolgenden Tabelle 6 sind die

“"2 Im Folgenden Gang der Untersuchung wird weiterfiihrend auf die Férdermittel eingegangen, da die Finan-
zierung Uber die VBS mit anderweitiger Refinanzierung das Standardgeschaft betrifft und Vorhaben mit ei-
nem Volumen, die Bankenkonsortien benétigen, eher selten vorkommen. Sollte dennoch eine PF mittels
eines Konsortiums finanziert werden, so kann die VBS auf das genossenschaftliche Netzwerk nach dem Sub-
sididrprinzip, in diesem Fall auf die DZ Bank, zurlickgreifen.

B yigl. Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, 2014a, S. 1f.

?74 ygl. Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, 2014b, S. 1-6.

*"> Die Férderprogramme der L-Bank sind unter https://www.l-bank.de/lbank/inhalt/l-bank-staatsbank-fuer-
baden-wuerttemberg-startseite.xm(?ceid=121382 aufrufbar.

6 vgl. Erdmann, U., 0.J., http:/iwirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/durchgeleiteter-
kredit.html?referenceKeywordName=Weiterleitungskredit (Stand: 02.05.2014).
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Ausgestaltungsmaoglichkeiten der Aktiv- und Passivseite der Bilanz der VBS sowie alternative Finan-
zierungsquellen aufgefihrt.

Ausgestaltung

Laufzeit

SDR
tilgungsfreie Zeit
Zinssatz

Laufzeit
Risiko
Rendite

Darlehen von:

> Forderbanken
> VBS
> Bankenkonsortium

VVV|VVYVYYVY

Tabelle 6: Ausgestaltungsmdglichkeiten bei der Finanzierung durch die Volksbank Stuttgart eG*"’

Insgesamt ist die FK-Vergabe durch die VBS und die Refinanzierung tber Spareinlagen nach Ansicht
der Autorin ein geeignetes Finanzierungsmittel. Risikoaverse Kunden konnen so von EE-Projekten
mittels eines Produkts profitieren, das vom Wesen her bereits bekannt ist. Zudem kann die Ange-
botspalette der VBS erweitert und vielfaltiger gemacht werden. Schlussendlich profitieren die PG,

die Kunden sowie die VBS selbst von dieser Form der FK-Finanzierung.

5.2 Hybride Finanzierung durch die Kunden der Volksbank Stuttgart eG

Prinzipiell gibt es die vier folgenden Moglichkeiten der Mezzanine-Finanzierung von PGen durch
Kunden der VBS:

» Darlehen: Gesellschafter-, Nachrang-, Verkdufer-, Schuldschein- und partiarische Darlehen;
» Stille Beteiligungen: atypische und typische stille Beteiligungen;
» Anleihen: Options-, Wandel-, und Hochzinsanleihen sowie

» Genussscheine.’’

" Eigene Darstellung.
8 yigl. Brokamp, J. et al., 2008, S. 12-14.
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Eher ungeeignete Formen

Gesellschafterdarlehen stellen Kredite von Teilhabern einer Kapital- oder Personengesellschaft an
diese dar.?”” Diese sollen im weiteren Gang der Untersuchung aufgrund der benétigten bestehenden
Teilhaberschaft nicht berticksichtigt werden. Ein Gesellschafterdarlehen ware ein zweiter und wei-
tergehender Finanzierungsschritt, es soll nach Ansicht der Autorin jedoch nur die erste FK-, EK oder
Mezzanine-Kapitalbereitstellung betrachtet werden. Geht der Eigentum an einem Gegenstand bei
einem Kauf an eine andere Person (iber, so kann bei einem Verkduferdarlehen der Kaufpreis ge-
stundet werden. Im Gegenzug erhilt der Verkiufer eine erfolgsabhingige Vergiitung.”® Da in die-
sem Fall die Kunden der VBS in der Regel nicht als Verkdufer von Gegenstanden fiir EE-Anlagen

auftreten, sind Verkduferdarlehen als Finanzierungsform nicht geeignet.

Ebenso stellen atypische stille Gesellschaften eine eher schlechte Moglichkeit zur Finanzierung einer
PG mit Hybridkapital dar. Die Kapitalgeber werden in diesem Fall sowohl an der Gewinn- als auch an

der Verlusterwirtschaftung beteiligt.?*"

Nach Ansicht der Autorin kann diese Eigenschaft von Mez-
zanine-Kapital unter den Gesichtspunkten der Genossenschaftsideale und der Kundenzufriedenheit
keine Finanzierungsvariante darstellen. Das Risiko sollte bei der Anlageform des Hybridkapitals auf

eine Rendite von minimal 0% begrenzt werden.

Die Wandelanleihe beinhaltet das Recht, den eingesetzten Nominalbetrag bei Falligkeit in Unter-
nehmensanteilen ausbezahlt zu bekommen. Ahnlich sind Optionsanleihen strukturiert. Zusatzlich
zur Verzinsung und Tilgung beinhalten die Anleihen das Recht, Anteile an dem Unternehmen, in
diesem Fall an der PG, zu beziehen.”®* Aus Sicht der Autorin sollte die VBS nur solche Produkte im
Bereich des Hybridkapitals anbieten, die eine einzige Ertragskomponente, ndmlich die Verzinsung
des eingesetzten Kapitals, umfasst. Durch eine einfache Ausgestaltung soll erreicht werden, dass
die Kunden das jeweilige Produkt und dessen Risiken verstehen und einschdtzen kdnnen. Somit
stellen sowohl Wandel- als auch Optionsanleihen im Hinblick auf deren Legitimierbarkeit gegentber

Kunden keine Finanzierungsalternative im Bereich des Hybridkapitals dar.

Eher geeignete Formen

Nachrangdarlehen gleichen in ihrer Ausgestaltung typischen Darlehen mit der Ausnahme, dass der
Darlehensgeber im Rang hinter anderen Gldubigern zurlicktritt. So entsteht ein Kredit, der sich der
EK-Form nahert. Als Ausgleich fur das hohere Risiko bezahlt die PG einen erhdhten Zinssatz im Ver-

7 ygl. Wéhe, G. et al., 2013, S. 201.
*89yigl. Brokamp, J. et al., 2008, S. 13.
%1 ygl. ebenda, S. 12.

%2 yigl. Wohe, G. et al., 2013, S. 202.
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gleich zu Darlehen ohne Rangriicktritt.”®® Die Verzinsung von partiarischen Darlehen erfolgt nicht
fest, wie beim Nachrangdarlehen, sondern ist gewinn- oder umsatzabhdngig. Dabei kann individuell
vereinbart werden, welcher Anteil des Gewinns bzw. des Umsatzes als Verzinsungsgrundlage dienen
soll. In der Struktur ist ein partiarisches Darlehen der stillen Beteiligung ahnlich, allerdings findet in
diesem Fall keine Verlustbeteiligung statt.”** Insgesamt eignen sich nach Ansicht der Autorin die
Formen der Finanzierung durch Nachrang- und partiarische Darlehen bezogen auf die VBS weniger
gut. Direkte Darlehen zwischen einer EE-PG und den Kunden der VBS sollten vermieden werden.
Diesen ist eine solche Ausgestaltung bislang unbekannt, was zu einer geringen Akzeptanz eines sol-
chen Produktes fiihren konnte. Die VBS sollte aus Sicht der Autorin alleine Anlageprodukte vermit-
teln, auch wenn das akquirierte Kapital schlussendlich ebenfalls fir die Finanzierung eines EE-

Vorhabens angedacht ist.

Typische stille Beteiligungen werden nach auRen hin nicht verdffentlicht. Im Unterschied zur atypi-
schen stillen Beteiligung kann in diesem Fall jedoch vereinbart werden, dass der Kapitalgeber nicht
an den Verlusten der PG beteiligt wird. Zudem hnelt die typische stille Beteiligung mehr dem FK.?*°
Aus Sicht der Autorin kann diese Form der Mezzanine-Finanzierung als Anlageprodukt aufgrund der
fehlenden Verlustbeteiligung fur die Kunden der VBS geeignet sein, die etwas mehr Risiko akzeptie-
ren konnen und auch eingehen wollen. Zudem konnten diejenigen Kunden angesprochen werden,
die zwar an einer direkten Beteiligung an der PG interessiert sind, die jedoch eine Bekanntmachung
der Teilhabe vermeiden mochten. Da allerdings Kapital Uber andere, bei den Kunden der VBS teil-
weise bekannten Finanzierungsformen mit Mezzanine-Charakter angelegt werden kann und im
Zweifel ahnliche Renditen erwirtschaftet werden, eignen sich typische stille Beteiligungen nach An-

sicht der Autorin eher weniger.

Geeignete Formen

Hochzinsanleihen stellen festverzinsliche Schuldverschreibungen dar, die allerdings mit einer hohe-
ren Verzinsung im Vergleich zu anderen Anleihen der PG ausgestattet sind. Aufgrund des Rangriick-
tritts hinter anderen Anleihen wird das hohere Risiko mit hoheren Renditen flir den Kapitalgeber
ausgeglichen.”®® Nach Ansicht der Autorin kdnnen Hochzinsanleihen aufgrund der bei Kunden zum
Teil bekannten Grundausstattung von Anleihen mit dem Vorteil einer vergleichsweise hoheren Ver-
zinsung bei gleichzeitiger einschatzbarer Risikolbernahme in das Produktangebot der VBS integriert

werden. Besonders solche Kunden, die ein Teil ihres Kapitals zur Streuung in etwas risikobehaftete-

“83 vigl. Brokamp, J. et al,, 2012, S. 14.
84 ygl. Wohe, G. et al., 2013, S. 202f.
%5 vgl. Brokamp, J. et al., 2012, S. 13.
%6 yigl. Wohe, G. et al., 2013, S. 203.
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re Produkte investieren wollen und eventuell bereits bekannte Ausgestaltungsparameter bevorzu-
gen, gleichzeitig aber keine schwer verstandliche Anlage suchen, kdnnten zur Zielgruppe von Hoch-
zinsanleihen gehoren. Weitere Ertragsmoglichkeiten fiir die VBS ergeben sich aus der Ausgestaltung
und Konstruktion der Anleihen flr die PG, wenn diese nicht iber die notige Expertise verfgt. Aus
Sicht der Autorin sind Hochzinsanleihen mit der Voraussetzung, dass die Ausgestaltung fur die Kun-
den leicht verstandlich und die Risiken damit einschatzbar sind, sehr gut flr den Vertrieb in der VBS
geeignet. Zudem haben einige Kunden bereits Vorerfahrungen mit klassischen Anleihen. Dies erhoht
zusatzlich die Wahrscheinlichkeit, dass das von der PG benétigte Kapital eingesammelt werden

kann.

Fr Genussscheine gibt es keine gesetzliche Legaldefinition. Dies lasst viele Gestaltungsmaglichkei-

287

ten offen. Vom Wesen her sind Genussrechte Gldubigerpapiere.”™" Das heilt, dass es sich um ein

schuldrechtliches Kapitaliiberlassungsverhéltnis handelt.?®®

RegelmdRig ist eine Nachrangabrede
vereinbart, bei einer Insolvenz der PG werden also andere Gldubiger vor den Eigentimern von Ge-
nussrechten befriedigt. Alle Genussscheine schlieBen Stimmrechte aus. Insgesamt kann diese Form
des Hybridkapitals eher EK- sowie eher FK-dhnlich ausgestaltet sein. In der Praxis haben sich vier
Grundformen etabliert: Genussrechte mit fester Verzinsung, mit ertragsunabhdngiger Ausschittung,

289 Nach Ansicht der Autorin sind die Genussscheine mit

mit Wandelrecht sowie mit Optionsrecht.
weiterfiihrenden Rechten nicht fiir den Vertrieb in der VBS geeignet, da die Produkte sehr komplex
und damit schwierig zu verstehen sind. Vor allem Kunden, die sich nicht mit dem Thema Mezzanine-
Kapital auskennen, sollten in einfach strukturierten und verstandlichen Anlagen beraten werden,
auch um das Risiko einer spateren Haftung der VBS wegen Falschberatung verringern zu konnen.
Genussrechte mit fester Verzinsung bzw. mit ertragsunabhdngiger Ausschittung sind nach Meinung
der Autorin dann fir den Vertrieb in der VBS geeignet, wenn keine Verlustbeteiligung vereinbart
wird. Aufgrund der Genossenschaftsideale der Mitgliederforderung sollten niedrigere Rickzahlungs-
betrdge bei Mezzanine-Kapital vermieden werden. AuBerdem konnte es schwierig werden, diese
eher komplexen und fiir vielen Kunden neuartigen Produkte zu vermitteln, wenn zusatzlich die Ge-
fahr des Verlustes besteht.””® Sowohl Hochzinsanleihen als auch Genussscheine sind aus Sicht der

Autorin zur Finanzierung von WEAn, Bioenergie- und Solaranlagen geeignet.””

Die nachfolgende
Tabelle 7 gibt einen zusammenfassenden Uberblick tiber die Eignung der verschiedenen Mezzanine-

Instrumente.

87 ygl. Grundmann, W.; Kérner-Delfs, R., 2008, S. 204.

%8 ygl. Wohe, G. et al., 2013, S. 202.

87 ygl. Grundmann, W.; Kérner-Delfs, R., 2008, S. 204.

%0 Zudem sind unseridse Anbieter am Markt vertreten, siehe Prokon.

1 Zur Konstruktion und Zusammenstellung von Hochzinsanleihen und Genussrechten fiir EE- Vorhaben
musste die VBS aufgrund fehlender Spezialisierung Experten der DZ Bank hinzuziehen.

Seite 163



Mezzanine-Finanzierungskapital
Geeignet Eher geeignet Ungeeignet
X
X
X
X
X
X
X
X
X

Tabelle 7: Eignung der Mezzanine-Finanzierungsinstrumente aus Sicht der Volksbank Stuttgart eG**

Insgesamt sollte die Verzinsung aus Sicht der Autorin zwischen der Rendite des in Kapitel 5.1 vorge-
stellten Sparbuchs und der in Kapitel 5.3 beschriebenen EK-Mittel liegen. Zudem sollte die Laufzeit
der hybriden Finanzierungsformen so ausgestaltet werden, dass diese der Nutzungsdauer der EE-
Anlage entspricht. Weitere Informationen bezuglich der Laufzeit entsprechen den Ausfiihrungen in
Kapitel 5.1.

5.3 Alternative Beteiligungsmoglichkeiten der Kunden der Volksbank Stutt-
gart eG

Crowdinvesting und Crowdlending

Zum Verstandnis der beiden Finanzierungsformen muss zundchst das klassische Crowdfunding be-
schrieben werden, aus welchem sich verschiedene Varianten ableiten lassen. Beim Crowdfunding
(dt. = Schwarmfinanzierung) werden Projekte durch viele Investoren finanziert.”> Das Fraunhofer-

Institut definiert Crowdfunding wie folgt: ,Crowdfunding ist eine Finanzierungsform, die im Wesent-

%2 Eigene Darstellung.
%% ygl. Stahlmann, M., 2013, S. 16.
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lichen Uber einen offentlichen Aufruf im Web 2.0 erfolgt und zum Ziel hat, finanzielle Ressourcen flr
ein Vorhaben entweder ohne Gegenleistung oder gegen irgendeine Art von Gegenleistung ... zu
erhalten und damit einen bestimmten Zweck zu erreichen”.?* Im Punkt der Gegenleistung kann klar
zwischen Crowdfunding und —sponsoring bzw. -lending unterschieden werden. Beim Erstgenannten
erwartet der Investor in der Regel keine Rendite, sondern eher eine ideelle Gegenleistung wie zum
Beispiel das durch das bereitgestellte Kapital hergestellte Produkt. Beim Zweit- bzw. Drittgenannten
steht der monetire Aspekt, die Verzinsung des eingesetzten Kapitals, im Vordergrund.”> Als Finan-
zierungsform kommt fiir das Crowdsponsoring sowohl Eigenkapital als auch Mezzanine-Kapital in
Frage. Die Vergabe von Krediten und damit die Bereitstellung von FK durch eine Vielzahl von Inves-
toren werden unter dem Begriff Crowdlending subsumiert.””® RegelmaRig wird ein Projekt nur dann
umgesetzt, wenn eine im Vorfeld festgelegte Budgetuntergrenze in dem vorgegebenen Zeitrahmen

tiberschritten wird.?"”

Fur die VBS kommen nach Ansicht der Autorin beide Formen der Schwarmfinanzierung in Frage. Bei
diesen Schwarmfinanzierungen kommt das genossenschaftliche Prinzip (was einer nicht schafft,
schaffen viele gemeinsam) sehr deutlich zum Vorschein. Zudem sollte bereits im Vorfeld eine Uber-
prufung des EE-Vorhabens durch die VBS stattfinden, sodass nur solche Projekte in den Vertrieb
aufgenommen werden, die die VBS auch selber finanzieren wiirde. Durch die verschiedenen Kapital-
formen kénnen zudem unterschiedliche Kundengruppen angesprochen werden. Je nach deren Risi-
koaffinitat steht von der Anlage in FK bis zur Investition als EK die gesamte Bandbreite zur
Verfligung. Zudem konnte die VBS durch die beiden Unterformen des Crowdfunding ein positives
Image als fortschrittliches Kreditinstitut gewinnen, da dies bisher noch nicht viele Banken anbieten.
Beispielsweise bietet die Volksbank Buhl die Maglichkeit an, sich Uber eine Internetplattform an

Crowdfundingprojekten zu beteiligen.””®

Ein weiterer Vorteil fir die VBS konnte in der Generierung
von zusatzlichen Ertragen durch zum Beispiel die Vereinnahmung von Bearbeitungsgebihren beste-

hen.

Aufgrund der strategischen Ausrichtung der VBS als Filialbank stellt sich der Autorin zundchst die
Frage, ob eine Internethomepage als einzige Informations-, Werbungs- und Produktabschlussplatt-
form ausreicht. Der Vertrieb konnte auf die Filialen bzw. das personliche Beratungsgesprach ausge-
weitet werden, sodass zwei Kandle genutzt werden kdnnen. Positive Nebeneffekte dieses Konzepts

konnen aus Sicht der Autorin eine hohere Anzahl von Investoren sowie die Erreichung von zusatzli-

“* Hemer, J. et al., 2011, S. 3.

% ygl. Stahlmann, M., 2013, S. 16.

% KIghn, L.; Hornuf, L. Crowdinvesting in Deutschland, Kéln 2012, zit. nach: Dapp, T.; Laskawi, C., 2014, S. 6.
#7vgl. Fuchs, U.; Heyde, J., 2012, S. 2.

2% Die Plattform ist abrufbar unter https://volksbank-buehl.viele-schaffen-mehr.de/Startseite.html.
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chen Kundengruppen, wie beispielsweise Personen, die das Internet nicht nutzen, sein. Ziel sollte es
sein, dass sich die Kunden der VBS sowohl iber eine Website als auch im Beratungsgesprdch selbst
am Crowdinvesting bzw. —lending beteiligen kdnnen. Darlber hinaus ergibt sich allerdings ein Risiko
aus der zu erreichenden Mindesthohe beziiglich des Budgets. Sollten nicht gentgend Sponsoren
bzw. Kapital gewonnen werden, scheitert die Finanzierung des EE-Projektes und die bereits zur Ver-
flgung gestellten Gelder flieBen an die Kunden der VBS zurtick. Fur solche Félle sollte die VBS aus
Sicht der Autorin bereits zu Beginn der Kapitalaquirierungsphase alternative Finanzierungsmaoglich-

keiten ausarbeiten, um diese bei Bedarf auch kurzfristig umsetzen zu konnen.

Offene und geschlossene Fonds

Fir beide Formen der alternativen Investmentfonds mussten nach Ansicht der Autorin Partner ge-
funden werden, die die Funktion der Kapitalverwaltungsgesellschaft besitzen, da die Kosten flr eine

299 Anzustreben sind solche Partnerunter-

Zulassung bis zu drei Millionen Euro betragen kdnnen.
nehmen, die in der Region Stuttgart tatig sind, wobei das Hauptaugenmerk sicherlich auf anderen
Faktoren liegen sollte. Sowohl bei geschlossenen als auch bei offenen Fonds sollte die VBS aus Er-
tragsgesichtspunkten einen Ausgabeaufschlag erheben. Die Autorin empfiehlt einen Aufschlag zwi-
schen 3 und 5%, da wahrend des Anlagezeitraums sonst keine Ertrdge aus diesem Produkt
generiert werden konnen. Abschlieend ist das genossenschaftliche Prinzip in den alternativen In-
vestmentfonds verankert. Mehrere Personen, in diesem Fall sogar von dem EE-Projekt betroffene

Kunden der VBS, erbauen gemeinsam eine EE-Anlage, was alleine in der Regel nicht machbar wdre.

Zundchst werden die im Kapitalanlagegesetzbuch geregelten offenen alternativen Investmentfonds
betrachtet. Anlagemaoglichkeiten bestehen demnach bei EE-Projekten nach Ansicht der Autorin u.a.
in Wertpapiere, Geldmarktinstrumente sowie sonstige Instrumente wie beispielsweise Wertpapiere,
die nicht zum Handel an einer Borse zugelassen sind. In diesem Zusammenhang steht die Finanzie-
rung der PG, die moglichst fristenkongruent zu der Nutzungsdauer der EE-Anlage sein sollte, um
Finanzierungslicken wdhrend des Betriebs des Projekts zu vermeiden. Bei der Betrachtung der An-
lagen des offenen alternativen Investmentfonds kann eine solche Kongruenz unter Umstanden her-
gestellt werden, zum Beispiel mittels Aktien oder Uber Anleihen mit FK- oder Mezzanine-Kapital-
Charakter, die der Nutzungsdauer des EE-Projekts entsprechen. Aus Sicht der Autorin sollten des-
halb in einem offenen alternativen Investmentfonds EK-Bestandteile insoweit vermieden werden,
dass EK-Anteile mit einem illiquiden Markt aufgrund der fehlenden Flexibilitat nicht als Anlagein-

strumente zur Verfligung stehen sollten.

%7 vgl. Rohmert, W., 2014b, S. 17.
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Allerdings konnen Kunden bei solch einem Fonds mindestens einmal im Jahr die Anteile zurlickge-
ben. Daraus ergeben sich eventuell eine hohe Fluktuation des angelegten Kapitals und damit eine
hohe Unsicherheit, ob zum bendétigten Mittelbedarf auch fristenkongruent finanziert werden kann.
Die VBS sollte deshalb Finanzierungsalternativen ausarbeiten. Beispielsweise konnte ein temporarer
Kapitalbedarf mit kurz- bis mittelfristigen Krediten der VBS gedeckt werden. Diese Mittel sollten
dem Fonds und nicht der PG direkt zur Verfligung gestellt werden, da der offene alternative Invest-
mentfonds ansonsten Anlagen verkaufen musste, um die Investoren ausbezahlen zu kénnen. Das
Ziel aus Bankensicht bei EE-Projektfinanzierungen ist die Aufrechterhaltung der CFs, das nur dann
erreicht werden kann, wenn keine Finanzierungsliicken entstehen. Fir die VBS bedeutet dies jedoch
ein unuberschaubares Risiko tragen zu missen bzw. dass Hohe sowie Zeitpunkte der Kreditgewah-
rung nicht prognostizierbar sind. Auf der anderen Seite aber haben bereits einige Kunden der VBS
Kapital in offene Fonds angelegt und kennen sich somit mit der Produktart bereits aus. Aus Sicht
der Autorin konnte das die Akzeptanz eines offenen alternativen Investmentfonds im Bereich der EE
deutlich erhéhen und somit viele Kunden der VBS daftr gewonnen werden. Um mdglichst viele
Kundengruppen ansprechen zu kdnnen, sollte eine niedrige Mindestanlagesumme die Regel sein.
Mit solch einer Ausgestaltung konnte der offene alternative Investmentfonds als Retailprodukt in
der VBS vertrieben werden. Da jedoch eine zu groRe Unsicherheit im Bereich der fristenkongruenten
Finanzierung besteht und die VBS der PG im Zweifel Darlehen zur Verfligung stellen misste, eignen
sich offene Fonds nur bedingt fuir die Finanzierung von EE-Vorhaben und werden aufgrund dessen

im Folgenden nicht weiter einbezogen.

Bei der Betrachtung von geschlossenen alternativen Investmentfonds ist die Anlagemdglichkeit
nach dem Kapitalanlagegesetzbuch in Sachwerte, in diesem Fall in Anlagen zur Erzeugung von
Strom, Gas oder Warme aus EE, fur diese Untersuchung zentral. Aus Sicht der PG entspricht diese
Form demnach einer Zuflihrung von EK. Das Problem der fristenkongruenten Finanzierung, das sich
bei offenen Fonds ergeben hat, besteht hier aus der Sicht der Autorin nicht. Anleger haben laut Ka-
pitalanlagegesetzbuch keine Maoglichkeit, die Anteile unterjahrig zuriickzugeben, das investierte
Kapital wird am Ende der zu Beginn definierten Laufzeit ausbezahlt. Andererseits besteht damit aus
Kundensicht keine Flexibilitdit mehr. Weder Zu- noch Verkdufe sind wahrend der Laufzeit moglich.
Im Produktportfolio der VBS sind nur tempordr geschlossene Fonds vorhanden. Folglich haben bis-
her eher wenige Kunden Erfahrungen in diesem Bereich gesammelt, der Vertrieb ist dadurch bera-
tungsintensiver und weniger erfolgsversprechend als bei offenen Fonds. Darliber hinaus berichtete
die Presse zumeist negativ iiber geschlossene Fonds in Form von Schiffsbeteiligungen. Zudem sollte
die VBS Zielgruppen definieren, beispielsweise tber die Festlegung einer Mindestanlagesumme. Im
Vergleich zum offenen alternativen Investmentfonds sollte diese deutlich héher vereinbart werden,

da im Beratungsgesprdch das Risiko einer Anlage in einen geschlossenen Fonds deutlich gemacht
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werden soll und von den Kunden nicht als Investition wie in risikoloses Sparbuch verstanden wer-
den soll. Allerdings sollte darauf geachtet werden, dass denjenigen Kunden, die vor Ort personlich

von dem EE-Vorhaben betroffen sind, die Moglichkeit gegeben wird, sich finanziell zu beteiligen.

Problematisch ist nach Meinung der Autorin § 262 Abs. 1 KAGB, in dem vorgeschrieben ist, dass
geschlossene alternative Investmentfonds in mindestens drei Sachwerte investieren miissen. Uber-
tragen auf die VBS leitet sich daraus ab, dass drei oder mehr Finanzierungsanfragen beziiglich EE-
Vorhaben im Geschaftsgebiet moglichst gleichzeitig gestellt werden sollten. Ansonsten kann kein
rechtsglltiger geschlossener Fonds aufgelegt werden. Die Autorin schatzt die Wahrscheinlichkeit
jedoch eher als gering ein, dass diese Form der Kapitalanlage in der VBS realisiert werden kann. Das
Kapitalanlagegesetzbuch kdnnte jedoch eine Licke enthalten. Ist ein geschlossener alternativer In-
vestmentfonds operativ tatig, ist dieses nicht relevant und findet damit keine Anwendung. Solange
in diesem Bereich keine Regulierung vorgenommen wird, kénnten EE-Vorhaben demnach trotzdem
als geschlossener Fonds, aber ohne die Vorgaben des Kapitalanlagegesetzbuchs zu erfillen, finan-
ziert werden.*® Da diese rechtliche Unsicherheit besteht und aufgrund der notwendigen Einbindung
einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, was zusatzliche Kosten verursacht, eignen sich geschlossene
Fonds aus Sicht der Autorin weniger flir den Vertrieb in der VBS. Zudem sind die inharenten Risiken
zum Teil schwer einschdtzbar, sodass dieses Produkt im Zweifel nicht oder nur kaum abgesetzt

werden kann.

Energiegenossenschaften®®

Mittels der Griindung einer Energiegenossenschaft kann sich eine Vielzahl an Biirgern finanziell zu-
sammenschlieBen, um ein EE-Projekt umzusetzen. Die Rechtsform der Genossenschaft ist pradesti-
niert fiir die Verbindung von wirtschaftlichem Erfolg mit dem Engagement von Biirgern.® In den
vier Bereichen EE-Erzeugung, Vertrieb von EE, Ubernahme von Netzen und deren Betrieb sowie
Dienstleistungen fur Energieeffizienz kdnnen Energiegenossenschaften gegriindet werden. Mehr als
die Halfte dieser Genossenschaften sind zum Zweck der lokalen und regionalen Produktion von
Strom aus EE gegriindet worden.’® Die gezeichneten Genossenschaftsanteile stellen Eigenkapital
dar. Regelmalig wird eine Nachschusspflicht ausgeschlossen, sodass die Investoren nur in Hohe der

304

erbrachten Einlage haften.”™ Bei der Griindung einer Energiegenossenschaft sind mehrere Aspekte

zu beachten. Es mussen Partner gefunden werden, denn zu einer Griindung bedarf es mindestens

*%vgl. Rohmert, W., 2014a, S. 4.

%% Beziiglich der Ausfiihrungen zur Genossenschaft siehe Kapitel 4.1.
2 ygl. Baur, S. et al., 2009, S. 1.

% vgl. Flieger, B.; Lange, R., 2012, S. 5.

% vgl. Baur, S. et al., 2009, S. 3.
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drei Personen. Zudem ist die Erarbeitung eines Griindungskonzepts notwendig. Hierflir bedarf es
kaufmannischer Grundkenntnisse. Dariiber hinaus ist der Inhalt der Satzung festzulegen.*® Da bei
dieser Untersuchung jedoch von einer Finanzierungsanfrage seitens einer PG ausgegangen wird,
kann die VBS das fehlende Kapital nur als Genossenschaftsanteilen anbieten, wenn die PG selbst

auch eine Energiegenossenschaft ist. Ansonsten kommt diese Finanzierungsalternative nicht in Fra-

ge.

Fir den Fall, dass eine Genossenschaft eine Anfrage an die VBS zur Finanzierung eines EE-
Vorhabens stellt, weichen nach Ansicht der Autorin die hier relevanten Aspekte von den oben be-
schriebenen notwendigen Schritten zur Griindung ab. Es mussen lediglich weitere Investoren gefun-
den werden, die bereit sind, Genossenschaftsanteile zu zeichnen und so dem EE-Projekt
Eigenkapital zur Verfiigung zu stellen. Daraus leitet sich fir die VBS die Notwendigkeit der Werbung
und des Vertrieb ab, um das bendtigte Kapital zu akquirieren. Aus Sicht der Autorin passen Anteile
an einer Energiegenossenschaft optimal zu dem Produktangebot der VBS, da beide derselben Ge-
sellschaftsform angehdren. Fir Kunden bzw. hauptsachlich fir Bankiers der VBS stellen damit An-
teile an einer Energiegenossenschaft bereits bekannte Anlagemoglichkeiten dar, sodass deren
Akzeptanz nach der Meinung der Autorin gegeben ist und die von Alternativldsungen ubertrifft. Eine
Voraussetzung fur die Aufnahme von Eigenkapitalbeteiligungen mittels solcher Genossenschaften in
den Vertrieb der VBS sollte regelmiRig die Uberpriifung der Satzung darstellen. Im Fall von hohen
vereinbarten Nachschussverpflichtungen oder sonstigen risikoerhohenden Faktoren sollte individu-
ell abgewogen werden, ob der Kern der Genossenschaftsidee noch eingehalten wird und ob das

Produkt fiir Kunden noch attraktiv ist.

Ein zusatzlicher Risikofaktor ergibt sich besonders im Bereich der Energiegenossenschaften aus der
Novellierung des EEG. Geplant ist, dass in einem ersten Schritt der erzeugte Strom an der Borse
zuzuglich einer Pramie vermarktet werden soll. Fur Birgergenossenschaften erhoht sich damit die
Unsicherheit bezuglich der Prognostizierbarkeit der Erlose. Als zweiter Schritt soll die Forderung per
Ausschreibung erfolgen. Aus Praxiserfahrungen in anderen Landern werden hierdurch jedoch die
groRten Anbieter begiinstigt. Uber eine Ausnahmeregelung fiir Energiegenossenschaften wird disku-
tiert, im Jahr 2016 soll das entsprechende Gesetz folgen.’® Solange solche Unsicherheiten beste-
hen, sollte die VBS aus Sicht der Autorin Finanzierungsanfragen von Energiegenossenschaften,
sowohl in Form der FK-Bereitstellung als auch mittels des Vertriebs von EK- bzw. Genossenschafts-

anteilen, sehr konservativ priifen und im Zweifel ablehnen. Alle alternativen Formen der Finanzie-

%% vgl. Agentur fiir Erneuerbare Energien; DGRV-Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisenverband, 2013, S.
42,
3% vgl. Bauchmiiller, M., 2014, S. 20.
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rung eines EE-Vorhabens eignen sich aus Sicht der Autorin zur Kapitalbereitstellung fir WEAn, Bio-
energie- sowie Solaranlagen. In der nachfolgenden Tabelle 8 wird ein Uberblick iiber die vorgestell-
ten Beteiligungsformen der Kunden der VBS an diesen EE-Projekte gegeben, der nach der Form der

Mittelbereitstellung aufgegliedert ist.

Mittelbereitstellung sinnvoll als
EK Mezzanine-Kapital FK
X X
X
X X
X
X

Tabelle 8: Alternative Kapitalbereitstellungsmdglichkeiten durch Kunden der Volksbank Stuttgart eG*’

Die angestrebte EK-Verzinsung des Eigenkapitals sollte nach Meinung der Autorin aufgrund der
Ubernahme eines héheren Risikos durch die Investoren iiber der Rendite von FK und Mezzanine-
Kapital liegen. Zusammenfassend kann bei der Wahl der Finanzierungsinstrumente zunachst zwi-
schen der Finanzierung durch die VBS und gleichzeitiger Refinanzierung durch die Kunden, mittels
Mezzanine-Kapitals sowie durch alternative Mdglichkeiten wie beispielsweise die Schwarmfinanzie-

rung, Fonds oder Energiegenossenschaften unterschieden werden.

Zentral und elementar wichtig bezlglich der Risikoneigung der Anleger ist die Differenzierung, ob
EK, FK oder Hybridkapital zur Verfligung gestellt werden soll. Insgesamt sollten nach Ansicht der
Autorin bei allen Instrumenten die Faktoren Risiko, Laufzeit und Rendite in einem individuell ange-
messenen Verhdltnis stehen und die vorgestellten Instrumente spezifisch fur jedes EE-Vorhaben in
eine jeweils passende Finanzierungsstruktur eingebunden werden. Die nachfolgende Tabelle 9 um-
fasst die Finanzierungsformen, die nach Ansicht der Autorin sowohl aus Kundensicht als auch fur
die VBS am geeignetsten sind, um EE-Projekte in Form eine WEA, Bioenergie- oder Solaranlage zu

finanzieren.

7 Eigene Darstellung.
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Finanzierungsform: Kapital fiir die PG in Form von:
Darlehen der VBS mit Refinanzierung durch Kunden FK
uber ein Sparbuch
Hochzinsanleihe Hybridkapital
Genussscheine Hybridkapital
Crowdinvesting Hauptsdchlich EK
Crowdlending FK
Energiegenossenschaft EK

Tabelle 9: Zusammenfassung der geeigneten Finanzierungsformen fir Erneuerbare-Energien-Projekte durch
die Volksbank Stuttgart eG**

5.4 Risikosteuerung in der Volksbank Stuttgart eG

EE-Anlagen in den Bereichen Windenergie, solare Strahlungsenergie sowie Energie aus Biomasse
unterliegen den im Kapitel 3.5 beschriebenen Risiken mit unterschiedlicher Intensitat. Deshalb ist es
fir die Risikosteuerung der VBS wichtig zu wissen, bei welchem EE-Vorhaben auf welche Risiken
speziell geachtet werden muss. Im Folgenden werden die fur die jeweiligen Projekte spezifischen
Gefahren genauer betrachtet, wobei jedoch auch immer die in Kapitel 3.5 aufgefthrten Risiken un-

terstellt werden.

Risiken Windenergie

Besonders gravierend ist ein zu geringes Windangebot am ausgewahlten Standort. Durch mehrere
Windgutachten wird versucht, der hohen Bedeutung des Ressourcenrisikos gerecht zu werden und

dieses zu minimieren.>%”

Bezogen auf die Potentiale von Windenergie im Geschaftsgebiet der VBS
konnen die Risiken gemindert werden, indem nur an den in Kapitel 4.2 beschriebenen Standorten,
die sich im Wesentlichen im Rems-Murr-Kreis befinden, Anlagen gebaut und durch die VBS finan-
ziert werden. Zu hohe Windgeschwindigkeiten mindern ebenfalls den Ertrag einer WEA, da diese
gegebenenfalls zeitweise abgeschaltet werden muss.*'® Die Betriebs- und Wartungskosten von Ons-
hore-WEAn sind in der Regel zuverldssig kalkulierbar, sodass das Betriebsrisiko als eher gering ein-

311

zustufen ist.”" Im Gegensatz hierzu stellen technische Risiken im engeren Sinne eine erhebliche

Gefahr fur die Minderung der CFs dar. Durch die mittlerweile anspruchsvolle Technik kann bereits

%% Eigene Darstellung.

% vgl. Béttcher, J., 2009, S. 94.

319 ygl. Ostendorf, T.; Schinzing, P., 2011, S. 670.
> vgl. Bottcher, J., 2009, S. 81.
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312 Auch wirken sich Re-

der Ausfall eines kleinen Teils zum Stillstand der gesamten Anlage fuhren.
duzierungen der Verfugbarkeit maRgeblich auf den Ertrag aus, vermindert sich diese um 1%, so
sinken die Erldse ebenfalls um 1%.%" Da jedoch mittlerweile einige mehrjahrige Erfahrungswerte
vorliegen, sind viele Techniken als bewahrt zu betrachten und das technische Risiko im engeren

Sinne damit als geringer einzuschitzen.**

Risiken solarer Strahlungsenergie

Das Ressourcenrisiko spielt bei der solaren Strahlungsenergie eine grol3e Rolle. Eine Anlage ist nur
dann wirtschaftlich, wenn die zu erwartenden Energieertrdgen ausreichend genug sind. Uber mehre-
re Gutachten sollen der theoretisch mogliche Wirkungsgrad sowie die Verschattungssituation ge-
pruft werden. In der Regel sind die Prognosen per Simulation prdzise. Das Risiko liegt schlussendlich
in der Ungenauigkeit der Gutachten, die aufgrund langjahriger Erfahrungswerte minimal ausfallt.*"
In Bezug auf die Potentiale von solarer Strahlungsenergie im Geschaftsgebiet der VBS wird zwischen
Freiflachen und Dachfldchen unterschieden. Hauptsachlich im Rems-Murr-Kreis bestehen gut geeig-
nete Moglichkeiten fir solare Freiflachen, solare Dachflachen haben vor allem im Stadtkreis Stutt-
gart, aber ebenfalls teilweise im Rems-Murr-Kreis Potential. Wenn ausschlie@Slich die in Kapitel 4.2
aufgezeigten Standorte zur Realisierung eines Solarvorhabens von der VBS finanziert werden, kon-
nen die Risiken vermindert werden. Technische Risiken im engeren Sinne ergeben sich aus der ver-
wendeten Technik sowie aus der Stabilitdt der Nennleistung. Die von den Herstellern ausgewiesene
Nennleistung wird regelmiRig nicht erreicht, was bei Ertragsprognosen zu beriicksichtigen ist.*™
Solaranlagen bestehen aus verschiedenen Teilen, wie zum Beispiel aus Modulen, Wechselrichtern
sowie Gestellen und Verkabelung. Bei all diesen Bestandteilen ist auf die Qualitdt zu achten.*"’ Ins-
gesamt sollten nur Anlagen von solchen Herstellern ausgewahlt werden, die bereits Uber Erfahrung

318

verfligen.”™ Eine verspatete oder nicht mogliche Umsetzung des Solarvorhabens entspricht dem

Fertigstellungsrisiko.*"

Dieses besteht regelmdRig nur bei besonderen Gegebenheiten wie bei-
spielsweise bei komplexem Geldnde, bei einer langjahrigen Errichtungsdauer und bei einer geringe-
ren  Einspeisevergiitung®® In  der Regel (berschreitet die  Zinsbindung  die

Gesamtfinanzierungsdauer, sodass an dieser Stelle ein Zinsanderungsrisiko nach Ablauf der Fest-

312 Vigl. Ostendorf, T.; Schinzing, P., 2011, S. 672.
B vgl. Bottcher, J., 2009, S. 255.

> vgl. ebenda, S. 260.

> vgl. ebenda, S. 159f.

*1°Vgl. ebenda, S. 162.

*vgl. Eden, J., 2011, S. 726-728.

18 Vigl. Béttcher, J., 2009, S. 166.

19 vgl. Eden, J., 2011, S. 725.

320 vgl. Béttcher, J., 2009, S. 170.
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zinsvereinbarung entstehen kann.™" Betriebsrisiken sind, dhnlich wie bei der Windenergie, als sehr

gering (PV-Anlagen) bzw. als mittel (Solarthermie) einzustufen.*”

Risiken Energie aus Biomasse

Technische Risiken im engeren Sinne kdnnen durch die Betrachtung der Anlagentechnologie einge-
schatzt werden. Wichtig ist hierbei die Berticksichtigung der spezifischen zu verwendenden Bio-

323

masseart.”” Bei der Herstellung von Biogas und Biomasse treten technische Storungen erst im

Zeitablauf auf. Fiir Biokraftstoff liegen in fast jedem Bereich ausreichende Erfahrungswerte vor.***
Aufgrund der notwendigen umfangreichen Wartung sowie Instandhaltung und des hohen Logis-
tikaufwandes der Biomasse wird das Betriebsrisiko als mittel bis hoch eingestuft.*”> Strom aus Bio-
masse unterliegt der Vergiitung des EEG, wobei die Preisfindung fur Biokraftstoff und Warme am
Markt stattfindet. Somit ergeben sich einerseits ein sehr geringes und andererseits ein sehr hohes

Absatzrisiko.3%

Zusatzlich ist die Beschaffungsseite der Biomasse mit Risiken behaftet. Durch das
Bezugsrisiko wird beschrieben, dass die Beschaffung in ungeniigender Menge, in nicht ausreichen-
der Qualitat, zu erhohten Preisen und/oder nicht termingerecht erfolgt. Die Auswirkungen sind Er-
tragsminderungen und stellen damit eine Gefahrdung fiir die Wirtschaftlichkeit des Projekts dar.**’
Ubertragen auf das Geschaftsgebiet der VBS bedeutet dies, dass Vorhaben, die die Biomasse aus-
schlieBlich aus dem Stadtkreis Stuttgart und dem Rems-Murr-Kreis beziehen, Bezugsrisiken auf-
grund der eingeschrankten Verfligbarkeit der biologischen Stoffe ausgesetzt sein konnen. Um
Risiken einschranken zu konnen, sollte bei dem jeweiligen Vorhaben die Biomasse ebenfalls aus
anderen Landkreisen bezogen werden. Allerdings ist aus Aspekten der Nachhaltigkeit darauf zu ach-

ten, dass die Transportwege moglichst kurz gehalten werden.

5.4.1 Quantitative Aussteuerung

Alle nachstehenden Maglichkeiten zur quantitativen Risikoaussteuerung sind fir jedes von der VBS
zu finanzierende EE-Vorhaben aufgrund der Einmaligkeit und der speziellen Standortbedingungen

der Projekte jeweils individuell zu betrachten und zu bewerten.

32Lygl. Eden, J., 2011, S. 726.

322 Vigl. Béttcher, J., 2009, S. 81.
323 Vigl. Fischer, J, 2011, S. 748.
324 Vigl. Béttcher, J., 2009, S. 196.
3% Vgl. ebenda, S. 81.

32 ygl. ebenda, S. 205f.

327 ygl. ebenda, S. 208.
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Versicherungen

Die in Kapitel 3.5.1 dargestellten Versicherungslosungen der einzelnen Projektphasen sind fir alle
EE-Projekte Ubertragbar, es gibt in der Regel keine speziellen Versicherungen fir WEAn, Anlagen zur
Gewinnung von solarer Strahlungsenergie oder Biomassevorhaben. Alle dort aufgefiuihrten Gefahren
sollten abgedeckt werden, damit die Prognostizierbarkeit der CFs erhoht wird bzw. dass sich das
Risiko der Nichtriickzahlung des Darlehens an die VBS verringert. Es ist jedoch im Einzelnen zu pru-
fen, ob und auf welche Versicherung verzichtet werden kann. Hierbei ist nach Ansicht der Autorin

vor allem das Risiko-Kosten-Verhaltnis der jeweiligen Losung maligeblich.

Der Leitgedanke der Genossenschaft, die Forderung der Mitglieder, ist auch im Versicherungsbe-
reich vorzufinden. Partner der Volks- und Raiffeisenbanken, und damit auch der VBS, ist die R+V
Versicherung. Flr Firmenkunden, worunter auch die SPC subsumiert werden, gibt es zahlreiche Ab-
sicherungsmaoglichkeiten im EE-Bereich. Beispielsweise konnen PV-Anlagen, WEAn und Biogasanla-
gen uber Spezialkonzepte abgesichert werden. Zudem kann die PG einen Versicherungsschutz tber
Individualldsungen erhalten.’®® Allerdings darf es keine Voraussetzung sein, dass die Policen von der
R+V Versicherung stammen, es sollte vielmehr ein Angebot fiir die Bankiers und Kunden der VBS

darstellen, das diese nutzen konnen, aber nicht missen.
Sicherheiten

Alle in Kapitel 3.5.1 vorgestellten Realsicherheiten, also die Sicherungsubereignung beweglicher
Sachen, Sicherheiten an unbeweglichen Sachen, die Sicherungsabtretung von Forderungen und
Rechten sowie Pfandrechte an Forderungen und Rechten, sind aus Sicht der Autorin unverzichtbare
Bestandteile zur Absicherung der begebenen Kredite der VBS. Die aufgefiihrte Besonderheit des
Eigentumsibergangs der EE-Anlage, sobald diese ein wesentlicher Bestandteil des Grundstlicks
wird, ist immer gesondert zu betrachten. Blrgschaften und Garantien sind ebenfalls einzuholen,
sobald die Besicherung nicht ausreichend und die Finanzierung damit gefahrdet ist. Hier kdnnte es
zu Interessenskonflikten zwischen der VBS und den Burgschafts- bzw. Garantiegebern kommen,
denn zentral bei PFen ist die ausgeschlossene personliche Haftbarkeit der Sponsoren. Allerdings
konnten Kompromisse geschlossen werden, zum Beispiel ware es denkbar, dass fur einen Teilbetrag
oder eine eingeschrankten Zeitraum eine Birgschaft bzw. Garantie ausgesprochen wird. Dies muss
jedoch individuell entschieden und mit den Betroffenen besprochen und diskutiert werden.

32 ygl. Korte, C., 2011, S. 6.
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Die Sicherheitenausgestaltung bei einer WEA kann zwei Aspekte enthalten. Zum einen steht die
Besicherung selbst im Vordergrund. Hierbei sind die genannte Bestandteilsproblematik am Grund-
stiick, der Weiterbetrieb der WEA durch einen Dritten (fiir den Fall, dass die PG den Kredit nicht
mehr zurtckzahlen kann), die Sicherungsiibereignung sowie die Kabeltrasse (die oft durch viele
Grundstucke mit unerschiedlichen Eigentimern verlegt wird) zu beachten. Zum anderen ist es mog-
lich, das Darlehen durch die Sicherung der Ertrdge der WEA abzusichern. Hierunter fallen die Zessi-
on der Stromerlose, eine Verpfandung der gebildeten Ricklagen sowie die stdandige und
regelmaRige Uberwachung der laufenden Ertrige.*”” An Bioenergie-Vorhaben sind von der VBs auch
besondere Anforderungen zu stellen. Mit einzubeziehen ist die Besicherung tber Aktiva des Pro-
jekts, Ertrage, Betriebsrechte sowie Vertrage in der Form, dass im Fall der Zahlungsunfahigkeit der
PG die Bioenergieanlage trotzdem weiter betrieben werden kann. Zusatzlich ist es sinnvoll, wenn die
VBS Eintrittsrechte in Liefer- und Abnahmevertrage erhalt. Bei der Sicherungsubereignung der Anla-
ge ist im Speziellen darauf zu achten, dass alle Bestandteile Ubereignet werden. Wird Warme er-
zeugt, sollte die VBS zudem eine Zession der Erlose sowie die Sicherung der Warmetrasse
anstreben.** Bei der Finanzierung von PV-Anlagen sollte die VBS in der Regel ebenfalls auf mehrere
Sicherheiten abstellen. Wenn die PG nicht Eigentlimer des entsprechenden Grundsticks ist, sollten
ein Eintrittsrecht fur die Bank in die Nutzungsvertrage sowie die Eintragung einer beschrdnkt per-
sonlichen Dienstbarkeit sowohl fir den Kreditnehmer als auch flir die VBS vereinbart werden. Bei
jeder PV-Anlagen Finanzierung sind die Sicherungstubereignung der Anlage, die Abtretung der An-
spriiche aus der Verglitung, aus Wartungs- und Betriebsfiihrungsvertragen, aus den Versicherungen,
aus Gewahrleistungsansprichen und gegen die zentralen Produzenten der Module und Wechselrich-
ter sowie die Verpfandung von Reserven in die Sicherheitenstruktur mit einzubeziehen.”* Sowohl
flr PV-Anlagen (vgl. Anhang 8, Auszug aus der Richtlinie Hinweise zur Finanzierung und Bewertung
von Photovoltaikanlagen der Volksbank Stuttgart eG) als auch fur Biogasanlagen (vgl. Anhang 9,
Auszug aus der Richtlinie Hinweise zur Finanzierung und Bewertung von Biogasanlagen der Volks-
bank Stuttgart eG) bestehen in der VBS bereits genauere Vorschriften beziiglich der jeweiligen bené-
tigten Sicherheiten. Die vorstehenden Ausfiihrungen sowie die Beschreibung der Sicherheiten im

theoretischen Teil konnen als Erganzung der Regelungen der VBS betrachtet werden.

327 Vigl. Ostendorf, T.; Schinzing, P., 2011, S. 676-679.
330 vigl. Fischer, J.,2011, S. 758f.
1 vgl. Eden, J., 2011, S. 739f.
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Kennzahlen®*

Der DSCR soll die maRgebliche Kennziffer fur die Risikoaussteuerung von EE-Projekten (fir Wind-
energie, Energie aus Biomasse sowie solare Energie) in der VBS sein. Um diese zu berechnen, kon-
nen die jeweiligen Gutachten mit deren Prognosen beziiglich des erzeugten Stroms, der erzeugten
Warme und/oder des erzeugten Brennstoffs herangezogen werden. Aus Sicht der Autorin sollten der
VBS mindestens zwei Einschatzungen von renommierten Gutachtern zur Verfiigung stehen. Idealer-
weise kann dann der Mittelwert der Prognosen als Grundlage verwendet werden. Diese Werte stel-
len den Base Case 1. Aufgrund trotzdem bestehender Unsicherheiten bezuglich des Strom-, Warme-
und/oder Brennstoffertrags ist es sinnvoll, einen Sicherheitsabschlag vorzunehmen. Nach Ansicht
der Autorin ist ein Abschlag zwischen 5 und 10% verhaltnismaRig und angebracht, da die Einschat-
zungen von erfahrenen Gutachtern getroffen werden. Allerdings konnen diese Naturgegebenheiten
wie beispielsweise den Wind oder die Sonneneinstrahlung oder Marktgegebenheiten wie den Preis
von Biomasse nicht genau angeben werden, sodass diese Unsicherheit im Base Case 2 berucksich-
tigt werden konnen. Bei beiden Base Cases kann der prognostizierte Ertrag anschlieBend entweder
anhand der EEG-Verglitungen oder anhand der geschatzten Entwicklung der Marktpreise fiir Warme

und Brennstoff in laufende Zahlungsstrome umgerechnet werden.

Zusatzlich zu den Base Cases 1 und 2 sowie ausgehend und auf der Grundlage vom zweiten Basisfall
empfiehlt die Autorin die Erstellung von mehreren Worst Case-Szenarien.**> Sowohl Einnahmeriick-
gange als auch Zinssatz- und Betriebskostenanderungen finden in der Praxis Verwendung. Zudem
konnen alle Szenarien miteinander kombiniert werden. Es ist regelmdRig sinnvoll, die einzelnen
Parameter in unterschiedlichem Ausmal8 abzuwandeln. So kann beispielsweise auch die Verande-
rung berechnet werden, bei der der jeweilige DSCR im Minimum 1,0 betrdgt und damit die Kapital-
dienstfahigkeit noch gegeben ist. Hierdurch ist es fir die VBS maglich, die Sensitivitat des CFs des
Projektes einschatzen und damit eine Aussage uber die Hohe des Risikopuffers treffen zu konnen.
Bei der Betrachtung der Einnahmen kann zum Beispiel mit Rickgangen in Hohe von 5 und 10%
vom Base Case 2 gerechnet und zusatzlich das Niveau der Einnahmen berechnet werden, bei dem
flr den DSCR in einem Jahr 1,0 ausgewiesen wird. Zinssatzerhohungen beeinflussen diese Kennzif-

334

fer ebenfalls negativ.>™ Mogliche Szenarien sind etwa der Anstieg der Zinskosten um 1, 2 und

3%.* Der Sicherheitspuffer |3sst sich hier ebenfalls bei einem DSCR von 1,0 in einem Jahr der Ge-

332 s wird ausschlieRlich die Kennzahl DSCR betrachtet, die LLCR und PLCR kdnnen jedoch als ergénzende
Kennziffern hinzugezogen werden.

3% Die Betrachtung eines Best Case Szenarios ergibt aus Sicht der VBS wenig Sinn, da die Aussteuerung von
Risiken wesentlich ist und Mehrertrage und dadurch bedingte Mehrerldse kein Risiko fur die VBS darstellen.
3% Vgl. Bottcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 142-144.

3% vgl. Bottcher, J., 2009, S. 178.
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samtfinanzierungsdauer berechnen. Kostenanstiege bei den Betriebskosten kénnen zum Beispiel
mit 20% berticksichtigt werden. Parallel zu den anderen beiden Szenarien sollte zusatzlich die Ver-
anderung berechnet werden, bei der die Kapitaldienstfahigkeit in mindestens einem betrachteten

Jahr gerade noch gegeben ist.**

Allerdings stellen die eben vorgestellten Parameterdnderungen alleine Vorschldge und Optionen
dar, je nach Sensitivitat der EE-Projekte sind die Veranderungen individuell anzupassen. Hier emp-
fiehlt die Autorin, zuerst das Szenario zu betrachten, bei dem der DSCR sein Minimum bei 1,0 er-
reicht, um darauf aufbauend die Wahl der dazwischen liegenden Niveaus zu bestimmen. Zudem
sollte ebenfalls im Speziellen beurteilt werden, ob der Sicherheitspuffer ausreichend ist. Beispiels-
weise reicht ein vergleichsweise geringer Puffer bei der Vorlage vieler Gutachten eher aus als bei
dem Vorhandensein weniger Einschatzungen. Ist der Sicherheitspuffer bei allen Worst Case-
Szenarien bei einem DSCR im Minimum von 1,0 ausreichend, konnen die CFs des Projektes mit gro-
Rer Wahrscheinlichkeit den Kapitaldienst nachhaltig tragen, wobei trotzdem immer noch ein Risiko
besteht, das es einzupreisen gilt. Uber die jeweilige geforderte Hohe des Puffers muss je nach EE-
Projekt individuell entschieden werden. Aus der Perspektive der Autorin kdnnen hierbei Faktoren
wie beispielsweise der Reifegrad der eingesetzten Technologie oder bei Strom der Zeitpunkt einer
EEG-Novellierung eine Schlusselrolle einnehmen. AuRRerdem sollte die SDR berticksichtigt werden
bzw. durch eine héhere SDR kann die Belastbarkeit der CFs des Projektes wesentlich verbessert
werden. Allerdings muss darauf geachtet werden, dass diese nicht unverhdltnismaRig hoch ange-
setzt wird, da hierdurch die Eigenkapitalrentabilitdt der Sponsoren vermindert wird, was bei einer
Finanzierungsstruktur wie in den vorhergehenden Kapiteln nicht zielfiilhrend wire.”®” Ebenfalls be-
steht die Moglichkeit zur Verbesserung des DSCR durch die Verldngerung der Darlehenslaufzeit um
1, 2 oder mehrere Jahre. Jedoch ist hier immer zu beachten, dass die Finanzierungsdauer die tech-
nische Nutzungsdauer nicht iberschreitet. Derselbe Effekt kann durch eine anfangliche tilgungsfreie
Zeit erreicht werden. Der Zeitraum kann hier auch individuell festgelegt werden.”*® Insgesamt ist es
moglich, den Sicherheitspuffer so zu gestalten und zu optimieren, dass einerseits dieser aus Sicht
der VBS ausreichend ist und andererseits das Interesse der Sponsoren an einer hohen Rendite ge-
wahrt wird. In Abbildung 14 ist beispielhaft die Entwicklung der DSCR in einem Base und Worst Case
abgebildet.

% Vgl. Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 142-144.
>Tygl. Bottcher, J., 2009, S. 269.
338 vgl. Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 145-148.
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Beispielhaftes Cashflow-Modell mit Base und
Worst Case
-\
1,8
. 1.6 —o=—Base Case
81’4 W
-
012 orst Case
1 —a—Kapitaldienst-
0.8 fahigkeit
0,6
1234567 8 9101112131415
Jahr

Abbildung 14: Beispielhaftes Cashflow-Modell mit Base und Worst Case™’

5.4.2 Qualitative Aussteuerung

Mitte April 2014 trafen Befurworter in Form von Politikern und Gegner von Windkraft in Schorndorf
aufeinander. Anlass hierzu gaben aktuelle Windmessungen zwischen Unterberken und Wangen so-
wie die Priifung, ob es technisch moglich, wirtschaftlich sinnvoll sowie im Einklang mit den natiirli-
chen Gegebenheiten vor Ort ist, hier WEAN zu errichten. Die Gegner, eine Gruppe Burger, bestehend
aus circa 80 Personen, traten Politikern wie zum Beispiel Umweltminister Alexander Bonde aggres-
siv gegeniiber.>*® Solche Reaktionen, wie sie in ndchster Umgebung des Geschiftsgebiets der VBS
auftraten, konnen sich auch gegen die finanzierenden Kreditinstitute von EE-Anlagen jeglicher Form
richten. Um zu vermeiden, dass bei einigen Stakeholdergruppen der VBS durch die Entscheidung fir
oder gegen die Finanzierung von EE-Projekten eine negative Reputation entsteht, sollten sich die
Beteiligten vor der Beschlussfassung und Genehmigung des Darlehens bei einem Runden Tisch aus-
tauschen. Ziel ist die Entscheidungsfindung und damit die mehrheitliche Positionierung pro oder
contra den Bau der jeweiligen EE-Anlage. Hauptsichlich richten sich die Proteste gegen WEAn.>*!
Bei diesen Vorhaben wird es demnach regelmalSig notwendig sein, Beflirworter und Gegner bei ei-
nem Gesprach zusammenzufiihren. Allerdings ist ein Runder Tisch aus Sicht der Autorin ebenfalls
bei Solar- und Biomasseanlagen geeignet, sobald Konfliktfelder entstehen und sich zwei Parteien

mit gegenlaufiger Ansicht und Meinung bilden.

% In Anlehnung an: Béttcher, J.; Blattner, P., 2013, S. 123.
0 vgl. Péschko, H., 2014, S. B1.
1 vgl. Nachhaltigkeitsbeirat Baden-Wiirttemberg, 2012, S. 69.

Seite |78



Es konnen nach Ansicht der Autorin folgende Personen an einer solchen Austauschrunde teilneh-
men (die Auflistung hat keinen Anspruch auf Vollstandigkeit): Ein Mediator; ein oder mehrere Gut-
achter; Vertreter von beteiligten Naturschutzverbanden; Vertreter von Burgerinitiativen, die gegen
das Projekt sind; Vertreter von Birgerinitiativen, die fur das Projekt sind; Vertreter der Energiever-
sorger oder der Netzbetreiber; Vertreter der Politik, wie zum Beispiel aus dem Gemeinderat; der
oder die potentielle(n) Anlagenbetreiber; Mitarbeiter der VBS; Vertreter der betroffenen Regional-
beirate der VBS.

Der Mediator nimmt die Rolle des Vermittlers zwischen Befiirworter und Gegner ein. Seine Aufgaben
sind die Verteilung von Redezeiten, die Aufsicht iiber die Einhaltung dieser Zeiten sowie die Leitung
der abschliefenden Entscheidungsfindung. Ein solcher Mediator kann tiber die Homepage des Bun-
desverbands Mediation e.V. (www.bmev.de) kontaktiert werden. Uber die Funktion ‘Mediatorln su-
chen’ kann ein gewlinschter Fachbereich ausgewahlt werden, in diesem Fall entspricht der Bereich
Politik/Umwelt dem Thema der EE-Anlagen. Zudem ist es mdoglich, nur solche Vermittler auszuwdéh-
len, die zum einen aus dem Geschaftsgebiet der VBS oder aus angrenzenden Landkreisen stammen
und somit auch regionale Kenntnisse besitzen und die zum anderen vom Bundesverband Mediation
zertifiziert wurden. So wird eine gewisse Qualitat der Mediation gewahrleistet. Die Teilnahme eines
Mediators ist die Grundvoraussetzung fur die Verwirklichung eines solchen Runden Tisches und da-
mit Pflichtbestandteil. Zudem sollte(n) auch immer der oder die Gutachter der EE-Anlage teilneh-
men, um gegebenenfalls Fragen diesbezliglich genauer zu erldutern und um eventuell entstehende
Kompromissvorschlage hinsichtlich der Effizienz und damit auch der wirtschaftlichen Nachhaltigkeit
einschatzen und prifen zu konnen. Vertreter von Naturschutzverbdnden kdnnen bei Bedarf am
Runden Tisch teilnehmen. Wenn ein solcher Verband an der Diskussion um den Bau des EE-
Projektes beteiligt ist, sollte dieser Aspekt der 6kologischen Nachhaltigkeit auf jeden Fall eine Rolle

in der Entscheidungsfindung spielen.

Vertreter von Birgerinitiativen, die sich gegen das Vorhaben positioniert haben, sind regelmaRig
Pflichtbeteiligte, da es ohne Gegner keine Meinungsverschiedenheiten gibt. Sollten sich Initiativen
von Birgern gebildet haben, die sich fir das Projekt positioniert haben, so sind Vertreter dieser
Gruppe ebenfalls mit in den Runden Tisch einzubinden. Wenn bereits im Vorfeld der Mediation
deutlich wird, dass ein Streitthema die Energieversorger oder die Netzbetreiber betrifft, sind Vertre-
ter der Beteiligten hinzuzuziehen. Regionale Politiker, wie zum Beispiel Vertreter des Gemeinderats,
sollten immer an einem Runden Tisch teilnehmen, der Uber den Bau einer EE-Anlage diskutiert. Poli-
tiker sind die Vertreter des Volkes und sind somit reprasentativ fir alle Biirgerinnen und Biirger

anwesend, die sich nicht in einer anderen Form an dieser Diskussion beteiligen.
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Zudem sind bei Genehmigungsverfahren flr EE-Projekte hdufig staatliche Institutionen eingebun-
den, weswegen regionale Entscheidungstrager schon daher ein Interesse an der Beteiligung an ei-
nem Runden Tisch aufweisen. Anlagenbetreiber sind aus Sicht der VBS Kunden und unterliegen
demnach dem Bundesdatenschutzgesetz. Nach § 1 Abs. 1 BDSG ist der Einzelne vor einer Beein-
trachtigung in seinem Personlichkeitsrecht durch den Umgang mit seinen personenbezogenen Da-
ten zu schitzen. Hierunter sind Einzelangaben uber personliche (zum Beispiel Name oder
Geburtstag) oder sachliche (beispielsweise der Wohnort) Verhaltnisse zu subsumieren (8 3 BDSG).
Die Daten darf die VBS nur dann weitergeben, wenn sie vom Eigentimer oder per Gesetz dazu be-
fugt wurde (vgl. Anhang 10, Auszug aus der Datenschutzrichtlinie der Volksbank Stuttgart eG).**?
Ubertragen auf den Runden Tisch heiRt dies, dass der Anlagenbetreiber nur dann teilnehmen kann,
wenn die ausdrickliche Zustimmung zur Nutzung der Daten vorliegt. Ansonsten darf die VBS keiner-
lei Aussagen uber den Kunden treffen und folglich auch keinem anderen Teilnehmer Informationen
bezlglich der Identitat des Betreibers geben. Aus Sicht der Autorin ist eine Beteiligung des Betrei-
bers anzustreben, da auf diesem Weg die Positionen der Befiirworter und Gegner transparent und
unverfalscht Gbermittelt werden. Zudem kdnnen Kompromissvorschlage bereits wahrend des Run-

den Tisches eingeschatzt und eventuell auch schon genehmigt oder abgelehnt werden.

Als Zuhorer sollten zudem Vertreter der VBS anwesend sein. Zum einen ist die Teilnahme von zwei
Mitarbeitern empfehlenswert. Diese sind idealerweise im Thema der EE-Projekte eingelesen und
konnen somit die stattfindende Mediation auch inhaltlich nachvollziehen und einschatzen. Sie fun-
gieren als Schriftflhrer, durch das Vier-Augen-Prinzip wird eine originalgetreue Niederschrift ge-
wahrleistet. AuBerdem sollten diese Mitarbeiter mit der Planung und Koordinierung der Diskussion
betraut werden, da es im Interesse der VBS ist, dass keine schlechte Reputation durch die getroffe-
ne Kreditentscheidung entsteht. Zum anderen konnen optional Vertreter der betroffenen Regional-
beirate als Zuhorer mit in die Mediation eingebunden werden. In der Abbildung 15 wird ein

zusammenfassender Uberblick iiber alle Teilnehmer einer Mediation gegeben.

2 Vgl. Malcharek, R., 2014, S. 3.
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Abbildung 15: Teilnehmer einer Mediation®*

Die Raumlichkeiten sind idealerweise an einem neutralen Ort vorzufinden, die Mediation sollte
demnach also weder bei der VBS noch bei anderen Beteiligten stattfinden. Denkbar ware die Anmie-
tung von Seminarrdumen, wobei darauf geachtet werden sollte, dass diese in ndchster Umgebung
der Beteiligten sein sollten. Wichtig ist bei der abschlieRenden Entscheidungsfindung, dass der Me-
diator nur eine lenkende Funktion ibernimmt und die wesentlichen Punkte zusammenfassend dar-
stellt sowie dass nur die Beteiligten ausschlielSlich der Vertreter der VBS die Entscheidung treffen.
Aus der Sicht der Autorin sollte zudem darauf geachtet werden, dass alle Beteiligten ungefahr gleich
viele Vertreter stellen dirfen, sodass einerseits kein Ungleichgewicht wahrend der Diskussion und
andererseits ein Gleichgewicht bezlglich der Stimmenanzahl entstehen. Jeder Beteiligte hat ideal-
erweise die gleiche Anzahl an Stimmen, sodass die Mediation insgesamt ausgeglichen ist.

Um die Anonymitat bei der Entscheidungsfindung zu wahren, sollte die Stimmabgabe geheim statt-
finden und das Ergebnis durch den Mediator direkt nach der Auswertung, die die Mitarbeiter der
VBS als neutrale Zuhdrer mit dem Vier-Augen-Prinzip vornehmen konnen, offen kommuniziert wer-
den. Aus der Abstimmung kann die VBS nun eine Kreditentscheidung ableiten und damit negative

Reputation vermeiden, da die Entscheidung von allen Beteiligten legitimiert wurde.

>3 Eigene Darstellung.
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5.5 Finanzierungsprozess in der Volksbank Stuttgart eG

Zusammenfassend fiir das vierte und fiinfte Kapitel ist in der nachfolgenden Abbildung 16 der aus
Sicht der Autorin ideale und effizienteste Finanzierungsprozess in der VBS fir EE-Projekte im zeitli-

chen Ablauf dargestellt.

1) (2) (4) optional (5) (6)
Finanzie- bei Zusage Weitere - bei EK/tw.
rungsan- der VBS: Mittel be- E:Bic:’;lgtes Hybridkapi-
frage: a) FK, EK notigt (Ka- g tal: I__Dr(f)Jekt
Priifung oder pital relch’f Auszah- verlauft _
der An- Hybridka- nicht aus): lung bzw. erfolgreich:
frage durch || pital, Antrag bei Verfligung Kapital-

die VBS Abklarung Forderban- J bereit: rickflisse
(Wirtschaft- | | mit PG ken und/ Auszah- an Kunden,
lichkeit, b) Beginn oder Be- [ optional an
Risiken der reitstellung Mittgel VBS/For-
usw.) Mediation durch VBS derbanken

Abbildung 16: Finanzierungsprozess eines Erneuerbare-Energien-Vorhabens in der Volksbank Stuttgart eG**

Zundchst stellt die PG eine Finanzierungsanfrage bei der VBS. AnschlieRend wird diese hinsichtlich
des Standortes, der Gutachten und der daraus resultierenden Risikostruktur sowie im Hinblick auf
spezifische Begebenheiten des jeweiligen Vorhabens gepriift und bewertet. Bei einer Ablehnung der
Anfrage endet der Prozess an dieser Stelle. Kommt die VBS zu dem Entschluss, das EE-Projekt zu
finanzieren, muss zundchst mit der PG abgeklart werden, ob zusatzlich zum FK auch EK oder Mez-
zanine-Kapital benatigt wird bzw. mit in die Finanzierungsstruktur eingebaut werden soll. Gleichzei-
tig sollte die Mediation geplant und durchgefiihrt werden, um eine negative Reputation der VBS zu

vermeiden. Bei einer Ablehnung durch die Mediationsrunde wird der Prozess beendet.

Ist das Ergebnis dieser Diskussion, dass sich die Mehrheit flir den Bau des EE-Vorhabens ausspricht,
wird in einem dritten Schritt das jeweilige Produkt durch die VBS beworben und die Gelder dement-
sprechend hereingenommen. Sollten diese Mittel nicht das bendtigte Volumen erreichen, sollte die

VBS Antrdge bei Forderbanken stellen und/oder selbst oder mithilfe eines Bankenkonsortiums wei-

> Eigene Darstellung.
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tere Darlehen bewilligen. Steht der VBS die gewlinschte Summe zur Verfiigung, werden die Mittel
nach Abschluss der jeweils bendtigten Vertrage an die PG ausbezahlt. Danach erfolgt die Verzinsung
der bereitgestellten Mittel. Beim Einsatz von EK und teilweise auch bei einer Finanzierung mittels

Mezzanine-Kapital finden Kapitalriickflisse nur statt, wenn das EE-Projekt erfolgreich verlauft.
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6 Schlussbetrachtung

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass im Geschaftsgebiet der VBS fir EE in Form von Wind-
energie, Energie aus Biomasse sowie solarer Strahlungsenergie Ausbaupotential besteht. WEAn
sowie Bioenergieanlagen konnen hauptsachlich im Rems-Murr-Kreis aufgestellt werden, die Mog-
lichkeit Solaranlagen aufzubauen befinden sich im Stadtkreis Stuttgart als auch im Rems-Murr-Kreis.
Aus der empirischen Erhebung geht hervor, dass die Kunden der VBS den Ausbau regenerativer
Energietrager in der Region als wichtig empfinden. Zudem sind Kunden dazu bereit, EE-Vorhaben in
der Nachbarschaft zu akzeptieren oder sogar zu unterstiitzen. Die positive Einstellung verbessert
sich nochmals, wenn die Betroffenen finanziell an dem Projekt beteiligt werden. Fir die VBS ent-
steht daraus das Potential, das Anlagespektrum der Kunden durch EE-Produkte zu erweitern. Besta-
tigt wird dies durch die Ergebnisse der empirischen Erhebung, die Mehrheit der Befragten kann es
sich eher gut oder gut vorstellen, Kapital in einem EE-Produkt anzulegen. Als Anlageform wird die
indirekte Anlage gegenuber der Direktanlage praferiert, die Rendite soll im Mittel 3% bei der indi-
rekten bzw. 3,5% bei der Direktanlage betragen. Kunden, die einen hohen Bildungsabschluss und

ein entsprechend hoheres Einkommen haben werden als affine Zielgruppe angesehen.

Eine Finanzierung von EE-Projekten durch die VBS kann unterschiedlich ausgestaltet und die beno-
tigten Mittel konnen in den Formen EK, FK sowie Hybridkapital zur Verfiigung gestellt werden. Uber
Energiegenossenschaften oder durch Crowdinvesting ist es moglich, der PG EK zuzuflihren. Als Mez-
zanine-Kapital eignen sich hauptsdchlich Hochzinsanleihen sowie Genussscheine. In Bezug auf FK
wurden Darlehen der VBS mit Refinanzierung durch Kunden tber eine Spareinlage und Crowdlen-
ding als geeignete Form identifiziert. Je nachdem, welche Art des Kapitals die PG benétigt, kann aus
diesen sechs Finanzierungsformen die passende(n) ausgewahlt werden. Bezliglich der quantitativen
Risikoaussteuerung in der VBS ist darauf zu achten, dass die PG alle erforderlichen Versicherungen
abschlieBt und der VBS die jeweils eingeforderten Sicherheiten zur Verfligung stellt. Ein weiterer
wichtiger Bestandteil ist die Betrachtung der Vergutung des Stroms nach dem EEG, da diese mittels
jahrlicher Degression abnimmt. Zudem sollte die Aussteuerung mittels des DSCR erfolgen. Bei Pro-
testen gegen ein EE-Vorhaben kann durch eine qualitative Risikoaussteuerung mittels einer Mediati-
on zwischen den einzelnen Konfliktparteien vermittelt werden. Flr jede Finanzierung von EE-
Projekten sollte die VBS jedoch eine individuelle Finanzierungsstruktur und Risikoaussteuerung vor-
nehmen, da jedes Vorhaben spezifischen Standortfaktoren ausgesetzt ist.

Die Untersuchung berticksichtigt zudem einige wichtige Aspekte nicht, mit welchen sich weiterge-
hend befasst werden sollte. Beispielsweise sollte sich die VBS strategisch dazu positionieren, ob EE-
Produkte flr Kunden oder allein fiir Bankiers, also Mitglieder, konzipiert werden sollen. AuBerdem

wurde das Mindestvolumen, das notig ist, um eine PF zu gestalten, nicht thematisiert. Hier ist es
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ebenfalls wichtig, dass sich die VBS, auch hinsichtlich den Gesichtspunkten Aufwand und Ertrag
einer PF, positioniert. Ein weiterer Aspekt, der noch intern von der VBS zu kldren ist, ist die geforder-

te Mindest-EK-Ausstattung bei der Finanzierung eines EE-Vorhabens.
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Anhang 1: Kern- und Grenzbereich der Volksbank Stuttgart in Landkreisen
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Anhang 2: Karten der Geothermie im Geschaftsgebiet der Volksbank Stuttgart eG

Oberflachennahe Geothermie:

8 Lavch
@ 2 s,
o — " -

! rwa{d Haberasaufan |

gen M _ ok
lih]i,'_lrgririf’* <

im ' JBat Ball

":iﬁaugsellddn : 3
&-0B ?

Seite 195



Anhang 3: Karte der Wasserkraft im Geschaftsgebiet der Volksbank Stuttgart eG
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Anhang 4: Fragebogen zur empirischen Untersuchung

Umfrage zum Thema Erneuerbare Energien

Unter Erneuerbare Energien wird die Strom- und Warmegewinnung aus Sonnenenergie, Windener-
gie, Wasserkraft, Biomasse und Geothermie verstanden. Der Ausbau dieser Energien wird vor allem
von der Bundesregierung, aber auch von der Landesregierung Baden-Wirttembergs vorangetrieben.
Die Umfrage beschaftigt sich mit diesem Ausbau und findet im Rahmen meiner Bachelorarbeit statt
und dauert ca. 5 Minuten. Die Daten werden vertraulich behandelt und werden ausschliefSlich im

Rahmen meiner Bachelorarbeit verwendet.

1) Beginnen wir mit einer Frage zur Bedeutung des Klimawandels. Flr wie wichtig halten Sie es
ganz allgemein, dass MaRRnahmen getroffen werden, um den Klimawandel zu stoppen?
O sehr wichtig
eher wichtig
eher nicht wichtig

uberhaupt nicht wichtig

OO0 00

weild nicht

2) Sollen Ihrer Meinung nach Erneuerbare Energien weiter ausgebaut werden?
O stimme ich zu

stimme ich eher zu

stimme ich eher nicht zu

stimme ich Uberhaupt nicht zu

O 00O

weild nicht

3) Sollen Ihrer Meinung nach Erneuerbare Energien hier in der Region Stuttgart weiter ausge-
baut werden?
O stimme ich zu
O stimme ich eher zu
L1 stimme ich eher nicht zu
O

stimme ich Uberhaupt nicht zu
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O weil nicht

4) Stellen Sie sich vor, Ihre Gemeinde /Stadt plant den Bau eines(r) Wind-
rads/Solarparks/Biogasanlage in lhrer Nachbarschaft. Wie stehen Sie zu diesem Vorhaben?
O ich unterstutze das Vorhaben
01 ich akzeptiere das Vorhaben
O ich bin gegen das Vorhaben.
O weil nicht

5) Stellen Sie sich vor, die Gemeinde/Stadt gibt Ihnen als Biirger die Mdglichkeit, sich finanziell
am Vorhaben in lhrer Nachbarschaft zu beteiligen, im Gegenzug erhalten Sie Ihren Anteil der
Stromerldse. Wie stehen Sie nun zu diesem Vorhaben?

O ich unterstitze das Vorhaben
L1 ich akzeptiere das Vorhaben
O ich bin gegen das Vorhaben
O weil nicht

6) Haben Sie bereits Vorerfahrungen mit Strom- oder Warmeerzeugung durch Erneuerbar
Energien in der Nachbarschaft?
O Ja
O Nein

Die nachfolgenden Fragen beschaftigen sich mit dem Thema der Geldanlage in Produkte, die Erneu-

erbare Energien Projekte abbilden.

7) Wenn lhnen die Volksbank Stuttgart eG ein Produkt anbieten wiirde, mit dem Sie sich an Er-
neuerbare Energien Projekten hier in der Region beteiligen konnen, ...
O kann ich mir gut vorstellen, Geld in diesen Projekten anzulegen
O kann ich mir vielleicht vorstellen, Geld in diesen Projekten anzulegen
O kann ich mir eher nicht vorstellen, Geld in diesen Projekten anzulegen - weiter zur

Frage 10!
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O

kann ich mir nicht vorstellen, Geld in diesen Projekten anzulegen

- weiter zur Frage 10!

8) Welche Rendite wiirden Sie von solch einem Produkt erwarten?

Unter Rendite wird die tatsdchliche Verzinsung von Kapitalanlagen verstanden, bei einem

Sparbuch ist dies z.B. der Zinssatz.

O
(|
O
O

<1%
1% < 3%
3% < 5%
>5%

9) Wenn Sie zwischen den zwei folgenden Anlagemdglichkeiten in ein Erneuerbare Energien

Projekt wahlen konnen, welche Mdglichkeit bevorzugen Sie?

O
O

Direktanlage wie z.B. die Beteiligung an einer Projektgesellschaft

indirekte Anlage uber ein Bankprodukt wie z.B. ein Erneuerbare Energien Sparbuch

Zum Schluss noch einige Fragen zu statistischen Zwecken.

10) Ihr hochster erworbener Bildungsabschluss

O

OO0 00a4d

Schule beendet ohne Abschluss
Hauptschulabschluss

Realschulabschluss

Abitur/Fachabitur
Hochschulabschluss/Universitatsabschluss

Sonstiges

11) Ihr durchschnittliches Haushaltsnettoeinkommen im Monat

(|
O
O
O
O

< 1.400 Euro

1.400 Euro < 2.200 Euro
2.200 Euro < 3.000 Euro
3.000 Euro < 3.800 Euro
3.800 Euro < 4.600 Euro
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0 >4.600 Euro
12) Ihr Geschlecht

O Weiblich

L1 Mannlich

13) Ihr Alter

O unter 16 Jahre alt
16 — 25 Jahre alt
26 — 35 Jahre alt
36 — 45 Jahre alt
46 — 55 Jahre alt
56 — 65 Jahre alt

alter als 65 Jahre

Oo0Oo0oo0oaogoaod

Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit genommen und an der Umfrage teilgenommen haben!

Julia Semle

[Studentin an der Dualen Hochschule Baden-Wiirttemberg Stuttgart bei der Volksbank Stuttgart eG]

== == StuttgarteG

m Volksbank -- pHB,VV

Stuttgart
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Anhang 5: SPSS - Tabellen zur statistischen Grundgesamtheit der empirischen Untersuchung

Statistiken

Frage 10: hochster Bildungsab-

schluss_gesamt

Glltig 116
N
Fehlend 2
Mittelwert 3,91
Frage 10: hochster Bildungsabschluss_gesamt
Haufigkeit Prozent Gltige Prozente Kumulierte Pro-
zente
Hauptschulabschluss 7 5,9 6,0 6,0
Realschulabschluss 36 30,5 31,0 37,1
Abitur/Fachabitur 42 35,6 36,2 73,3
Gilltig Hochschulab-
23 19,5 19,8 93,1
schluss/Universitatsabschluss
Sonstiges 8 6,8 6,9 100,0
Gesamt 116 98,3 100,0
Fehlend 99 2 1,7
Gesamt 118 100,0
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Frage 11: Haushaltsnettoeinkommen
Haufigkeit Frozent Glltige Kumulierte
Prozente Prozente
=1.400 Eura 43 36,4 384 384
1.400 Euro= 2200 Euro 12 10,2 10,7 49 1
2.200Euro=3.000 Euro 17 14,4 15,2 64,3
Giltig 3.000 Euro=3.800 Euro 14 11,9 12,5 76,8
3.800 Euro=4.600 Euro 11 9.3 9.8 86,6
==4 600 Euro 15 127 13,4 100,0
Gesamt 112 949 100,0
Fehlend 99 6 5,1
Gesamt 118 100.0
Frage 12: Geschlecht
Haufigkeit Frozent Giltige Kumulierte
FProzente Prozente
weiblich 56 475 479 479
Gltig mannlich 61 51,7 521 100,0
Gesamt 117 99,2 100.0
Fehlend 99 1 ]
Gesamt 118 100,0
Frage 13: Alter
Haufigkeit Frozent Glltige Kumulierte
Prozente Prozente
16-25 Jahre alt 50 42 4 427 427
26-35 Jahre alt 12 102 10,3 53.0
36-45 Jahre alt 15 127 128 658
Giltig 46-55 Jahre alt 25 212 214 872
56-65 Jahre alt 11 83 g4 96 6
Alter als 65 Jahre 4 34 34 1000
Gesamt 117 g9 2 100,0
Fehlend 99 1 R
Gesamt 113 100,0
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Anhang 6: SPSS - Haufigkeits- und Kreuztabellen zur empirischen Erhebung

Frage 2: Ausbau EE

Haufigkeit Prozent Gltige Prozente Kumulierte Pro-
zente
stimme ich zu T4 62,7 62,7 62,7
stimme ich eher zu 41 34,7 34,7 97,5
Giiltig stimme ich eher nicht zu 2 1,7 1,7 99,2
weild nicht 1 ,8 .8 100,0
Gesamt 118 100,0 100,0
Frage 3: Ausbau EE Region
Haufigkeit Prozent Gliltige Prozente Kumulierte Pro-
zente
stimme ich zu 60 50,8 50,8 50,8
stimme ich eher zu 45 38,1 38,1 89,0
Giiltig stimme ich eher nicht zu 11 9.3 9,3 98,3
weil nicht 2 1,7 1,7 100,0
Gesamt 118 100,0 100,0
Frage 9: Anlagemdglichkeit
Haufigkeit Prozent Giiltige Prozente Kumulierte Pro-
zente
Direktanlage 35 29,7 39,3 39,3
Giiltig indirekte Anlage 54 45,8 60,7 100,0
Gesamt 89 75,4 100,0
Fehlend 99 29 24,6
Gesamt 118 100,0
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Verarbeitete Falle

Falle
Gltig Fehlend Gesamt
Prozent N Prozent N Prozent
Frage 4: Bau EE in Nachbarschaft *
Frage 5: Bau EE in Nachbarschaft 115 97,5% 3 2,5% 118 100,0%
mit fin. Beteiligung

Frage 4: Bau EE in Nachbarschaft * Frage 5: Bau EE in Nachbarschaft mit fin. Beteiligung Kreuztabelie

Frage 5: Bau EE in Machbarschaft mit fin. Beteiligung Gesamt
ich unterstiitze ich akzeptiere |ichbingegendas| weill nicht
das Vorhaben das Vorhaben Vorhaben
Anzahl 12 4 0 0 16
ich unterstitze das Vorhaben
Erwartete Anzahl 54 T8 N 21 16,0
Anzahl 23 47 3 9 g2
ich akzeptiere das Vorhaben
Frage 4. Bau EEin Erwartete Anzahl 278 399 36 107 g2.0
Machbarschaft Anzahl 1 3 2 2 8
ich bin gegen das Vorhaben
Erwartete Anzahl 27 39 3 1,0 8.0
Anzahl 3 2 0 4 9
weils nicht
Erwartete Anzahl 31 44 4 1.2 9.0
Anzahl 39 56 5 15 115
Gesamt
Erwartete Anzahl 39,0 56,0 5,0 15,0 115,0
Chi-Quadrat-Tests
Wert df. Asymptotische Symmetrische Malte
Signifikanz (2- ‘Wert Maherungsweise
seitig) Signifikanz
Chi-Quadratnach Pearson 335372 000 Fhi 540 Looo
MNominal-bzgl. Nominalmaf
Likelihoog-Quotient 28,763 001 g Cramer-v 312 000
Zusammenhang linear-mit- (ilti 3
: g 13,883 000 Anzahl derglltigen Falle 115
linear
Anzahl der giltigen Falle 115
a.11 Zellen (68,8%) haben eine erwartete Haufigkeit kleiner 5. Die minimale
erwartete Haufigkeitist 35,
Verarbeitete Falle
Falle
Giltig Fehlend Gesamt
Frozent M Frozent M Frozent
Frage4: Bau EE in
Machbarschaft* Frage &: ’ ’ ’
] . 114 96,6% 4 3.4% 118 100,0%
Vorerfahrung mitEE in
Machbarschaft
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Frage 4: Bau EE in Nachbarschaft * Frage 6: Vorerfahrung mit EE in Nachbarschaft Kreuztabelle

Frage 6. Vorerdfahrung mit EE in Gesamt
Machbarscharft
ia nein
Anzahl 8 g 16
ich unterstitze das Vorhaben
Erwartete Anzahl 58 10,2 16,0
Anzahl 28 53 a1
ich akzeptiere das Vorhaben
Fraged: BauEEin Erwartete Anzahl 201 51,8 8310
Machbarschaft Anzahl 2 ] 8
ich bin gegen das Vorhaben
Erwartete Anzahl 29 51 8.0
Anzahl 3 ] 9
weilt nicht
Erwartete Anzahl 32 58 9.0
Anzahl 41 73 114
Gesamt
Erwartete Anzahl 410 730 1140

Chi-Quadrat-Tests

Wert df. Asymptotische Symmetrische MaBe
Signifikanz ‘Wert Maherungsweise
(2-seitig) Signifikanz
Chi-Cuadratnach Pearson 1,8822 3 5a7 . . Fhi 128 597
ikelinoad-Quatient 1,852 3 604 Mominal-bzgl. Nominalmafk Cramery 128 507
Zusammenhan iilti 3
. = g 942 1 332 Anzahl der giltigen Falle 114
linear-mit-linear
Anzahl der giltigen Falle 114
a.2 Zellen (25,0%) haben eine erwartete Haufigkeit kleiner 5. Die minimale
erwartete Haufigkeitist2,88.
Verarbeitete Falle
Falle
Giltig Fehlend Gesami
M Prozent M Prozent M Prozent
Frage 8: Rendite solcher
Produkte * Frage 9 88 T4 6% 30 25 4% 118 100,0%
Anlagemoglichkeit
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Frage &: Rendite solcher Produkte * Frage 9: Anlagemoglichkeit Kreuztabelle

Frage 9. Anlagemdoglichkeit Gesamt
Direktanlage |indirekie Anlage
zahl 1 1 2
=1%
Erwartete Anzahi 8 1,2 20
Anzahl 11 23 34
1% < 3% ]
Frage &: Rendite solcher Erwartete Anzahi 13,5 205 34,0
Produkte Anzahl 17 24 41
3% = 5%
Erwartete Anzahi 16,3 247 41,0
Anzahl 6 5 11
*»=5%
Erwartete Anzahl 4.4 L 11,0
Anzahl 35 53 28
Gesamt
Erwartete Anzahl 350 53,0 28,0
Chi-Ouadral-Tests
Wert df Asymplotische Symmetrische Mage
Signifikanz A Nahemnungsweis
(2-5eitig) & Signifikanz
Chi-Quadrat nach Pearson 1,5200 3 B-1:3:] Fhi 4B 589
Homénal- bzgl. Nominalma
Likelihood-Cuotient 1912 3 581 Cramer-V 148 589
Zusammenhang Anzahl ger gliigen Falle EE
1,290 1 256
linear-mit-linear
Anzahl der giittigen Falle a8
4.3 Zellen (37 .5%) haben eing envanete Hauligkeit Kleiner 5, Dig
minimale erwarbebe Hauligkedt st 80
Verarbeitete Falle
Falle
Giltig Fehlend Gesamt
M Frozent M Frozent M Frozent
Frage 7: Beteiligung Gber
FroduktderVBS * Frage 10: ) , ,
B 113 95 8% 5 4 2% 118 100,0%
héchster
Bildungsabschluss_gesamt
Frage 7: Beteiligung iiber Produkt der VBS * Frage 10: hichster Bildungsabschluss_gesamt Kreuztabelle
Frage 10: hichster Bildungsabschluss_gesamt Gesamt
Hauptschulabschl | Realschulabschlu| Abitur/Fachabitur | Hochschulabschl | Sonstiges
uss s uss/Universitatsa
bschluss
kannich mir gut vorstellen,
Geldin diesen Projekten a 3 g 4 1 14
anzulegen
kann ich mirvielleicht
vorstellen, Geldin diesen G 26 23 13 G 74
Frage 7: Beteiligung Uber Projekten anzulegen
Frodukt der VBS kann ich mir eher nicht
vorstellen, Geldin diesen 1 7 9 5 0 22
Projekten anzulegen
kann ich mir nicht vorstellen,
Geldin diesen Projekien 1] 1] 2 1 0 3
anzulegen
Gesamt 7 36 40 23 7 113
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Verarbeitete Falle

Falle
Glltig Fehlend Gesamt
M Frozent M Frozent M Frozent
Frage 7: Beteiligung dber
Produkt der'VBS * Frage 11: 108 92 4% g 7.6% 118 100,0%
Haushaltsnettoeinkommen
Frage 7: Beteiligung (iber Produkt der VBS * Frage 11: Haushaltsnettoeinkemmen Kreuztabelle
Anzahl
Frage 11: Haushaltsnettoeinkommen
= 1.400 Euro 1.400 Euro = 2200 Euro = 3.000 Eurg = 3.800Euro = == 4600 Euro
2.200 Euro 3.000 Euro 3.800 Euro 4.600 Euro
kann ich mir gut vorstellen,
Geld in diesen Projekten 6 0 0 0 5
anzulegen
kannich mirvielleicht
vorstellen, Geldin diesen 28 9 10 10 8
Frage 7: Beteiligung iber Frojekten anzulegen
Produkt der VBS kann ich mir eher nicht
vorstellen, Geldin diesen 5 3 i 4 2
Frojekten anzulegen
kann ich mir nicht vorstellen,
Geldin diesen Projekten 1 0 1 0 0
anzulegen
Gesamt 40 12 17 14 11 15
Frage 7: Beteiligung iiber Produkt der VBS * Frage 11: Haushaltsnettoeinkommen Kreuztabelle
Anzanl
Gesamt
kann ich mir gut vorstellen, Geld in diesen Projekten anzulegen 12
kann ich mirvielleicht vorstellen, Geld in diesen Projekten anzulegen 72
Frage 7: Beteiligung dber Produkt der VBS
kann ich mir ehernicht vorstellen, Geld in diesen Projekien anzulegen 22
kann ich mir nicht vorstellen, Geld in diesen Projekten anzulegen 3
Gesamt 109
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Verarbeitete Falle

Féalle
Giltig Fehlend Gesamt
M Frozent M Frozent M Frozent
Frage 7: Beteiligung Giber
Produkt derVBS * Frage 12: 115 a7 5% 3 2 5% 118 100,0%
Geschlecht
Frage 7: Beteiligung liber Produkt der VB S * Frage 12: Geschlecht Kreuztabelle
Anzahl
Frage 12: Geschlecht Gesamt
weiblich ménnlich
kannich mir gut vorstellen,
Geldin diesen Projekten a 7 15
anzulegen
kannich mirvielleicht
vorstellen, Geldin diesen 38 37 75
Frage 7: Beteiligung iber Frojekten anzulegen
Produkt derVBS kannich mir ehernicht
vorstellen, Geldin diesen 9 13 22
Frojekten anzulegen
kann ich mirnicht varstellen,
Geldin diesen Projekten 1 2 3
anzulegen
Gesamt 56 58 115
Verarbeitete Falle
Félle
Giltig Fehlend Gesamt
M Prozent M Prozent M Prozent
Frage ¥: Beteiligung Gber
Produkt der'VBS * Frage 13: 15 97 5% 3 2.5% 118 100,0%
Alter
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Frage 7: Beteiligung iiber Produkt der VBS * Frage 13: Alter Kreuztabelle

Anzahl
Frage 13: Alter
16-25 Jahre alt | 26-35 Jahre alt | 36-45 Jahre alt | 46-565 Jahre alt | 56-65 Jahre alt alter als 65
Jahre
kann ich mir gut vorstellen,
Geldindiesen Projekten g 1 1 5 0 0
anzulegen
kannich mirvielleicht
vorstellen, Geldin diesen 32 7 12 14 8 2
Frage 7: Beteiligung dber Projekten anzulegen
Frodukt derVBS kannich mir ehernicht
vorstellen, Geldin diesen 8 1 2 6 3 2
Projekten anzulegen
kann ich mir nicht vorstellen,
Geldin diesen Projekten 0 3 ] 0 0 0
anzulegen
Gesamt 48 12 15 25 11 4
Frage T: Beteiligung iiber Produkt der VB $ * Frage 13: Alter Kreuztabelle
Anzahl
Gesamt
kann ich mir gut vorstellen, Geld in diesen Projekten anzulegen 15
kann ich mirvielleichtvorstellen, Geld in diesen Projekten anzulegen 75
Frage 7: Beteiligung Gber Produkt der VBS
kann ich mir eher nicht vorstellen, Geld in diesen Projekten anzulegen 22
kann ich mir nicht vorstellen, Geld in diesen Projekien anzulegen 3
Gesamt 115
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Anhang 7: Konditionstableau der Volksbank Stuttgart eG Stand 30.04.2014

Sand: 30042014

Sparprodukte: Immer der passende Weg zu lhren Sparzielen

Flexibel und ertragreich sparen;
R lenSparen ab ab 2,500 ab 10000 | ab 25000
0.20 0.20 015 0,15

Klinchguranliin! won § Monate

RegelmiBig sparen und attrakive Zinsen + lukrativen Bonus erhalten:

|'I.|"F:-E{|r|u55pe ren 0.20 + Ab derm 3, Ansperjab: Arslekpender Bonls

Klinchy) rgl.l'nl.: won A Monais

Anlageprodukte: Unsere Anlageldsung fiir thre Ziele

Von steigenden Zinsen profitieren und flexibel bleiben:

\R=WackstumsSparen 1, lahr 3, lahr 3, lahr 4, ot 5, lahr
ab 2,500 € 0.25 035 0,50 0,75 1,10

dederzeit ans Geld kommen und sichere Zinsertrige erzielen:

" ReTagesGeld ab 04 Al 5,000 € | ab 25000 € | ab50,000 € | ab 250,000 €
005 0.05 010 010 ALY

Sicher und individuell den Anlagebetrag ausbauven:

\/RaTerminGeld ah 30T, aba0T, ab 180T,

b 2500 € 005 0,05 010

e | PRI B 1 lahr 2 lahre 1 lahra 4 lahro 5 lahre
b 2500 € 025 0,35 0,50 0,70 1,00

\R-TerminGe|d Plus* * bereits ab 5000 € mit ¢ halftiger Arlage in eren von vickn

bits £ Monate 145 attraktiven Froaestmantionds mit mind, 4, 0% fosgabeautschlang

Ale Zirsahitos in % pa,
Unsere Berater informieren Sie gerne ausfihrlich,
Das Angehot ist freibleibend.
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Anhang 8: Auszug aus der Richtlinie Hinweise zur Finanzierung und Bewertung von Photovoltaikanlagen der

Volksbank Stuttgart eG
T T B e

Volksbank Stuttgart o5 Ratmenbadingungen fr Kreditsicharhaitan 505 1
Tusardge: Barmzr ek Trlaga Hr,
WIFA, § Frark Horchelbahn Tral2t Anlige 1b
Rrler Hinweiss zur Finanzierung und Bewertung ‘5""'5*
:g‘g:ﬁ"—‘:“ HI;“"B*;“""’ von Photoveltalkanlagen 18.08.2013

oibert Brag

6.5.4 Bedeutsame Aspekie bei der Absicherung

G.8.4.1 Sicherungsvertrige und sonstige Unterlagen

Elarsteland word daraul hingewissan, dass — falls zugunsten der Bank als Sicharksit sin Grund-
pfandracht basiehs, dessan Werthakigkeit auch obne Bericksichtigung des Werts dar Photovaltas
xanlage gegeben isl, — die nachslehandan Ausflhrungen — soweil se Unlarjagen 10r die Einrdus
mung von Sicherhetsrecntan an dar Phatovaliacanlage betrafen — xeine Relavanz haben, Ent-
sprachendes gilt, warn fiir dis Bank ausreichende andera warthallige Sicharhaitan sngersumt

&ind.
it & wen 11
TEa| 2w Ml TCh] remrerT,

Valksbank Stuttgart o8 Rahmenbadingungan fiis Kreditsicharhsitan 505 1
TugArdonr Senc gl isn Arfags M
WFA J Frark Horchelhahn Tral 2t Anlge 1b
Asled Hinweiss zur Finanzisrung und Bewertung *5'"'“*
:E‘;:EE:“_!HB“WE‘;“E"“ von Photovaltalkanlagen 19.08.2013

webet Erag|

Ausfihrungan zur Absichanng in basonders galagaren Einzeldllan / spaziallan Kenstallationen
sind den Abschnition & 84,2 bis 8,8, 4,4 zu entnehmaon,

Fir ginen Weransatz im Fala andarer (als im ainlaitenden Abschret genanmber) Absichanmgsves
hiltrisse wird grundsatzlich uriendelt. dass de nachiolgend aufpefihrien Unterlagan und Sichom
mungarachta '.IEIT|BNH?Z

1 Fhlﬂ.h‘l'ﬂulilllﬂludl'l aul Gebdudan § LArmschulewinden oder Grundslicken, bei densn Eis
gantimar und Batraibar idemtisch sind:

1, Einspaisezusage EVL,

2, Einspaisovortrag Ew® {sawit warhandan],

3. Kaulvertrag Pl -Anlags,

4, Garanfisbastimmungan dar Harstelar,

5, Sicherurgslbereignungsverirag,

&, Sichenngsabiretung, Einspeisevergiiung und Anzeige an EVU,

7, unengaschrankie Abtratungsbestatipung EVL (sowest arhaltlich)

8. Sicheqirgsablretung Maschnenversichening und Anzeige an Versicherungsunlemehman,

& Abtresungsbasiatigung Verscharungsuntarmahmen,

10, gof, Statgutachien

11, gl Bairevemaltplichivarsichening nebst Abtretung, Anzelge und Abbrelungsbestatigung

12, gof. Gerehmigungsbescheid der zusiandigen Baubahorde Grundpfandrech? in ausraichans
der Hohe auf des Immohilie. suf der die Pholoveltaikanlage installiest wird das nur unfer Be=
rickschbgung des Werts der Phetovaltalkanlage warthaltg wire (dadurch kinnte das Risk
ko Photovaltaikan|age = weserdlicher Bestandibei] des Grundsilcks®, was derzeit aber als
gennges Risike engeschalzt wird, ausgeschlossen wardan, glesshes gill fir die Zubshirhak
fung),

13, irm Fall won AufeDachefinlagen” auf afentlichen Gebavden: haushaltsrechifiche Ganehmie=
g

Zusatzlich bai Fraiflichanan|agan:
14, Flacheanutzungsplan und Bebauungsplan,
16, Machwois fir geaignata Flache 1.5, van § 32 Abs, 3 EEG bai Bebauungsplan nach dam
1. Seplemiber 2003 (bereds versiegel, Konversionslldchen, Ackedandnutzung ader Flachen
langs von Autobahnan brw, Schisnenwagan mit Entfamungan bis zu 110 m}
16, Genehmigungsbescheid der zustandigen Baubehirds,

! Minwess. Es wurdse an disssr Stele weczichiel, aof obligaborisch nobwendige Unbsrdagsn, wis £ B sinern dke
lusllen Srundbuchauszieg, Lagaplan ahs, fu vanpaisen,
“Magli‘;-u,-. risl, Zuslimrang des BV in Beeug aud das Einlimsrechl dar Bank
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M5 ! Norbert Bragle

von Phetovalialkanlagan

Tra|sw Richifizia o rdan-hr,
Volksbank Stuttgart oG Rahmenbadingungen fiir Kreditsicherhaitan 505 1
Tusiardger Benectgl ier HErlmgps Mr,
WAFA, § Frark Horchalbahn Tl Anlge 1b
el Hinweises zur Finanzierung und Beweriung Sand
MKW | Bemd Halbgewachs 18,08,2013

2, Photovoltaikanlagen auf Gabaudan / Larmschutzwdnden ader Grundsticken, bel denen Es
gentiimor und Beotreiber porsonanworschieden sind, |n diese Fall snd als zusatz|iche
"Iril“l.l‘iull.r Urﬂlfl-lgil‘l ingbasonders 2u nemnen:

17, Mubungsverirag (Gestafungsverirag) zwischen Balreiber cer Photovaltaikan|age und
Grundstiicksaigantamer {Vermiater / Vanpachier] ! Mist- Pachbearirag (unkind bar zumin-
dost wihrend der der Dauar der Finanzianng)

18. Embragung eines beschrdnkien persinbehen Dienstbareil (Balrisiea ung Babrelurgsrechl)
baw, Vormarkung zugunstan des finarcierandan Bank jeaalls an vardarstar Stella (irsba=
sandere vor abaaigen in Abt, ||| singelragenen Grundschulden arderer Glaubsger), um
awch im Falle amer Zwangevaraeriung tem Rislko des Werustes des Rachles zum Belra-
ben der Photovoltaikarlage zu begegnen, {wgl, &.8,4.2), Daooi ist darauf zu achten, dass
der rechiliche Bestard der Dienstbarked recht an der Exislenz des Meel=/ Pachiverhiknis-
sap gekcopelt s AuBardam wird sarew’ hngewiasan, dass — bel vorgesahenar Megliche
keit, das Racht Dritien zur Nulzungslbedassung sinzuriumen — aine Pfandbaroeit disses
Rechis grundsdtelich richl susgeschlossan sl

20, In Ergainzung zur Nummaer 18 Emrdumung des Rechtes fir die Bank, im Versertungsfall n
dan Mulzungeverirag einzulrelen (dreiseiliger Vedtrag) bew, ggl, zusitrfich die Berachiis

gung. das Einlrittsrecht in Fall der Varweriung an Dntte Oteriragen zu ¢irfan,

21, Varzicht des Grundstioxseigontimars auf das Vermieterpfandrechs,

Darvbar hinaus sallte im Fall #ar Persanenvarschadenhait darauf gaachisd wardan, dass dis ba=
schriirkls persinfche Dianstbarkeil zugunsten des Anlagenbelretens aufldsand bedingl, dis bos
schririle persdnlcne Danstbharkall zugunsten der Bank awfschiabend bedingt im Grundbuch en-
gatragan wardan, Die Bedngung, unter dar sich die Dienstoarkeit des Anlagenbotreibers auflast
unid gleichzetig dis Dienstbarke i der Bank zum Tragen kommil, =1 im Sicherungaverlrag sindaulig
1&FELI|HBI' {Badingung. dass dis Bank ihr Eintnttsracht in den diesar [hanstbarkait zugrunda la=
gandan Mutzungsyarineg ausibs), Denbar witre altermativ auch, stadt dar Emtagung ener aufs
schabend badirgten beschranden parsénlichen Dienstbarkelt zugunsten der Bank da Eimragung
miner WVarmarkung zugunsien der Bank zu wahlen,

Boita & wan 11

Seite [112




Anhang 9: Auszug aus der Richtlinie Hinweise zur Finanzierung und Bewertung von Biogasanlagen der Volks-

bank Stuttgart eG

a)

)

Rechiliche Rahmenbadingungen
Biogasanlagan auf fremden Grundstibcken
Sleherungaibereignung der Blogasanlage

Meten den beweplchen Telen ener Biogasarlage (2. B. Slockbeizkraliwerk, Rihr-
worke und Pumpen) kénnen auch die unbaweglichen Taeile der Anlage schemngs=
Goergignet werdan, wenn diese sinen so genanmen Scheinbastandieil im Sinne das
§ 5 Abs, 1 BGH bilzan,

Enischedend 10r die Frage des Vorlegens eines Scheinbestandiels isl dass sine
Varbindung mi dem Grund vnd Bodan our zu ginem wvorliborgeherden Zwack” war-
liegl, Diases ist dann der Falo wenn ihe Weglall van vomberein beabsichiig! cder
rach der Matur des Sweckes sichar ist (vgl, Palandt, BGH, 65, Auflape, § 95 Rn. 2},
Mafigatlich ist dabei stets der innere Wills das Varbindandan, dar mi dam nach au-
Jen in Erschenuag telenden Sachverhalt vereintar sain muss (vol, Palandt & &, O,

Ein Wille, die Werbindung nur zu einemn varlbergehenden Dweck varzunelimen, sl in
dar Ragel dann zu befahan, wenn der Varbindands in Ausioung enas zaitich be=
prerzien Nutzungsrechts handali,

[as Varliagen snes Schainoastandsails” is1 dahar anhard das Miat=' Pachtverirages
zu prilen und dann 2u begahen, wann

- die angeiommaene Lebensdauer der Bicgasanlage langer ist, als die Ve
tragalaufzail dez Miet oder Pachbeartragas und m Miet oder Pachbvartrag
wargasahan ist. dass der Mister bew, Pachiter nach Ablauf des Vertragas dis
Anlage vorn Grundsiick ru enifernen hat;

- wenn i Mick oder Pachbverirag ausdridcklich geregell ist, dass de Bio=
gesanlege nus f0r @e Daver der Lautzeit des Miek odar Pachivertrages auf
deem Grundstick installisrt wird und anisprachand im Eigantum das Nulzars/
Belraibara verblaibl;

- wenn im Miels cder Pachivertrag ausdicklich die Maglchkeil der Siche
rungslicaragnung der Bagesanlage an ain fmansarendas Kradiinstibut gare=
gekhist,

Ist dagegan richt von airem Scheinbestandtel auszugahen, weil z. B, laut Mist-
oder Pachiverrag die Giogasan|age nach Ablaul der Verirags|awzes aul den Grends
stucksaigentimer Ubergenan sol. odar dis Labansdauar dar Arlage kirzar ist, als dis
Varlragslauten® [wgl, Palandt. a, a, O § %5 Rn, 3), cdaer wail mangels enisprechandaer
wertraglichar Hagalung de feat mit dem Boden varbundansn Talls der Anlage (Var-
pruben, Fermanter) als wesantliche Bastandipile des Grundstloks anzusshen sind
g0 plalo? ene Sicheungalibeelgaung nur bezlglich der beweglichen Teille sner
Biagazanlags maglizh,

Dig Frage der Zubehorelgenschatt ener Bicgasanlags Ist n dasar Horstelaton
nicht relevant. wail 85 sich jedenfalls nicht um Sachen des Grundstlicksaigentimess
ranoell sandermn car MistarPachlar bew, de Bank als Sicherungenshmenn Eigar-
times =t (val, § 1120 BGE],

Zudam urtersllen Schainbestandtaile ohnenin in der Regel nicht dem Zubah&egritf
das § 57 BGRE. da es sich dabei lediglich um sine voribergehands Nulzung sner
Sache 0 den wirtschanlchen Zweck alner anderan” im Sinne des § 97 Abs. 2 Saz 1
BGR hangalt feal, Palandt, a, a, 0., §87, An, 7,

T

d

1.2

1.3

1.4

Saweil dia unbawaglchar Bestandiails dar Bogazanlage nicht ladiglch Schainbe=
standteil sind (vgl, e, 1 &), lallen dese krall Gesatzss @ das Eigealum des Grunds
sticksaigentimens,

Sawell von der Maglichken ainer Sicherungziberelgnung der Bogasanlage auszuge-
han ist. wird pin Verzicht des Grundstickseigentimers auf das Vermizies' Ve
pachierplandrecht 10s erlordarlen gabalian,

Fweckmifig sind ruden der Abschluss einer Betriebszausfalk und Unterbres
ehungsversicherung sowle die Abtretung der Anspriche aus der Versicherung
an die Bank,

Dingliche Besicharung

Die fmanzarende Bank =ollte sich, im Rahmen eines dreseitgen Vertragas mit dem
Batraitar und dem Grondsidckseigenidmer, das Recht im Versetungsialle in den
Mutzungsverirag einzutreten, dberragen lassan,

Digzes FAachl solke dirglich dureh die Bestellurg ener beschrinkien persan|ichen
Disnstharkeit aud dem Batrishsgrundstics gesichart wardan,

Wichilg Ist dabel, dase eine effeliive dingliche Basicherurg nur dann bewirkt werden
kann, wann dia beschrarkie parsénliche Disnstharkait erstranglg singatragan wird,
Mur o 2 sicheepesiell, dass im Varsleigarungslalle die Gruondsensibarkeil nicht in
Folge ibras Machrangss wegfall,

In dar Praxis empfiehlt sich dia Eindragung ainer aulldsend bedingtan beschrinkt par-
sanlichen Dignstbarkeit (Betrichss und Betraturgsrecht) zugunsien des Anlagers
belrebens Sicheringsgebers whd auBerdem die ragung eines aufscheabend be-
dingten beschrinkt persinlcnen Dierstharksit (Belricts= wnd  Belretungsrechi)
rugunsten der linanzierenden Bank jeweils an vordersion Stelle (nsbescndere var
atwalgan in Abtsilung 1l singetragensn Grundschukden anderer Glaubigar).

Um sicherzastellen, gass. bei Weglell des banergen Betrebers, nient rur die Bank
das Recht hat. die Bisgasaniags auf dem fremden Grundstick weitar 2u batredben
solte auch daren gedaent wardan, dar Bank die Miglichel ainzurduman, die Rech=
te aus dem Nutzungsvertrag einem Dritton zur Austbung zu Uberlassen, Auch
dese Rachle kinnen durch sine beschrankte persdnliche Dienstbarkeit tew, gine
Vormerkung dinglich acgesichar wargan,

Ablralurg der Einspeisavergiiung

Dies Abtretung der Einspeisavergiitung ist als weisre Sicharhall harsineunshmer,

Sanstiges

Ergénzand ist gagabanantalls auch noch daran zu darken, dar Bank durch Varainba-
rung il etwaigen Lisferanten on Eintrittsrecht in die Substratlisfér= und Entson
gungsverirage zu gewahren, Dami soll sichergestelk wardan, dass die Biogasanla=
ge auch bei Anderurg dar Persan des Beiraibers wia Bisher weiter balllil und geleert
werden kann,

Biogasan|agen auf sigenen Grundsilcken

Dier Aagalfall fir Finanziorungen ven Bagasanlagoen wird die Erdchitung au! sigenan
Grurdstlcken sain,
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22

231

In d:snrn Falle wird die Sicherungaiberaignung dor Blogasanlage fr erfordarlich
pehalien,

Dia i dar Kenstellation ,Batraiber = Grundstidckseigantimaer® variraglichs Regelungen
Doer den Zaltrawm dar Nutzung der Anlage oder den Verolel der Anlags nach Bean-
digung dar Nutzung fehlen, it fraglich, ob die urbeweglizhen Taile der Bagasanlos
auch in dieser Falle gl Schenbestandizile des Grundaticks angesaben werden
ktnnien, Dese Fraga ist bishar rachilich richt abschliafiend geklart, Inshesandara lis=
pen keiner]es Lrede beriglich ener Verwedung von Biogasanjagen voe, Es besiehan
dasbezlglich auch kelra Erfahbrungawerte,

Wird — wie unler M 1.0 &) erliuten — I0r aine stwaige Eigenschall als Schainbe
standteil vor allem der Wille des die Verbindung zum Grundstlck Varnehmenden fir
mabgeblch gehallen, kinnte davon susgegangen wenden, dass der Betredber mif der
Sicharung ignung der Hiog laga an die fmanzierende Bank zum Ausdruck
beingt, den Einbau der Bicgasanlage ledighch zu sinem vonlibregehanden Zwack zu
bawirien Damit Bge en Scheinbestandtail vor und ene Sieharungadbarsigrung wi-
ra miglich,

Salbst wann dia gegantsiligs Aufiessung vartreten wirda und &s sich um wesantliche
Bastandivle des Grundsiickes handelte (die Anlage bleit solange sie [ult auf dem
Orurdatlck™) schaset dis Vomahme sner Sicharungaibarslgnung |edartalle nicht
Zugam umiasst die Sicheungslbsraignung, wie untar M, 1a bareits dargastallt,
zumndes! die baweglichen Anfagekampenantan,

Salllen rugunstan anderar Gliubiger Grurdplardrechie auf dem Grurdstick des
Batralpars angetragen gain, wire da bielang abentalls in Rechisprechung und Lite-

ritiur noch richt gakline Frage dar Zubehdrhattung ralevan,

Sawef hinsichtlich dar unbaweglichen Teile von Schainbestangtelen auszugshen ist
unberfallen dese chnehin tichl dem Zutehdrbegrfl des § 97 BGE [vgl, Nr, [11b), Ex
hangalt sich dabai ledglich um aing worlibargahandas Nutzung ener Sacha fir dan
wirtschafllichen Zwack einer anderan® im Sinne dos § 57 Abs, 2 3alz 1 BGE {vgl, Pa=
lengll, 2 & O, § 97, Ha, 7},

Barnglich der beweglichen Teile dar Anlage ist gegeberantals vorsarglch der Ver
zicht aut die Zubahtehattung etwaiger andarer Grundpfandrechtsglavbiger ainzuho=
ler,

Nenan dar Abtretung der Einspeisevergiitung und noban car Sicharungsinorsigs
rung der Biogasanlage s auch die Besielung einer Grundschuld aul dem Be-
trigbagrundstiick nobwandip, Wegan des sich ergabandan ralatie ganngen Siche-
runpswartas des Grundstickstailes mit der Bogasanlage urd wegan — garade bai
klemeren Anlegen — starsen Abhdngigkeitan mit dem lendwinschattlichen [Rest-
1Batried solite geprift werden, ob sich gine dgingliche Besicherung auf den Gesamtbe=
Iriet arreichen [izas,

Wi berets unler Mr, 1,4 dargelegl, sl ebenfalls daran zu denken, der Bank das Eife
tritterecht in die Substratliefer= und Entsorgungsvertrige zu scharn,
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Anhang 10: Auszug aus der Datenschutzrichtlinie der Volksbank Stuttgart eG

VolKsDank Stullgart G | 0 e Hsng -
R B 101 Betriebliche Sicherheit | Datenschutz L
INS ! Patar Saibald Thel ) i
I n d‘| Slarsl
DBS | Rainer Malcharek s A 21.01.94 |

1 AllgemeinesiZiel des Datenschutzes

Ziel des Datenschutzes ks es, den Menschen var der Gefahndung durch dis nachbeiigen Falgen
ginar Datarrverarbeibung zu schilzan

Cas Gesstz beschraibt sene Zweckbestmmung in § 1 Abs. 1 Bundesdalenschutzgesetz (BOSG)
wig figigt:
“Zwmck dissas Geeelzes st es, den Emzeingn davor Zu schilzen, dass er durch den Umngang
mit sairan peraanenberogenen Daten in seinam Parsdrlichieilsrecht beainsrachiigt wind -

Cas Personlichkeitsrachi wind dabel abgeleitet aus den Grundrachten der Vedassung, Artikel 1
Albs. 1 Grundgaseiz.

Ex pelien e Grundsatze
al Jedar ginksne 5 Egentomar seiner Daten.

b} Ein andarer dar deege nur nuizen, 4.0, areben, spalcharm, waltergeben, vararbaiten ato,
wann ar dazu vam Eigentimar coer per Gesetz balugl wurde

Im Dalenschutz gik:
of Abes was nichi explzit arlaubt =1, isl verbolen!

Besonoare Arten persanenbezogensr Deten (Uber rassische oder ethrische Harkunft, politische

Meinungen, religiose ader philesophische Libezeugungen ader de Gawarkschatiazugehangket,
uber Gesundhsit coer des Sexualeben, strafbare Handurgen agar Ordnungswidnigkesten) dirfen
nicht ernoten wardan baw. bedlden der Yorabkantrolia gam, § 4 d, Abs. § BDSG durch den Da-

banschutzbegulragten (DSE)
Micht unter den Schutzbersich des BOSG fallen juristische Personen, z B. GmbH, AG, KG. Aller-

dings shehen die persanenbezoganan Datan ainzeiner Milglieder und Vartratar der urighachen
Parsomen. sowait &g sich um natirliche Parsanen handell, vrier dem Schulz des BOSS,

Yerstile gegen das BDSG kinnen mit BuBgeldern, Freiheits- oder Geldstrafen geahndet
warden = § 43 und 44 BOEG <,

Meben den genannien Sanklionen ist in soichen Fallen auberdem en immatensliar Schadan
{Image dar Bank) zu befurchien, der im Regellall den materisllen Schaden deuthch Obarweagl.

Der Vaorstand sieht de Beechiung datenschutzrechtichar Balange der Kunden, Mitarbaiter und
Geschaftspannar cer Bank als "Chefsacha” an und sorgt dafir, cass heing Bantrachbigungen
und keing Verelzung datenschutzrachthcher Yarschriften edolgen

Anmercung

Da dee Aufsichtsbeharden kainan Anlasa fir Kenirollen brauchen, st ZukGniig mit einer stirkeran
Ubereachung der Einhaltung von Dxenschutzvorschnften 2u réchnen,

2 Begriffsbestimmungen/ Geltungsbereich des Datenschutzes
Wichlige Begriffsaefintionen kénnen dem BOSG, v.a § 3 antnamemen werden, Die dort enthalte-
nen Definilionen geken auch fir Twacke dieser Fichilinie

2.1 Personenbezogene Daten im Sinne des BDSG

Dies sind Einzelangaben iler persdnliche (2. B. Name, Geburistag) cder sachiche (2. B. Wahnort)
Verhalinisse sner beslimmizn nalldichen Person (Batrofiener),

Sarla 3 wan 13

Seite 1115



Analyse des Zusammenhangs der
impliziten Volatilitaten von Optionen auf
Credit Default Index Swaps und

Aktienindizes

von

Jonas Rebmann



Inhaltsverzeichnis

ADKUIZUNGSVEIZEICNNIS ...ttt st s et s et e se e senseneenne VI
ADDILAUNGSVEIZEICANIS ...ttt ettt es e Vil
1 EINLEITUNG ...ttt sttt st ae st e st s e e s e s sne s anans 116
2 Untersuchte Assetklassen und Finanzinstrumente............ccocovvvvvvvvnincnennncnncnncnnes 118
2.1 Status Quo der Wissenschaft Zum Thema .......cccoeeiiiinneeec e 118
2.2 Eigenschaften und Bewertung von Optionen auf Aktien- und CDS-Indizes............ccc....... 120
2.3 Extraktionsprozess der impliziten Volatilitaten bei Optionen ..........cccoeevevvieineireieeen. 123
2.4 Quantitative Instrumente zur Messung von Korrelation ..........cccceeveveneneneienecneeees 125
3 Untersuchung des Zusammenhangs von impliziten Volatilitaten........................... 129
3.1 Auswahl der zu vergleichenden BasiSWerte.........coeoeeveirenieineeeeeeseeeee e 129
3.2 Spezifikationen und Normierung der OptioNen .........cooveeeirreinnec e 132
3.3 Untersuchung des Zusammenhangs impliziter Volatilitaten am Beispiel von Optionen

auf den iTraxx Europe und den EUro StOXX 50.......ccvvveirririeinieieieieecieeeeee e 136
3.3.1 Erste Uberprifung der KOMrelation .............o..ovcvceeveeveeieeeeeeeeeeeesee e 136
3.3.2 Korrelationsuberpriifung der trendbereinigten Zeitreihen..........cocoeoveeiineinncinnnee. 141
3.3.3 Uberprifung von Lag-StrUKLUTEN.............o.oceeveeeceeceeeeeeeeeeceeeee e, 144
3.3.4 Uberpriifung des Gesamtzeitraums auf einen Kausalzusammenhang............c..cc.cco....... 146
3.3.5 Test des Zeitraums 2010 — 2014 auf einen Kausalzusammenhang...........cccceeveveeveennnen. 152
3.3.6 Korrelation und Kausalitat innerhalb von 3-Monats-Korridoren...........cceceevevecnccncnnne 154
3.4 Interpretation und Kritik der ErgebniSSe........cvoveveeiieieeeeeeeee e 156
4 Uberleitung der theoretischen Erkenntnisse in die Praxis.........ccccoeeveveveecererenennes 159
4.1 Entwicklung eines auf Ineffizienzen basierenden Handelsmodells ..........ccceoveveieeniennnne. 159
4.2 Kritische Betrachtung der Umsetzbarkeit ..........cooeveirieineneieeeceseeeeeee 163
5 Schlussbetrachtung und Fazit..........cccceeviieoiriniinniiiiriereeceeeseeceeseeeeseeeesaesnees 165
LITEratUrVEIZEICANIS ...o.evieiieic ettt 166
Verzeichnis der INTerNEtQUELLEN ...........cuiivieieeiceeeet ettt 169
Verzeichnis der SONSEIZEN QUELLEN ..o eens 170
GESPrACNSVEIZEICANIS. ...ttt ettt ettt b et sese s et ese s e e esesseseesens 171
ANNANG ettt a ettt n et et a et et Rt et e st et et en e senteneeseneetenes 172

Seite |V



Abkiirzungsverzeichnis

CDS

0TC

BIZ

ISDA

EUREX

DTCC

FEP

Credit Default Swap

Over the Counter

Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich
International Swaps and Derivatives Association
European Exchange

Depository Trust and Clearing Corporation

Front-End-Protection

Seite VI



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Bewertung von Credit Default Index SWaptions..........ccceeieireenineeiieeeeee, 122
Abbildung 2: Zusammenhang zweier Variablen mit linearer Korrelation (links) und nicht-linearer

KOTTELAtION (FECNTS) ... ettt 126
Abbildung 3: ANSCOMDBE-QUAITETE........eviirieiiieicee e 127

Abbildung 4: Gewicht der Unternehmen im iTraxx Europe Series 21 nach Landern (Nicht-Euro-Zone
I AUNKELEIAU) ..ttt ettt 131

Abbildung 5: Der Volatility Smile als Funktion der impliziten Volatilitdt nach dem Basispreis........ 133

Abbildung 6: Lineare Interpolation der Preiskurve bei Optionen (rote Quadrate stellen die
Optionspreise fur den jeweilgen Verfallstag an der Borse dar - im Graph betragt der Abstand zu den

Verfallstagen X + 1/3 MONATE) .....cvcveuuiiiiiireieieeee ettt 134
Abbildung 7: Vergleich der Basiswerte anhand der Indexentwicklung (01.02.2008 — 05.03.2014) . 136
Abbildung 8: Vergleich der impliziten Volatilitaten (01.02.2008 — 05.03.2014) .....cceveverevereeenennenee. 138
Abbildung 9: Punktwolke der impliziten Volatilitdten (01.02.2008 — 05.03.2014) ......c.ceveveeeremenenee. 139
Abbildung 10: Punktwolke der impliziten Volatilitdten zweier Zeitcluster (2008 & 2009 und 2010 -
20T4) .t bbbt b bbbttt b 140
Abbildung 11: Vergleich der impliziten Volatilitaten mit linearer Regression (01.02.2008 —
05.03.2014) ...ttt bbbttt 141
Abbildung 12: Vergleich der impliziten Volatilitaten mit linearer Regression (01.02.2008 —
05.03.2014) ...ttt 142
Abbildung 13: Punktwolke der trendbereinigten impliziten Volatilitaten...........cccoveeeveivieieeinnnnns 143

Abbildung 14: Visuelle Darstellung des Vorgehens bei der Untersuchung auf Lag-Strukturen........ 145
Abbildung 15: Balkendiagramm des Verlaufs der Korrelation bei Zeitreihenverschiebung ............. 146

Abbildung 16: Punktwolke der trendbereinigten impliziten Volatilitaten mit linearer Regression... 148

Abbildung 17: StorgrolRe der trendbereinigten linearen Regression (2008 — 2014) ..........cccceveeenee 150
Abbildung 18: Trendbereinigte Varianz der Residuen in 3-Monats-Korridoren...........c.ccccecveeenunee 151
Abbildung 19: Punktwolke der trendbereinigten impliziten Volatilitdten (2010 — 2014) ................. 152
Abbildung 20: StorgroRe der trendbereinigten linearen Regression (2010— 2014)........cccevvenenen. 153
Abbildung 21: Verlauf der Pearson-Korrelation (trendbereinigt) in 3-Monats-Korridoren............... 155

Abbildung 22: Vergleich der trendbereinigten impliziten Volatilitaten mit Hervorhebung groer
Abweichungen (01.02.2008 — 05.03.2014) .....c.cveueueuiuiiriniiieieieicieitttr ettt 162

Seite [VII



1 Einleitung

Die Anzahl weltweit gehandelter Finanzderivate ist innerhalb der letzten 20 Jahre bedeutend ange-
stiegen. Allein im Bereich der nicht borsengehandelten Termingeschafte betragt das nominal aus-
stehende Volumen zum Juni 2013 ca. 693 Billionen US-Dollar." Insbesondere Kreditausfall-
versicherungen, sogenannte Credit Default Swaps (CDS), haben wdhrend der letzten Dekade stark
an Relevanz gewonnen.” CDS sind Derivate, mit denen sich der Kiufer gegen Zahlungsausfille bei
Anleihen absichern kann. Der Verkdufer muss im Falle eines Kreditevents dem Kdufer des CDS den
x-fachen Nominalbetrag einer Referenzanleihe abzuglich der Recovery Rate bezahlen und erhalt fur
diese mégliche Verpflichtung im Gegenzug eine vierteljahrliche Pramie.” Der tatsichliche Besitz der
Anleihe ist in diesem Fall irrelevant. Das Bruttovolumen aller ausstehenden CDS-Kontrakte tibertrifft
mit ca. 24 Billionen US-Dollar das von Aktienoptionen mit ca. 7 Billionen US-Dollar (Stand Juni 2013)
deutlich.” In diesem Zusammenhang etabliert sich seit einigen Jahren ein weiteres Finanzinstrument
am Markt: Die Option auf Credit Default Swaps (Credit Default Swaptions) und Credit Default Index
Swaps (Credit Default Index Swaptions).

Ein erheblicher Teil der quantitativen Finanzwissenschaft beschaftigt sich nicht nur mit der Bewer-
tung von Optionen auf CDS bzw. Aktien, sondern auch mit den Zusammenhangen der Kapitalfor-
men, die ihnen zu Grunde liegen: Fremdkapital und Eigenkapital. Insbesondere seit der teilweise
stark positiven Korrelation vieler Assetklassen und der oftmals fehlgeschlagenen Diversifikation in
der Weltfinanzkrise ab 2007 sind diese Zusammenhdnge in das Bewusstsein der Marktakteure ge-
riickt.” Zudem sind durch die Entstehung von CDS Kreditrisiken fiir alle Marktteilnehmer erstmalig
direkt handelbar. Es ist bekannt, dass im Falle einer Insolvenz sowohl Eigen- als auch Fremdkapital-
geber Verluste erleiden kdnnen. Daher ist anzunehmen, dass das in die Preisentwicklung der Finan-
zinstrumente einflieBende Risiko auf Eigen- und Fremdkapital zusammenhdngt. Im Rahmen dieser
Arbeit werden deshalb die Korrelation und Kausalitat dieses Risikos verglichen. Es wird vermutet,
dass das beobachtbare Fremdkapitalrisiko eine wichtige Determinante flr das Verlustrisiko des Ei-
genkapitals darstellt. In der gangigen Forschungsliteratur ist keine Veroffentlichung zu finden, die
dieses Thema auf Optionsebene ausfiihrlich untersucht. Als quantitativ erfassbare MaRzahl fuir das
Risiko werden die impliziten Volatilitdten von Credit Default Swaptions bzw. Credit Default Index

Swaptions und Aktienoptionen herangezogen. Gegenstand der Untersuchung ist somit nicht das

"Vgl. BIZ, 2013, S. 141.
“Vgl. ISDA, 2010, S. 1.
> Vgl. ISDA, 2009, S. 1f.
“Vgl. BIZ, 2013, S. 141.
> Vgl. Sandoval Junior, L., 2012, S. 203.
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nominale Ausfall-/Verlustrisiko, sondern die erwartete Schwankungsbreite® (implizite Volatilit4t).
Ziel ist es, neue Erkenntnisse Uber die Risikodynamik zu gewinnen, die fiir die taktische Asset Alloca-
tion eine praktische Relevanz besitzen. Mit dem Wissen um die Zusammenhdnge sind Fondsmana-
ger von Multi-Asset-Portfolios in der Lage, ihr Gewinnpotenzial zu vergroBern. Zudem sind die flr
die zur Bewertung von Optionen auf CDS bendtigten impliziten Volatilitaten aufgrund des direkten
Handels zwischen den Kontrahenten und ohne dazwischen stehende Borse nicht Uber ein Datenver-

sorgungsportal beobachtbar.

Zu Beginn des zweiten Kapitels wird der Status Quo der Wissenschaft zum behandelten Thema eru-
iert. Ein besonderer Fokus liegt hierbei auf den verschiedenen Dimensionen der Zusammenhange
von Credit Default Swaps und Aktien, wie deren Preise oder implizite Volatilitaten. Daraufhin wird
detaillierter auf die Bewertung von Credit Default Index Swaptions und Optionen auf Aktienindizes
eingegangen, wobei auf eine ausflhrliche finanzmathematische Vertiefung im Sinne der Verhalt-
nismaRigkeit verzichtet wird. Im letzten Teil des zweiten Kapitels werden die quantitativen Messin-
strumente aufgezeigt und kritisiert, mit Hilfe derer die Korrelationsuntersuchung durchgefiihrt wird.
Den Hauptteil der Arbeit bildet die Uberpriifung des Zusammenhangs der impliziten Volatilitat von
Optionen auf CDS und Aktien. Dieser folgt auf die Auswahl der Vergleichsindizes und die Erldute-
rung des Vorgehens bei der Untersuchung. Fir die Uberprifung wird die in der Okonometrie aner-
kannte Methode der Regressionsanalyse verwendet.” Zudem erfolgt ein Granger-Kausalititstest.®
Eine ausflhrliche Interpretation und kritische Betrachtung der Ergebnisse runden Kapitel 3 ab. Im
vierten Kapitel wird die praktische Relevanz der Resultate aus dem vorherigen Kapitel im Hinblick
auf ihre Umsetzbarkeit erarbeitet. Die Arbeit ist so konzipiert, dass dem finanzfachkundigen Leser,
dessen Spezialgebiet nicht die quantitative Finanzwissenschaft bzw. Statistik ist, ein bestmdgliches
Verstandnis ermoglicht wird. Da jedoch bei der in Kapitel 3 durchgeftihrten Untersuchung nicht auf
Instrumente aus der Statistik verzichtet werden kann, finden sich fiir den mathematisch interessier-
ten Leser in den FuBnoten detaillierte Anmerkungen und Beweise zum jeweiligen Auswertungsab-
schnitt. Nicht behandelt werden im Rahmen dieser Arbeit die Korrelationen der impliziten
Optionsvolatilitaten bei Einzelwerten. Wie in Kapitel 3.1 ausfihrlich begriindet wird, sind hierfur die
Voraussetzungen fiir eine sinnvolle und valide Uberprifung noch nicht gegeben. Zudem werden
ausschlieBlich Unternehmen betrachtet, die ein Rating im Investment Grade Bereich besitzen.

®Vgl. Hull, J.C., 2012, S. 404.
"Vgl. von Auer, L., 2011, S. 15.
8 vgl. Granger, CW.J., 1969, S. 428.
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2 Untersuchte Assetklassen und Finanzinstrumente

2.1 Status Quo der Wissenschaft zum Thema

Das in der Einleitung angesprochene starke Wachstum der Credit Default Swap Mdrkte kann auch
an der grolBen Anzahl publizierter wissenschaftlicher Artikel innerhalb der 2000er Jahre und danach
abgelesen werden.” Viele dieser Artikel beschaftigen sich mit der Preisfindung der CDS- und Credit
Default Index Swap-Kontrakte oder der Korrelation mit etablierten Markten wie denen flr Anleihen
oder Aktien. Thematisch ist die Untersuchung in die quantitative Finanzanalyse einzuordnen. Flr
diese Arbeit von besonderem Interesse sind alle wissenschaftlichen Publikationen, die sowohl die
Aktienmadrkte als auch die CDS-Mdarkte betreffen. Eine explizite Untersuchung der Korrelation der
impliziten Volatilitaten von Optionen auf CDS und Aktien ist in der gangigen Literatur nicht zu fin-
den. Auf der anderen Seite existieren jedoch eine Reihe wissenschaftlicher Veroffentlichungen, de-
ren Zielsetzung und Inhalt groRe Uberschneidungen mit den in Kapitel 3 untersuchten

Zusammenhdngen aufweisen.

Ein CDS bildet den synthetischen Bonititsspread einer Anleihe zur gegebenen Laufzeit ab.'® Daher
wird zu Beginn dieses Kapitels ein Blick auf die positive Korrelation von Aktien- und Anleihemadrkten
wahrend der Finanzkrise ab 2007 geworfen. Ein solcher Umstand stellt fir viele Fondsmanager eine
Herausforderung dar. In der Grundhypothese dieser Arbeit wird ein Zusammenhang der impliziten
Volatilitdten von Optionen auf CDS und Aktien vermutet. Die Korrelation von Preisen ist wissen-
schaftlich bereits untersucht. Aus einer breit angelegten historischen Uberpriifung resultiert die
Beobachtung, dass Aktien- und Anleihemdrkte in Zeiten hoher beobachteter Volatilitat positiv korre-
lieren.™ Die sich daraus ergebende Problematik ist, dass negative Korrelation zu den Zeitpunkten, in
denen sie am dringendsten zur Diversifikation bendtigt wird, nicht existiert. Eine Diversifikation nach
Markowitz'* ist folglich in der Praxis oft nicht ausreichend, um Portfolios gegen marktiibergreifende
Einbriiche zu schiutzen. Fir die Untersuchung in Kapitel 3 wird daher ein starker Fokus auf die Un-
terscheidung zwischen Krisen- und Nicht-Krisen-Zeit gelegt.

In der praktischen Handhabung von besonderem Interesse ist die Korrelation von CDS Spreads mit
den Kursen an den Aktienmdrkten. Hier birgt ein Wissensvorsprung direktes Gewinnpotenzial. Es
existieren mehrere wissenschaftliche Untersuchungen, die sich der Thematik angenommen haben

und zu teilweise stark abweichenden Ergebnissen kommen. Zwei Hauptstromungen sind zu identifi-

? Vgl. BIZ, 2013, S. 141.

" Vgl. Longstaff, F.A.; Mithal, S.; Neis, E., 2005, S. 2214.

" vgl. Sandoval Junior, L., 2012, S. 203.

12 Eine ausfiihrliche Erlduterung der Markowitz-Diversifikation ist in Markowitz, H., 1952, S. 77 — 91 zu finden.
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zieren. Die erste vertritt die Theorie, CDS Spreads weiten sich aus, wenn Aktienkurse fallen und vice
versa.” Innerhalb der zweiten wissenschaftlichen Strémung wird die Theorie vertreten, dass der
Aktienmarkt den Markt fir CDS leitet und dieser dem Aktienmarkt mit Zeitverzogerung (time lag)
folgt."* Abhingig vom beobachteten Zeitraum, der Methodik und den Pramissen variieren die Resul-
tate der wissenschaftlichen Untersuchungen stark. So ist unter anderem die Annahme der Normal-
verteilung des Storterms der errechneten Regressionen anzufiihren. Diese ist in Zeiten hoher
Volatilitat, wie in Kapitel 3 gezeigt wird, nicht haltbar. Dies fiihrt zu einer Annahmeverletzung® mit
der Folge, dass eine lineare Regression und somit eine lineare Untersuchung der Korrelation nach
Pearson nicht sinnvoll ist.'® Zu erwihnen ist, dass in den jeweilig beobachteten Zeitrdumen diese
Annahme nicht zwingend verletzt sein muss. Die erzielten Ergebnisse sind valide. Ein Fazit aus den
Ergebnissen flr die Zukunft abzuleiten ist jedoch unter statistischen Gesichtspunkten nicht moglich.
Von der Korrelation der Anleihen- und Aktienmadrkte ist bekannt, dass diese Uber den Zeitverlauf
nicht konstant ist."” Diese Schlussfolgerung kann ebenso fiir die Korrelation von CDS- und Aktien-
markten getroffen werden, daher kommen die empirischen Untersuchungen auch zu unterschiedli-
chen Ergebnissen. Da das Volumen von Credit Default Swaps erst innerhalb des letzten Jahrzehnts
signifikant gestiegen ist, kann zudem kein langer Zeitraum historisch betrachtet und verglichen wer-

den." Die akademischen Untersuchungen sind noch am Anfang ihrer Entwicklung.

Ein an der Thematik dieser Arbeit naheliegender Untersuchungsansatz stammt von Consigli (2004).
In seiner Analyse wird die Abhangigkeit von CDS Spreads gegenuber der impliziten Volatilitat von
Aktienoptionen auf Einzelebene iberpriift. Es wird sowohl die theoretische als auch die empirische
Abhangigkeit belegt. Die Untersuchung zeigt, dass implizite Volatilitaten von Aktienoptionen in den
Untersuchungszeitrdumen den CDS Spreads vorauslaufen.”” Zu dieser Erkenntnis kommen auch
weitere Arbeiten, unter anderem die von Cao, C., Yu, F. und Zhong, Z. (2010), in der ein Modell zur
Bepreisung von CDS-Kontrakten aus der impliziten Volatilitdt von Aktienoptionen vorgestellt wird.”’
Zu beachten ist jedoch auch hier, dass die empirischen Ergebnisse stark vom untersuchten Zeitraum
abhdngen und nicht zwingenderweise ein prognosefdhiges Modell erzeugen. Hinweise, dass die

implizite Volatilitat von Aktienoptionen mit der von Optionen auf CDS auf eine bestimmte Weise

 Vgl. Bystrém, H., 2005, S. 79.

" Vgl. Hung-Gay, F.; et al., 2008, S. 58f.

™ Bei der linearen Regressionsanalyse wird angenommen, dass der Stérterm normalverteilt ist. Ist dies nicht
der Fall, so hat sie keine Aussage; vgl. von Auer, L., 2011, S. 147.

' Eine ausfihrliche Erliduterung des Korrelationskoeffizienten nach Pearson erfolgt in Kapitel 2.4; vgl. Pear-
son, K., 1896, S. 492f.

" Vgl. Sandoval Junior, L., 2012, S. 203.

" Vgl. Longstaff, F.A.; Mithal, S.; Neis, E., 2005, S. 2214.

' vgl. Consigli, G., 2004, S. 13.

“vgl. Cao, C.; Yu, F.; Zhong, Z., 2010, S. 393f.

Seite 1119



zusammenhdngt, lassen sich aber aus den wissenschaftlichen Arbeiten ableiten. Zwar sind bisher
einzig die Basiswerte oder Aktienoptionen und CDS Gegenstand der Forschung, jedoch sind An-
haltspunkte gegeben, die eine Uberprifung des Zusammenhangs der impliziten Optionsvolatilitdten

lohnenswert erscheinen lassen.

Es ist festzuhalten, dass Zusammenhdnge zwischen den Basiswerten Aktien und CDS bzw. Eigen-
und Fremdkapital in der quantitativen finanzwissenschaftlichen Literatur aus vielen Winkeln be-
leuchtet werden. Die Erkenntnisse uber die Korrelation sind sehr unterschiedlich, was zu einem gro-
Ben Teil an den beobachteten Zeitrdumen liegt. Eine kritische Betrachtung von Zeitrdumen mit ho-
hoher Volatilitdt (u.a. Finanzkrise ab 2007) ist daher unumganglich. Trotz der Differenzen in den
Resultaten deuten die Hinweise auf einen Zusammenhang der Assetklassen hin. An diesem Punkt
setzt diese Arbeit an und untersucht in Kapitel 3 die bisher noch nicht ausreichend beleuchtete Kor-
relation zwischen den impliziten Volatilitaten von Optionen auf CDS und Aktien.

2.2 Eigenschaften und Bewertung von Optionen auf Aktien- und CDS-Indizes

Um die theoretische Wissensbasis fiir die Untersuchung in Kapitel 3 zu legen, wird in diesem Teil der
Arbeit auf die Bewertung von Optionen auf Aktien- und CDS-Indizes eingegangen. Der mathemati-
sche Teil wird bewusst kurz gehalten, da dieser dem Kern der Arbeit keinen Mehrwert bietet. Es sind
jedoch immer die Quellen angegeben, an denen die Literatur ausfiihrliche weitergehende Erldute-
rungen und Herleitungen bietet. Das Kapitel ist so ausgestaltet, dass dem fachkundigen Leser ein
bestmagliches Verstandnis ermoglicht wird. Optionen auf Aktienindizes werden wie Optionen auf
Einzelaktien, welche eine Dividende zahlen, nach der Black-Scholes Formel bewertet. Indexoptionen
sind zumeist Europdische Optionen.”! Diese Tatsache ist fiir die Arbeit von Bedeutung, da nur bei

europédischen Optionen die Put-Call-Paritit gilt.”
c=S,e”9N(dy) — Ke ""N(d,) (Preis einer Kaufoption)

p=Ke "TN(—d,) — Sye " N(—d,) (Preis einer Verkaufsoption)

2Lvgl. Hull, J.C., 2012, S. 446.
?2Vgl. ebenda, S. 286f.
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g = In(Sy/K) + (r —q +02/2)T
1~ O'\/T

d2=d1—0' T23

Im Gegensatz zu Optionen, die keine Dividende zahlen, wird hier der um die diskontierte erwartete
Dividendenrendite verminderte Kurs des Basiswertes (S,e ™97 statt S,) in die Black-Scholes-Formel
eingesetzt. Analog bedeutet dies fiir Indizes, dass q gleich der durchschnittlichen jahrlich erwarteten
Dividendenrendite auf den Index wahrend der Laufzeit der Option ist. Sigma (o) entspricht der im-
pliziten Indexvolatilitat.”* Der Preis einer europdischen Indexoption ist somit abhingig vom aktuel-
len Kurs des Index (S,), der Restlaufzeit der Option (T), dem risikolosen Zinssatz (r), dem
Ausubungspreis (K) sowie von der durchschnittlich erwarteten Dividendenrendite innerhalb der
Laufzeit der Option (g) und der impliziten Volatilitdt (o). Lediglich die durchschnittlich erwartete
Dividendenrendite und die implizite Volatilitdt sind nicht direkt beobachtbar und mussen eingesetzt
werden. Im Rahmen dieser Arbeit sind die Preise der Optionen stets gegeben und werden aus Da-
tenbanken bezogen. Sie dienen lediglich der Extraktion der nicht direkt beobachtbaren impliziten

Volatilitaten. Naheres dazu ist in Kapitel 3.2 zu finden.

Die Bewertung von Optionen auf Credit Default Index Swaps weist auf Grund ihrer Struktur einen
hoheren Komplexitatsgrad auf. Zwei verschiedene Arten von Optionen existieren. Bei der Put-
Option, auch Payer Credit Index Option genannt, kauft die Long-Position Absicherung gegen Kredit-
ereignisse im Referenzindex. Das Gegenstiick wird als Call-Option oder auch Receiver Credit Index
Option bezeichnet. Hierbei verkauft die Long-Position Absicherung gegen Kreditereignisse im Refe-
renzindex. Die Betitelungen ergeben sich folglich aus der Richtung der Pramienzahlung
(Payer/Receiver) bzw. aus Sicht des Kreditrisikos (Put/Call). Es sei angemerkt, dass am Markt auch
Straddle-Optionen gehandelt werden, bei denen der Halter entscheiden kann, ob er Kreditrisiko
kaufen oder verkaufen méchte. Straddle-Optionen sind fiir diese Arbeit nicht von Bedeutung.”
Exemplarisch wird die Bewertung von Credit Default Index Swaptions anhand einer Payer Credit
Index Option erldutert (Put). Zum Zeitpunkt t, vor dem Verfallstag der Option besteht der Wert der
Option aus zwei Bestandteilen. Auf der einen Seite flieRen in ihren Wert Ausgleichszahlungen ein.
Diese stammen von vor dem Verfalldatum ausgefallenen Indexmitgliedern (von Marktteilnehmern
als ,Front End Protection” [FEP] bezeichnet). Auf der anderen Seite ist der Wert der Option abhdngig

vom aktuellen Index-Spread der noch nicht ausgefallen Mitglieder. Die Long-Position der Option ist

# vgl. Merton, R.C., 1973, S.170f.
Vgl Hull, J.C., 2012, S. 445.
% Vgl. Morini, M.; Brigo, D., 2011, S. 576f.
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somit auch gegen potenzielle Ausfille vor dem Verfallstag der Option abgesichert. Flr Credit
Default Index Receiver-Swaptions gilt vice versa: Somit missen fir vor dem Verfallsdatum ausgefal-
lene Indexmitglieder Ausgleichszahlungen an die Gegenseite geleistet werden, wenn die Option aus-
gelbt wird. Es ist anzumerken, dass Put-Optionen auf Single-Name-CDS keinen Schutz gegen vor
dem Verfallstag ausfallende Basiswerte bieten. Optionen auf Single-Name-CDS werden somit Knock-
Out, Optionen auf einen Credit Default Index Swap Knock-In gehandelt.” Die mathematisch exakte
Bepreisung ist nicht simpel darstellbar und kann im Rahmen dieser Arbeit nicht ausfihrlich aufge-
fiihrt werden.”” Um dennoch ein grundlegendes Verstandnis zu vermitteln, wird mit vermindertem
mathematischen Komplexitatsgrad auf die zwei Bestandteile der Wertermittlung einer Credit

Default Index Swaption eingegangen.

Preis der Option = Front End Protection + Option auf den Index-Spread

Diskontierte Anspriiche oder Verpflichtun- 4
gen aus wahrend der Laufzeit der Option

ausgefallenen CDS

Black 76 Modell zur Bewertung von Optionen auf Swaps

Abbildung 1: Bewertung von Credit Default Index Swaptions®®

Der erste Teil der Summe, die Front End Protection, setzt sich aus der diskontierten Summe aller
Anspriiche bzw. Verpflichtungen zusammen, die durch Kreditereignisse im Index wahrend der Lauf-
zeit der Option entstehen. Der zweite Teil, die Option auf den Index-Spread, wird mit Hilfe des Black
76 Modells bewertet. Fir eine Position in einer Payer Credit Index Option (Receiver Credit Index
Option) wird die Option auf den Index-Spread als eine Put-Option (Call-Option) auf den Index-
Forward gemaR Black ‘76 bewertet.”’ Hierbei gilt:

c=e "T[FyN(d,) — KN(d,)] (Preis einer Kaufoption)

p =e "T[KN(—d,) — FyN(—d;)] (Preis einer Verkaufsoption)

% vgl. Liu Y.; Jickel, P., 2010, S. 92f.

* Eine mathematisch ausfiihrliche Betrachtung der Bewertung von Credit Defaults Index Swaptions findet
sich in Morini, M.; Brigo, D., 2011, S. 573 - 579, ein alternativer Ansatz ist bei Liu Y.; Jackel, P., 2010, S. 96f.
zu finden.

% Eigene Darstellung nach: Morini, M.; Brigo, D., 2011, S. 577.

#vgl. ebenda, S. 577f.
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g = In(Fy/K) + 0°T/2
1~ O'\/T

d2=d1_0- T30

Die Formel flr die Bewertung von Optionen auf Swaps gleicht der Black-Scholes-Formel zur Bewer-
tung von dividendenlosen Aktienoptionen. Der einzige Unterschied besteht darin, dass statt des
Spot-Preises (So) der diskontierte Future-Preis (Fo) eingesetzt wird.”" Im Falle von Credit Default In-
dex Swaps ist dies der Forward-Preis des Index.** Problematisch bei dieser Bewertungsmethode ist,
dass im Falle einer weit aus dem Geld liegenden Payer-Option der Halter der Long-Position am Ver-
fallstag auch dann nicht austiben wird, wenn ein Index-Mitglied ausgefallen ist. Der Gewinn aus der
Front-End-Protection ist geringer als der Verlust durch den zu hohen Preis, der fiir den Index-Spread

gezahlt wird.”

2.3 Extraktionsprozess der impliziten Volatilitdten bei Optionen

Fir die Untersuchung in Kapitel 3 sind historische Zeitreihen impliziter Volatilitdten sowohl von ei-
nem reprasentativen Aktienindex als auch von einem reprasentativen CDS-Index notwendig. Das
Black-Scholes-Modell ist das am Markt verwendete Modell, mit Hilfe dessen implizite Volatilitaten
aus Optionspreisen extrahiert werden.> In der Praxis liegen Daten oft nur eingeschrankt vor und

implizite Volatilitaten mlssen aus den Optionspreisen berechnet werden.

Im Falle von Optionen auf Aktienindizes ist die Datenverfiigbarkeit der risikolosen Zinssatze und des
aktuellen Kurses des Basiswertes (Aktienindex) unproblematisch.> Der Basispreis und die Restlauf-
zeit sind durch die Spezifikation der Option gegeben. Lediglich die implizite Volatilitat und die impli-
zite Dividendenrendite sind unbekannt. Da die Optionspreisgleichung nach Black-Scholes somit zwei

unbekannte Variablen enthalt, kann diese nicht umgestellt und aufgelost werden. Deshalb wird

*vgl. Black, F., 1976, S. 177.

*! Gem. Effizienzmarkthypothese (vgl. Fama, E.F., 1970, 413f.) sollte der Spot-Preis dem diskontierten Future-
Preis entsprechen. In der Praxis muss dies jedoch nicht der Fall sein; vgl. Kaouther, F., 2012, S. 392.

32 Vgl. Morini, M.; Brigo, D., 2011, S. 577f.

* Ein modifiziertes Modell ist bei Pederson, C.M., 2003, S. 1 zu finden. Auch Morini, M.; Brigo, D., 2011, S.
577f. zeigen eine Weiterentwicklung des Modells auf. In der Realitdt wird der um die Front-End-Protection
berichtigte Forward-Indexspread in die Bewertung der Black “76 Formel eingesetzt.

** Vgl Angermayer, B., 2014, Ergebnisprotokoll vom 08.05.2014.

* Bloomberg, 2014.
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zunichst ber den Umweg der Put-Call-Paritit die implizite Dividende berechnet.*® Dies kann durch
Umstellen der Put-Call-Paritat nach der diskontierten erwarteten Dividendenzahlung erreicht wer-

den.
Co — Po + Qe "t = 5y — Ke™™ *" (Put-Call-Paritat)

Qe "t =S5, —Ke T —cy+py

In letzterer Gleichung ist Q (erwartete Dividendenzahlung) nun die einzig unbekannte Variable. Da-
her kann die Gleichung nun nach Q aufgeldst werden. Es ist zu beachten, dass es sich bei Q um die
implizite Dividendenzahlung und nicht um die implizite Dividendenrendite handelt. Bevor q (erwar-
tete Dividendenrendite) in die Black-Scholes-Formel eingesetzt werden kann, muss Q in die erwarte-
te Dividendenrendite umgerechnet werden. Somit ist o (implizite Volatilitdit) nun die einzige
Unbekannte in der Black-Scholes-Formel fiir Optionen auf eine Aktie mit Dividendenzahlung, bzw.
einen Aktienindex. Die Black-Scholes-Gleichung kann jedoch nicht nach o aufgelost werden. Daher
wird das Newtonsche Naherungsverfahren/lterationsverfahren angewandt, um den Wert der implizi-
ten Volatilitat aus der Black-Scholes-Formel naherungsweise zu bestimmen. Wird eine hohe Anzahl
an Naherungsschritten gewahlt, liefert dieses Verfahren sehr genaue Werte fiir o (implizite Volatili-
tat).”

Das Extrahieren der impliziten Volatilitat bei Optionen auf Credit Default Index Swaps ist im letzten
Schritt gleich wie oben. Mit Hilfe des Newtonschen Iterationsverfahrens kann die implizite Volatilitat
aus der Black "76 Formel ermittelt werden, sofern alle anderen Parameter der Option gegeben sind.
Zuvor muss jedoch, falls es bereits Kreditereignisse gibt, der Wert der Front-End-Protection vom
Optionspreis abgezogen werden, um den reinen Wert der Option auf den Index-Spread zu erhalten.
Da jedes Indexmitglied in Credit Default Index Swaps das gleiche Gewicht hat, mussen fir jedes

ausgefallene Unternehmen die jeweiligen Werte der Ausfallversicherung berechnet werden.

FEP =Y, [(% * Nominal der Option) — jeweilige Recovery Rate]

% Bei Europaischen Optionen muss die implizite Volatilitdt bei Put- und Call-Optionen gleich sein, wenn diese
sich auf den gleichen Basiswert beziehen, den gleichen Ausiibungspreis haben und die gleiche Restlaufzeit
besitzen; vgl. Hull, J.C., 2012, S. 286f.

*7vgl. Nardon, M.; Pianca, P., 2010, S. 2.

% Im Falle mehrerer Dividendenzahlungen wird Qe ~"te durch die Summe der Barwerte der zukiinftigen Divi-
dendenzahlungen ersetzt; vgl. ebenda, S. 3.

39 Vgl. Brenner, M.; Subrahmanyam, M.G., 1988, S. 80.

Seite 1124



Der Wert der Front-End-Protection ergibt sich somit aus der Summe des Anteils der ausgefallen
Unternehmen am Nominal des Basiswerts (n entspricht der Anzahl der Indexmitglieder) abzlglich
der jeweiligen Recovery Rate. Ist der Optionspreis um die Front-End-Protection bereinigt, kann das
Newtonsche Nadherungsverfahren angewandt werden und o (implizite Volatilitat) lasst sich ndhe-

rungsweise - jedoch sehr genau - bestimmen.*

2.4 Quantitative Instrumente zur Messung von Korrelation

Zur quantitativen Erfassung des Zusammenhangs impliziter Volatilitdten von Optionen auf CDS und
Aktien werden im Rahmen dieser Arbeit der Korrelationskoeffizient nach Pearson und Spearmans
Rangkorrelationskoeffizient verwendet. Der Korrelationskoeffizient nach Pearson basiert auf einer
Idee von Galton und beschreibt den linearen Zusammenhang zweier Variablen. Berechnet wird er
als die durch das Produkt der Standardabweichungen zweier Variablen normierte Kovarianz der

Variablen.

OAB
gA*%0B

(Korrelationskoeffizient nach Pearson)**

T'p=

Durch diese Normierung reicht das Spektrum des Korrelationskoeffizienten nach Pearson von -1
(perfekter negativer linearer Zusammenhang) tber 0 (kein linearer Zusammenhang) bis hin zu +1
(perfekter positiver linearer Zusammenhang).*” Aufgrund der ausschlieRlichen Beschreibung linearer
Korrelationen, ist eine zusatzliche grafische Untersuchung des Zusammenhangs in allen Fallen un-

bedingt erforderlich.

“* Die Recovery Rate muss noch auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert werden. Aus Griinden der Vereinfa-
chung wird dies in der Formel ausgelassen.

“Ivgl. Pearson, K., 1896, S. 492f.

“2Vgl. ebenda, S. 492f.
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Abbildung 2: Zusammenhang zweier Variablen mit linearer Korrelation (links) und nicht-linearer Korrelation

(rechts)®

Um dies zu verdeutlichen, konnen die beiden in Abbildung 2 dargestellten Verteilungen herangezo-
gen werden. Sie zeigen unterschiedliche Korrelationen zweier verdnderlicher GroRBen. Die Variablen
des linken Graphen korrelieren negativ. Die beiden Variablen des rechten Graphen hangen bei grafi-
scher Betrachtung offensichtlich auch zusammen wenngleich der Korrelationskoeffizient nach Pear-
son eine Korrelation von 0 (unkorreliert) ergibt. Hierin liegt einer der groRten Kritikpunkte dieses
Instruments. In allen Fallen ist es notig, den Graphen auch visuell zu betrachten, um das Fehlerpo-

tenzial der reinen Linearitat auszuschlieRRen.

Der Rangkorrelationskoeffizient nach Spearman ist das zweite im Rahmen dieser Arbeit verwendete
Instrument zur Erfassung quantitativer Zusammenhdnge. Dieser untersucht die monotone Korrela-
tion zweier Variablen. Die dulRere Form der Gleichung unterscheidet sich nicht von der des Korrela-

tionskoeffizienten nach Pearson.

re = —2E_ (Spearmans Rangkorrelationskoeffizient)*
0A*0pB
Im Gegensatz zu dem Verfahren bei der Errechnung des Korrelationskoeffizienten nach Pearson
werden die zugrundeliegenden Daten der Variablen jedoch zundchst nach Réngen sortiert, bevor die

Berechnung der Kovarianz erfolgt.*” Das Wertebereichsspektrum liegt auch in diesem Fall zwischen -

“ Eigene Darstellung.

“Vgl. Spearman, C., 1904, S. 77.

* Die genau Vorgehensweise, die zur Ordnung der Datenpunkte bei der Errechnung von Spearmans Rangkor-
relationskoeffizient zu befolgen sind, ist nicht Gegenstand dieser Arbeit und kann bei Spearman, C., 1904,
S. 77 nachgelesen werden.
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1 und +1, was eine Vergleichbarkeit zu Pearsons Korrelationskoeffizienten herstellt.*® Da Spearmans
Rangkorrelationskoeffizient monotone Zusammenhdnge untersucht und der Korrelationskoeffizient
nach Pearson lineare, ergeben sich in manchen Fallen Spezialkonstellationen, bei denen die Korrela-

tionskoeffizienten stark voneinander abweichen.

10,00:: ¢ 10,00 -
: .
. .
50 S e 5,00 -
0,00_IIII\IIII\\III|||||| 0,00_‘III|IIII|I\II|III||
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
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Abbildung 3: Anscombe-Quartett*’

Drei dieser Spezialkonstellationen (Graph Nr. 2, 3 und 4) sind in Abbildung 3 im sogenannten An-
scombe-Quartett zu betrachten. Flr die Variablenpaare in den vier Graphen ergeben sich folgende

Korrelationen:

rlp= 0,82 rls= 0,82
r2p=0,82 r2s= 0,69
r3p= 0,82 r3s=0,99
rbp=0,82 rhs = 0,50"

“Vgl. ebenda, S. 74.
“"In Anlehnung an: Anscombe, F.J., 1973, S. 19f.
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Die Ursachen fiir die teilweise stark abweichenden Korrelationen im Anscombe-Quartett liegen in
der reinen Linearitat des Korrelationskoeffizienten nach Pearson auf der einen und der reinen Mo-
notonie von Spearmans Rangkorrelationskoeffizienten auf der anderen Seite. Die zwei aufgefiihrten
Methoden zur quantitativen Erfassung von Zusammenhdngen sind Werkzeuge, die dem Untersu-
chenden die Arbeit erleichtern. Deutlich wird die Bedeutung visueller Betrachtungen, um das oben

aufgefiihrte Fehlerpotenzial auszuschlieRen.

48 Vgl. Kozak, M.; Krzanowski, W.; Tartanus, M., 2012, S. 1149.
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3 Untersuchung des Zusammenhangs von impliziten Volatilitaten

3.1 Auswahl der zu vergleichenden Basiswerte

Bevor eine Untersuchung der Korrelation der impliziten Volatilitdten durchgefiihrt werden kann, ist
zundchst eine Selektion der zu vergleichenden Basiswerte durchzufiihren. Da der Fokus dieser Un-
tersuchung auf dem europdischen Markt liegt, missen diese reprasentativ fir den europdischen

Aktien- bzw. CDS-Markt sein. Es missen zudem weitere Kriterien erfillt werden:

e Hohe Reprasentanz fur den jeweiligen Markt
e Hohe Liquiditat der Basiswerte
e Vorhandensein von liquiden Optionskontrakten

e Lickenlose Verflgbarkeit historischer Optionsdaten

Auch wenn es naheliegen mag, einen Korb aus Einzeltiteln zu generieren, der das Volumen und die
Liquiditat der jeweiligen Markte wiederspiegelt, ist dies aus technischen Grunden nicht maglich.
Weder Aktienoptionen auf Einzelaktien noch die OTC*? gehandelten Optionen auf CDS sind liquide
genug, um eine zuverlassige Datenbasis zu generieren. Selbst wenn Daten verfugbar sind, ist die
Geld/Brief-Spanne zu hoch.” Die hierdurch entstehende Verzerrung hat zur Folge, dass die errech-
neten impliziten Volatilitdten duRerst ungenau und daher unbrauchbar sind. Des Weiteren ist die
Annahme der Put-Call-Paritat bei zu hohen Spreads nicht haltbar, da diese nur in einem effizienten
Markt gultig ist. Zudem sind die meisten bdrsengehandelten Optionen auf Einzelaktien Optionen
amerikanischen Typs.”* Fiir Optionen amerikanischen Typs gilt die Put-Call-Paritit nicht.* Noch
schwieriger ist es, eine solide historische Datenbasis fir Optionen auf Single-CDS zu finden. Das
Marktsegment weist weder das ndtige Volumen noch die benétigte Liquiditit auf.”® Ein reprisenta-
tives Instrument fir den Markt fir Credit Default Swaps zu finden ist deutlich schwieriger als eines
flr den Aktienmarkt. Daher ist es sinnvoll, zundchst ein Finanzinstrument zu suchen, das den CDS-

Markt abbildet und spater ein dazu passendes flr den Aktienmarkt.

“ 0TC steht fiir ,Over the Counter” und bedeutet im Kontext der Finanzmarkte, dass ein Finanzinstrument
nicht an einer Borse, sondern direkt zwischen den Kontrahenten gehandelt wird,; vgl. Moles, P.; Parrino, R.;
Kidwell, D., 2011, S. 47.

>% Bloomberg, 2014.

> Vgl. EUREX, 2014a, http://lwww.eurexchange.com/exchange-de/produkte/equ/opt/ (Stand: 24.04.2014).
>2Vgl. Kwok, Y.-K., 2008, S. 18.

>3 Vgl. DTCC, 2014a, http://www.dtcc.com/market-data/section-1/table-6.aspx (Stand: 24.04.2014).

Seite 1129



Die in Europa einzig wirklich liquiden Optionen auf Credit Default Swaps bzw. Credit Default Index
Swaps sind Optionen auf den iTraxx und seine Subindizes. Der populdrste und sowohl als Finan-
zinstrument selbst als auch bei den Optionen liquideste Credit Default Index Swap fiir den europadi-
schen Markt ist der iTraxx Europe mit einem offenen Bruttokontraktvolumen des Basiswerts von ca.
408 Mrd. US-Dollar in der 21. Serie (Stand 24.04.2014).>* Der iTraxx wird halbjihrlich neu aufgelegt.
Er besteht aus den 125 gleichgewichteten Credit Default Swaps, die in Europa in der Vorperiode die
hochste Liquiditt aufweisen kénnen.” Optionen auf den iTraxx Europe werden an keiner regulier-
ten Borse gehandelt, sondern lediglich direkt zwischen den Kontrahenten (OTC). Als Datenquelle
kommen somit alle Handelsabteilungen der von Markit, dem Aufleger der iTraxx Indexfamilie, lizen-
sierten Bankhduser in Frage. Diese speichern aus mehreren Griinden die Optionspreise oft Uber
einen langen Zeitraum. Unter diesen Bankhdusern sind die gréRten Investmentbanken der Welt.”®
Daher wird bei der Untersuchung davon ausgegangen, dass die Optionskontrakte aufgrund ihrer
hohen Umschlagshdufigkeit durch die GroRe der Banken eine geniigend hohe Liquiditat aufweisen.
Alle oben geforderten Voraussetzungen sind fiir den iTraxx Europe, der auch haufig selbst gehandelt

wird, erfallt.

Da nun der iTraxx Europe als reprasentativ fir die CDS-Seite feststeht, ist nun ein Aktienindex zu
finden, der den selben Markt abbildet und ebenso den oben geforderten Bedingungen entspricht.
Liquide Optionen auf Indizes, die einen Teil des europdischen Marktes abbilden, sind kaum zu fin-
den. Lediglich Optionen auf die groRen europdischen Landerindizes wie der DAX 30 (Deutschland),
der CAC 40 (Frankreich) oder der FTSE 100 (GroRbritannien) sind als anndhernd liquide gemaR der
Forderung nach einer geringen Geld/Brief-Spanne zu bezeichnen. Lediglich der Euro Stoxx 50 erfullt
die Anforderungen vollstandig.”” In ihm enthalten sind die 50 Unternehmen, die zum September der
Vorperiode die groSte Marktkapitalisierung innerhalb der Eurozone aufweisen. Sie werden nach
Marktkapitalisierung, jedoch maximal mit 10%, gewichtet. Die Landerstruktur des Euro Stoxx 50
ahnelt grolStenteils der des iTraxx Europe mit dem Unterschied, dass im Euro Stoxx 50 nur Unter-

nehmen aus der Eurozone enthalten sind.>®

>*Vgl. DTCC, 2014b, http://www.dtcc.com/market-data/section-1/table-7.aspx (Stand 24.04.2014).
> Vgl. Markit, 2014, S. 4.

*®Vgl. ebenda, S. 35.

>7vgl. Bloomberg, 2014.

*8 Vgl. STOXX, 2014a, S. 1f.
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Landergewicht im iTraxx Europe Series 21 = Niederlande

| [talien
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Abbildung 4: Gewicht der Unternehmen im iTraxx Europe Series 21 nach Landern (Nicht-Euro-Zone in dunkel-

grau)”

In Abbildung 4 wird die Problematik veranschaulicht, die sich durch die teilweise unterschiedliche
Landerabdeckung von iTraxx Europe und Euro Stoxx 50 ergibt. Etwas mehr als ein Drittel aller Un-
ternehmen im iTraxx Europe haben ihren Sitz nicht innerhalb der Euro-Zone. Zwar reprasentieren
beide Indizes trotz der unterschiedlichen Mitgliederanzahl anndhernd dieselbe Branchengewich-
tung, allerdings sind im iTraxx Europe viele Unternehmen enthalten, die nicht in der Eurozone gelis-
tet sind (46 von 125). Ein GroRteil dieser Unternehmen hat ihren Sitz in GroBbritannien oder der
Schweiz.?* Dies macht die beiden Indizes auf den ersten Blick nicht vergleichbar. In der Stoxx Familie
existieren noch weitere Indizes, unter anderem der Stoxx Euro 600. In ihm enthalten sind je 200
Unternehmen aus ganz Europa aus den Stoxx Large-, Mid- und Small-Cap-Subindizes, die in dem
jeweiligen Kapitalisierungssegment zum Stichtag die héchste Marktkapitalisierung aufweisen.®* We-
der Optionen auf den Euro Stoxx 600 noch der Basiswert selbst entsprechen jedoch den Liquiditats-
anforderungen. Es ist somit zu uberprifen, ob der unter Liquiditatsgesichtspunkten einzig
verwendbare Index, der Euro Stoxx 50, flir die Untersuchung in Kapitel 3 verwendet werden kann.
Daher wird die Korrelation der Aktienperformance zwischen den zwei im iTraxx Europe bedeutends-
ten Landern der Eurozone (Deutschland und Frankreich) und den beiden wichtigsten Nicht-Euro-

Zone-Gebieten (GroBbritannien und Schweiz) verglichen. Es ergibt sich folgende Korrelationsmatrix:

> Eigene Darstellung nach: Markit, 2014, S. 19.
% vgl. ebenda, S. 19.
%1 vgl. STOXX, 2014b, S. 1f.
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FTSE 100 SMI DAX 30 CAC40

FTSE 100 1 0,853 0,949 0,610

SMI 0,853 1 0,875 0,781

DAX 30 0,949 0,875 1 0,577
CAC40 0,670 0,781 0,577 1

Tabelle 1: Korrelationsmatrix europédischer Aktienindizes (Januar 2008 — Mirz 2014)®

Die sich aus der linearen Korrelationsuiberprifung ergebenden Korrelationen in den hellblauen Zel-
len in Tabelle 1 sind hoch. Insbesondere der Deutsche Aktienindex (DAX) korreliert stark mit dem
SMI (Schweiz) und dem FTSE 100 (GroRRbritannien). Einzig der franzdsische Aktienindex (CAC 40)
und der FTSE 100 korrelieren mit einem Korrelationskoeffizienten von 0,61 nicht aulerordentlich
stark. Es ist jedoch deutlich zu sehen, dass zwischen den Aktienmdrkten ein hoher Zusammenhang
besteht. Im Rahmen der Untersuchung in Kapitel 3 wird daher angenommen, dass der Euro Stoxx 50
denselben Markt abbilden kann wie der iTraxx Europe. Alle sonstigen Anforderungen an den Euro
Stoxx 50, wie das Vorhandensein liquider Optionskontrakte, die lickenlose Verfuigbarkeit histori-
scher Optionsdaten und eine hohe Liquiditat des Basiswertes, sind erfillt. Die Auswahl der zu ver-
gleichenden Indizes kann kritisiert werden, da diese nicht die exakt gleiche Lander- und somit
Marktabdeckung aufweisen. Auf Grund der offensichtlich hohen Korrelation zwischen den Markten
und dem Mangel an alternativen Indizes, welche alle Anforderungen an die Liquiditat erfllen, wird

der Euro Stoxx 50 im Rahmen dieser Arbeit als Pendant flir den iTraxx Europe verwendet.

3.2 Spezifikationen und Normierung der Optionen

Bevor die Zeitreihen der impliziten Volatilitaten von Optionen auf den iTraxx Europe und Euro Stoxx
50 verglichen werden kdénnen, missen Bedingungen festgelegt werden, nach denen die den implizi-
ten Volatilitdten zu Grund liegenden Optionen selektiert werden. Der Grund flr die Notwendigkeit
dieses Prozesses ist, dass implizite Volatilitdten fir den gleichen Basiswert zum einen fur unter-

“83) und zum anderen fiir verschiedene Aus-

schiedliche Laufzeiten (,Volatility Term Structure
{ibungspreise ungleich sind.** Das Phinomen, dass Optionen auf denselben Basiswert bei der
gleichen Laufzeit je nach Austibungspreis unterschiedliche implizite Volatilitaten aufweisen, nennt
man Volatility Smile. Er wird in Abbildung 5 veranschaulicht und entsteht dadurch, dass die im

Black-Scholes-Modell angenommen Normalverteilung der Preisentwicklung in der Realitdt nicht

% Eigene Darstellung nach: Bloomberg, 2014.
% vgl. Hafner, R., 2004, S. 2.W
% vgl. Hull, J.C., 2012, S. 516f.
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haltbar ist. Extreme Kursschwankungen kommen weit haufiger vor, als die Normalverteilung es

vermuten lasst.®” Es wird von ,fat tails” der Normalverteilung gesprochen.®

Volatility Smile

Implizite Volatilitat

\ 4

Basispreis

Abbildung 5: Der Volatility Smile als Funktion der impliziten Volatilitdt nach dem Basispreis®’

Da fir die Korrelationsuntersuchung implizite Volatilitdtsdaten auf Tagesbasis bendtigt werden und
Volatilitaten wie oben aufgefiihrt nicht bei jeder Laufzeit und jedem Basispreis konstant sind, sind

drei Selektionsbedingungen notig:

(1) An jedem Untersuchungstag missen die impliziten Volatilitdten aus Optionen gleicher
Laufzeit extrahiert werden.

(2) An jedem Untersuchungstag mussen die Preise der Basiswerte sowohl vom iTraxx Euro-
pe als auch vom Euro Stoxx 50 den gleichen relativen Abstand zum Austibungspreis der
jeweiligen Optionen besitzen.

(3) Alle Optionen missen Europdische Optionen sein.

Bedingung (1) entsteht aus der Tatsache, dass Optionen fur unterschiedliche Laufzeiten bei ein und
demselben Basiswert unterschiedliche implizite Volatilitdten aufweisen. Fir die Untersuchung der
Korrelation wird daher eine konstante tdgliche Restlaufzeit von 3 Monaten fr alle Optionen ange-
nommen. Bei den direkt zwischen den Kontrahenten gehandelten Credit Default Index Swaptions
auf den iTraxx Europe ist dies unproblematisch. Taglich werden Optionen mit einer 3-monatigen

Restlaufzeit abgeschlossen. Die Banken halten die Preisdaten fest. Optionen auf den Euro Stoxx 50

% vgl. Hull, J.C., 2012, S. 519f.
% Vgl. Focardi, S.M.; Frank J.F., 2004, S. 352,
" In Anlehnung an: Hull, J.C., 2012 S. 518.
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hingegen werden zumeist Uber regulierte Borsen gehandelt, welche fixe Verfallstermine festlegen.
An der Terminbdrse EUREX ist dies fiir Optionen auf Aktienindizes der dritte Freitag im Monat.®®
Folglich werden Preise nur fiir einen Tag im Monat quotiert. Betragt an einem beliebigen Tag im
Untersuchungszeitraum die Restlaufzeit nicht exakt 3 Monate, so muss der Preis einer synthetischen
Option errechnet werden. Der Preis fir Optionen mit einer kiinstlichen Restlaufzeit von 3 Monaten
wird ermittelt, indem ein gewichteter Durchschnitt aus den Preisen der beiden Optionen gebildet
wird, die um den hypothetischen Verfallstag herum liegen. Um das Verfahren zu verdeutlichen wird

dieser Vorgang anhand Abbildung 6 grafisch dargestellt.

Optionspreis bei unterschiedlichen Laufzeiten
A
—'4

(2]
8
Q.
[2]
c
el
=
@)

0 1 2 3

Restlaufzeit ab heute in Monaten

Abbildung 6: Lineare Interpolation der Preiskurve bei Optionen (rote Quadrate stellen die Optionspreise flr
den jeweilgen Verfallstag an der Borse dar - im Graph betragt der Abstand zu den Verfallstagen X + 1/3 Mo-
nate)®’

Grafisch handelt es sich um das Finden eines Punktes (orange) auf der Hohe von 3 Monaten auf der
Geraden (blau) zwischen zwei Punkten (rot). Die quotierten Optionspreise werden in ein Diagramm
abgetragen und linear interpoliert. Zwischen den jeweiligen Preisen ist die Funktion daraufhin diffe-
renzierbar. So lassen sich Preise fiir Optionen mit 3-monatiger Restlaufzeit naherungsweise errech-
nen, obwohl diese an der Borse nicht gehandelt werden. Es wird angenommen, dass die Preise flr
Optionen, die nicht einer gehandelten Restlaufzeit entsprechen, auf der Geraden zwischen den zwei
umliegenden Preisen liegen wiirden. Auf Basis dieser Preise erfolgt daraufhin die Extraktion der im-
pliziten Volatilitditen nach Kapitel 2.3 sowohl fir Optionen auf den iTraxx Europe als auch auf den
Euro Stoxx 50.

% vgl. EUREX, 2014b, S. 77.
% Eigene Darstellung.
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In Bedingung (2) wird gefordert, dass taglich Optionen gewahlt werden, bei denen der relative Ab-
stand zwischen den Kursen der Basiswerte und den jeweiligen Austibungspreisen gleich ist. Der
Grund hierfur ist der oben aufgefiihrte Volatility Smile. Fur die Untersuchung im nachsten Kapitel
werden nur Optionen gewadhlt die direkt am Geld liegen. Somit ist der in Bedingung (2) angeflhrte
jeweilige Abstand immer gleich 0 und daher sowohl fiir Optionen auf den iTraxx Europe als auch fur
Optionen auf den Euro Stoxx 50 identisch. Das Vorgehen kann insofern kritisiert werden, als dass es
schwierig ist taglich eine borsengehandelte Option zu finden, deren Ausiibungspreis exakt gleich
dem Punktestand des Euro Stoxx 50 ist. Die hierdurch entstehende Ungenauigkeit ist so gering, dass

sie im Rahmen der Untersuchung in Kauf genommen wird.

Die Einhaltung von Bedingung (3) wird gewdhrleistet, indem nur Europdische Optionen zur Berech-
nung herangezogen werden. Die Begriindung, weshalb keine amerikanischen oder andere Optionen
verwendet werden kénnen ist, dass nur bei Europdischen Optionen die Put-Call-Paritit gilt.”” Nur
wenn dies der Fall ist, haben Put- und Call-Optionen auf den gleichen Basiswert bei identischer
Restlaufzeit und gleichem Ausiibungspreis dieselbe implizite Volatilitat. Es ist anzumerken, dass
durch unterschiedliche Geld/Brief-Spannen und Marktineffizienzen leichte Unterschiede in den im-
pliziten Volatilitdten bei Put- und Call-Optionen auftreten. Diese Ungenauigkeit ist auf Grund der
hohen Liquiditdt jedoch so minimal, dass sie im Rahmen dieser Arbeit vernachldssigt wird Fur Ver-
kaufs- und Kaufoptionen wird jeweils das Mittel aus ihren Geld- und Briefkursen ermittelt, bevor
beide addiert und durch zwei geteilt werden. Erst aus diesem Preis wird die jeweilige implizite Vola-
tilitat errechnet. Dieses Vorgehen fiihrt wiederum zu kleineren Ungenauigkeiten. Eine alternative
Berechnungsmethode existiert nicht. Zudem sind die Ungenauigkeiten minimal, da die Liquiditat

beider Kontrakte sehr hoch ist und daher durch Arbitrage das Put-Call-Gleichgewicht giltig ist.

O vgl. Hull, J.C., 2012, S. 286f.
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3.3 Untersuchung des Zusammenhangs impliziter Volatilitaiten am Beispiel

von Optionen auf den iTraxx Europe und den Euro Stoxx 50

3.3.1 Erste Uberpriifung der Korrelation

Wie in den vorherigen Kapiteln beschrieben, sind die impliziten Volatilitaten der Optionen auf den
iTraxx Europe auf den Euro Stoxx 50 Gegenstand der Untersuchung. Schlusskurse fiir die impliziten
Volatilitaten liegen fur jeden Handelstag auf taglicher Basis vom 01.02.2008 bis zum 05.03.2014,
also Uber mehr als 6 Jahre, vor. Als Datenquellen dienen Bloomberg L.P., sowie die interne Options-
datenbank fur Optionen auf iTraxx Indizes von J.P. Morgan. Der Einfachheit halber wird nicht bei
jeder Verwendung von Kurs-/Preisdaten auf die Datenquelle in FuRBnoten verwiesen. Fir jeden Un-
tersuchungstag bezieht sich die implizite Volatilitat jeweils auf Optionen, die eine Restlaufzeit von 3
Monaten haben und am Geld liegen. Daher ist eine hohe Vergleichbarkeit beider impliziten Volatili-
taten gegeben. Dieser Abschnitt der Arbeit widmet sich nun ausfuhrlich der Untersuchung des
quantitativen Zusammenhangs dieser impliziten Volatilitaten. Einfihrend wird in Abbildung 7 zu-

nachst die Entwicklung der Basiswerte in ein Chartdiagramm abgetragen.

Total Return iTraxx Europe vs. Euro Stoxx 50
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Abbildung 7: Vergleich der Basiswerte anhand der Indexentwicklung (01.02.2008 — 05.03.2014)™

" Eigene Darstellung.
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Zu sehen ist sind die Indexentwicklungen des iTraxx Europe Total Return- (rot) und des Euro Stoxx
50 (blau) Indizes. Da der iTraxx Europe halbjahrlich gerollt wird und eine neue Seriennummer erhalt,
ist seine Entwicklung anhand eines Total Return Index’* dargestellt.”” Bei dem dargestellten Euro
Stoxx 50 handelt es sich um den Kursindex. GemaR Marktkonvention wird beim Euro Stoxx 50, wenn
dieser ohne Zusatz genannt wird, immer vom Kursindex gesprochen.” Wenngleich auf unterschied-
lichen Niveaus, so verlaufen jedoch einige markante Auf- und Abwdrtsbewegungen bei beiden Ba-
siswerten simultan. Der Tiefpunkt innerhalb des Untersuchungszeitraums liegt bei beiden um den
Jahreswechsel von 2008 auf 2009. Nach der Insolvenz von Lehman Brothers im September 2008
sind (iber viele Assetklassen hinweg Preise eingebrochen.” Die Euro-Krise® fiihrt danach zu weite-
ren simultanen Abwadrtsbewegungen. Die Entspannung der Situation ab Mitte 2012 spiegelt sich in
einer wiederum gleichzeitigen Aufwartsbewegung beider Basiswerte wieder. In der Einleitung wird
die These aufgestellt, dass die in die Preisentwicklung von Eigen- und Fremdkapital einflieBende
erwartete Schwankungsbreite des Risikos zusammenhdngt. Diese These kann beim Anblick des Dia-
gramms nicht schon von Beginn der Untersuchung an verworfen werden. Der Eindruck, dass ein
Zusammenhang besteht, bekraftigt sich erneut, wenn auf die in Kapitel 2.1 aufgefiihrten ausfihrli-
chen empirischen Arbeiten zum Preiszusammenhang von CDS und Aktien zurtickgeblickt wird. Nach
dieser oberflachlichen Betrachtung der Preisentwicklungen wird nun ein genauerer Blick auf die
impliziten Volatilitdten der Optionen der beiden Basiswerte geworfen. Dies stellt den Kern der Arbeit

dar.

"2 |n einem Total Return Index werden alle Ertrage aus dem Indexportfolio reinvestiert; vgl. Hull, J.C., 2012, S.
95. Flr den iTraxx Europe bedeutet dies, dass alle erhaltenen Premiumzahlungen (Zahlungsstréme, die vom
Kaufer der Absicherungsseite abflieRen) reinvestiert werden.

> Vgl. Markit, 2014, S. 4.

™ Vgl. STOXX, 2014a, S. 2.

™ Vgl. House of Representatives, 2008, S. 2f.

"6 vgl. Tuori, K.; Tuori, K., 2014, S. 3.

Seite 137



Implizite Volatilitaten von iTraxx Europe und Euro Stoxx 50
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Abbildung 8: Vergleich der impliziten Volatilititen (01.02.2008 — 05.03.2014)"

Anhand der grafischen Betrachtung der Abbildung 8 kann der Leser vermuten, dass die impliziten
Volatilitaten stark miteinander korreliert sind. Insbesondere ab dem Jahr 2010 werden, dhnlich wie
bei den Preisen, alle groen Bewegungen, wenngleich auf unterschiedlichen Niveaus, simultan voll-
zogen. Die implizite Volatilitat der Optionen auf den iTraxx Europe (blau) liegt hierbei deutlich ho-
her. Ihre Skalierung ist auf der linken vertikalen Achse zu finden. Im Maximum betragt die implizite
Volatilitdt 120%. Der iTraxx Europe wird in Spreads (entspricht der Risikopramie) quotiert. Die Hohe
der Spreads wird in Basispunkten (hundertstel Prozentpunkte) angegeben. Bei Riickblick auf Abbil-
dung 7 wird deutlich, dass die Risikopramie (an den Finanzmarkten mit der englischen Bezeichnung
,Credit-Spread” betitelt) durchaus eine sehr hohe Schwankungsbreite aufweist. Dies erklart die ho-
he implizite Volatilitat bei Optionen auf den iTraxx Europe. Die in Rot abgetragene implizite Volatili-
tat von Optionen auf den Euro Stoxx 50 ist deutlich niedriger. Ihre Skalierung ist auf der rechten
vertikalen Achse zu finden. Nach der Insolvenz von Lehman Brothers vom 15. September 2008 wird
der Hochpunkt erreicht.”® Nach dem Abflachen der Finanzkrise verringern sich beide implizite Volati-
litdten. Die Euro Krise fiihrt partiell zu Unterbrechungen dieses Trends.” Eine konkrete Aussage
uber die Stdrke des Zusammenhangs kann bei einer grafischen Betrachtung allerdings nicht getrof-
fen werden. Sie ist als Einstieg jedoch sehr gut geeignet. Des Weiteren ist es wichtig, dass auch die

Graphen und nicht nur statistische Kennzahlen betrachtet werden. Hierflr wird der Leser in Kapitel

"" Eigene Darstellung.
7 Vgl. House of Representatives, 2008, S. 2f.
7 vgl. Tuori, K.; Tuori, K., 2014, S. 3.
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2.4 sensibilisiert. In Abbildung 9 sind die impliziten Volatilitaten ohne Zeitachse in einer Punktwolke
abgetragen. Jeder impliziten Volatilitdt von Optionen auf den iTraxx Europe ist die taggleich extra-
hierte implizite Volatilitat von Optionen auf den Euro Stoxx 50 zugeordnet. So ergibt sich ein zeitun-
abhangiger Graph. Um dem Leser dennoch einen visuellen Eindruck der unterschiedlichen Streuung

in unterschiedlichen Jahren zu bieten, sind die Punkte je nach Jahr unterschiedlich farblich markiert.

Punktdiagramm der impliziten Volatilitaten
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Abbildung 9: Punktwolke der impliziten Volatilitdten (01.02.2008 — 05.03.2014)%

In Abbildung 9 ist deutlich zu sehen, dass bis zu einem gewissen Niveau steigenden impliziten Vola-
tilitdten auf der CDS-Seite steigende implizite Volatilitdten auf der Aktienseite zugeordnet sind. Ab
einer impliziten Volatilitat bei Optionen auf den iTraxx Europe von ca. 80% streuen die Punkte der
Punktewolke deutlich und liegen nicht mehr auf einer gedachten Linie durch alle Punkte (Regressi-
on). Fir die Korrelationskoeffizienten des gesamten Untersuchungszeitraums (2008 — 2014) ergeben

sich folgende Werte:
Pearson-Korrelation (rp): 0,698
Spearmans-Rangkorrelationskoeffizient (rs): 0,810

Beide Korrelationskoeffizienten sind hoch (+1 bedeutet, dass ein perfekter positiver Zusammenhang
zwischen den untersuchten Variablen besteht), allerdings ist rs hoher. Dies kann entweder daran
liegen, dass bei dem Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman durch die Ordnung nach Rangen

AusreiRer nicht so stark gewichtet werden oder dass der beobachtete Zusammenhang monoton,

% Eigene Darstellung.
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aber nicht linear ist. Um zu verdeutlichen, welche Unterschiede es in der Streuung um eine gedachte
Gerade, die den Zusammenhang der Punkte beschreiben soll, je nach Jahr gibt, zeigt Abbildung 10

das obige Punktdiagramm mit einer farblichen Unterscheidung von lediglich 2 Zeitrdumen.
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o 0%
o) *
% 60%
el
9 50%
o
@D 40%
[}
3 30%
T
= 20%
©
2 10%
2
:E 0% T T T T T T 1
Tel 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140%
- Implizite Volatilitat des iTraxx Europe

+2008&2009 42010-2014

Abbildung 10: Punktwolke der impliziten Volatilitdten zweier Zeitcluster (2008 & 2009 und 2010 - 2014)*"

In diesem Graph wird besonders deutlich, dass die hohe Streuung bei hohen impliziten Volatilitaten
aus den Jahren 2008 und 2009 stammt. Fur die unterschiedlichen Zeitraume ergeben sich folgende

Korrelationskoeffizienten:
2008 —2009: rp=0,204 2010 — 2014: rp=0,892
rs=0,117 rs = 0,890

Flr den Zeitraum 2008 — 2009 weisen beide Korrelationskoeffizienten keinen bedeutenden Zusam-
menhang aus. Im darauf folgenden Zeitraum (2010 — 2014) sind beide Korrelationskoeffizienten
sehr hoch. Es scheint ein nahezu perfekter Zusammenhang zwischen den impliziten Volatilitaten zu
bestehen. Der Eindruck, der bei der visuellen Betrachtung des Graphen gewonnen werden kann,

wird nicht abgeschwacht. Jedoch konnen die Korrelationskoeffizienten nicht schlicht hingenommen

81 Eigene Darstellung.
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werden, sondern bedirfen eines Validierungsprozesses. Der erste Schritt in diesem Prozess ist die

Untersuchung auf einen signifikanten Trend bei mindestens einer der impliziten Volatilitaten.*

3.3.2 Korrelationsiiberpriifung der trendbereinigten Zeitreihen

Um eine Scheinkorrelation zu vermeiden, werden fiir die beiden Zeitreihen, die in Abbildung 8 gra-
fisch dargestellt werden, lineare Regressionen errechnet.” Dies bedeutet, dass fiir beide Zeitreihen
eine lineare Funktion der Form ax + b gesucht wird, die den jeweiligen Verlauf mit moglichst gerin-
gen Abweichungen beschreibt. Eine Scheinkorrelation kann entstehen, wenn sowohl die implizite
Volatilitat von Optionen auf den iTraxx Europe als auch die von Optionen auf den Euro Stoxx 50 ei-
nen signifikanten Trend in die gleiche Richtung aufweist. Ist dies der Fall, dann korrelieren beide
Zeitreihen allein schon deshalb, weil sie sich Uber die Dauer der Untersuchung hinweg in die gleiche

Richtung bewegen.

Implizite Volatilitaten von iTraxx Europe und Euro Stoxx 50
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Abbildung 11: Vergleich der impliziten Volatilitdten mit linearer Regression (01.02.2008 — 05.03.2014)*

8 Statistische Anmerkung: Das Signifikanzniveau dieser Arbeit liegt bei a = 0,05. Dies bedeutet, dass bei a <
0,05 mit einer Wahrscheinlichkeit von > 95% der Untersuchungsgegenstand signifikant und daher mit einer
genngen Irrtumswahrscheinlichkeit fiir die Untersuchung von Bedeutung ist; vgl. von Auer, L., 2011, S. 121f.
> Statistische Anmerkung: Bei der Regressionsanalyse wird die Kleinst-Quadrat-Methode verwendet

% Eigene Darstellung.
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In Abbildung 11 werden die im Diagramm abgetragenen Zeitreihen aus Abbildung 8 jeweils um eine
lineare Regression erganzt.® Es ist deutlich zu sehen, dass sich die impliziten Volatilititen mit der
Zeit verringern. Der Trend weist fiir beide Basiswerte nach unten und ist signifikant.?® Der lineare
Korrelationskoeffizient fur die Korrelation der impliziten Volatilitdt von Optionen auf den iTraxx Eu-
rope (Euro Stoxx 50) mit der Zeit ergibt -0.8237 (-0.5455). Beide Korrelationskoeffizienten zeigen,
dass die impliziten Volatilitaten negativ mit der Zeit korrelieren. Je weiter sich auf der horizontalen
Zeitachse nach rechts bewegt wird, umso geringer ist im Mittel die implizite Volatilitdt. Um eine
Scheinkorrelation zu vermeiden, ist es somit notwendig, die beiden Zeitreihen um ihren jeweiligen
Trend zu bereinigen. Dies erfolgt, indem fiir jeden Untersuchungstag die Differenz aus der extrahier-
ten und der auf der Trendgeraden liegenden impliziten Volatilitat gebildet wird. Das Ergebnis dieser

Bereinigung ist die Schwankung der jeweiligen Zeitreihe um ihren Trend.

Linear trendbereinigte implizite Volatilitaten
40%

30% |

20% -
0% AJU .
-10% A

" Y

20% 2 2 2 S = o o
-20% = - = =
N S & S VIS & S

-30% & S = S S S S
— AN o © » Lo ™

o o ™ ~— ~— — o

——Euro Stoxx 50 ——iTraxx Europe

Abbildung 12: Vergleich der impliziten Volatilitdten mit linearer Regression (01.02.2008 — 05.03.2014)"

In Abbildung 12 sind die trendbereinigten impliziten Volatilitdten abgetragen. Die implizite Volatili-
tat einer Option kann in der Realitat nicht unter 0 fallen, wie es im Graphen der Fall ist. Eine hohe
implizite Volatilitat deutet auf eine hohe erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes hin. Erwar-
ten die Marktteilnehmer keine Schwankung des Basiswertes, so wird die Volatilitat 0, jedoch nie-

% Statistische Anmerkung: Andere Verfahren als die lineare Trendbereinigung, wie eine auf gleitende Durch-
schnitte basierende Methode, generieren nach ausfiihrlichen Tests keinen Mehrwert fiir die Untersuchung
und werden daher verworfen.

% Statistische Anmerkung: Fiir den Trend der impliziten Volatilitdten des iTraxx Europe ergibt sich eine lineare
Regressionsgerade von f(x) = 0,9938 — 0,0004x, beim Euro Stoxx 50 f(x) = 0,3230 — 0,0001x. Alle Koeffizienten
sind mit einem p-Wert von jeweils < 0,05 statistisch signifikant.

%7 Eigene Darstellung.
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mals negativ.®® Trotzdem sind die im Diagramm abgetragenen impliziten Volatilitdten sinnvoll, denn
es handelt sich nicht um die extrahierten impliziten Volatilitaten, sondern um die Differenzwerte zu
ihren jeweiligen Trendgeraden. Diese Differenz kann teilweise negativ sein, bedeutet allerdings
nicht, dass die impliziten Volatilitaten an diesen Stellen negativ sind. Im Graphen wieder deutlich zu
sehen ist, dass die Schwankung beim iTraxx Europe deutlich hoher ist, als die Bandbreite der Bewe-
gung der impliziten Volatilitdt von Optionen auf den Euro Stoxx 50. Nach dieser Trendbereinigung
konnen die impliziten Volatilitdten nun erneut auf ihre Korrelation tberpriift werden. Die Gefahr,

einer Scheinkorrelation zu unterlaufen, besteht nicht mehr.

Punktdiagramm der impliziten Volatilitaten (trendbereinigt)

+2008&2009 4 ab 2010

Abbildung 13: Punktwolke der trendbereinigten impliziten Volatilititen®

GegenUber Abbildung 10 hat sich die Punktwolke in Abbildung 13 durch die Trendbereinigung deut-
lich verandert. Wiederum ist fir jeden Untersuchungstag die implizite Volatilitat einer Option auf
den iTraxx Europe auf der horizontalen Achse und die taggleiche implizite Volatilitat einer am Geld
liegenden Option auf den Euro Stoxx 50 auf der vertikalen Achse abgetragen. Zundchst fallt im Ver-
gleich der Punktdiagramme auf, dass die trendbereinigten impliziten Volatilitdten nun auch negative
Werte annehmen. Eine Erkldrung hierflr ist im vorigen Absatz zu finden. Um dem Betrachter einen
Eindruck uber die unterschiedliche Streuung je nach Jahr zu vermitteln, sind die Punkte wieder nach
Zeitclustern (2008 - 2009 und 2010 - 2014) eingefdrbt.

% vgl. Lee, R.W., 2005, S. 263.
% Eigene Darstellung.
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Fur die unterschiedlichen Zeitrdume und den Gesamtzeitraum ergeben sich nun folgende Korrelati-

onen:
2008 — 2014. rp=0,522 2008 —2009: rp=0,196 2010 - 2014: rp=0,856
rs = 0,496 rs = 0,044 rs = 0,837

Flr den gesamten Untersuchungszeitraum (2008 — 2014) deuten die Korrelationskoeffizienten auf
einen leichten Zusammenhang hin, da beide ca. bei 0,5 liegen. Die nicht-trendbereinigten Korrelati-
onskoeffizienten liegen etwas hoher (rp = 0,698 und rs = 0,810). Wahrend des Zeitabschnitts von
2008 bis 2009 ist kein Zusammenhang messbar. Gleiches gilt fiir die erste Uberpriifung, die ohne
Trendbereinigung durchgefiihrt wird. Es ist kein Zusammenhang zu erkennen (rp = 0,204 und rs = 0,
117). Vom Jahr 2010 bis 2014 jedoch tendieren die Korrelationskoeffizienten gegen +1 und weisen
somit einen starken Zusammenhang aus. Zu den nicht-trendbereinigten Koeffizienten (rp = 0,892
und rs = 0,890) existiert kaum ein Unterschied. Als Ergebnis der Trendbereinigung ist festzuhalten,
dass zwar ein statistisch signifikanter linearer Trend existiert, dieser jedoch keine aullerordentlich
hohe Bedeutung hat. Eine Scheinkorrelation auf Grund des gleichgerichteten Trends beider extra-
hierter impliziter Volatilitaten kann ausgeschlossen werden. Die Bewegungen der impliziten Volatili-
taten von Optionen auf den iTraxx Europe und Euro Stoxx 50 werden in den Jahren 2010 bis 2014
anndhernd simultan vollzogen. Bevor nun der kausale Zusammenhang gemaR der These dieser Ar-
beit Uberprift wird, werden die beiden impliziten Volatilitdten auf zeitliche Verzogerungsstrukturen

(,Lag-Strukturen”) Giberprift.

3.3.3 Uberpriifung von Lag-Strukturen

In den vorherigen Kapiteln wird lediglich die zeitgleiche Bewegung der impliziten Volatilitdten auf
Korrelation Uberpruft. In der Wirtschaft ist es jedoch haufig der Fall, dass ein Zusammenhang zeit-
lich verzogert auftritt.” Im Falle der Thematik dieser Arbeit kann dies der Fall sein, wenn Marktinef-
fizienzen bestehen und in einem der untersuchten Markte Informationen schneller verarbeitet
werden. Das Risiko, gemessen anhand der impliziten Volatilitat, wird in diesem Szenario in Markt A
schneller in die Preisfindung einflieBen als in Markt B. Diesen verzogerten Zusammenhang bezeich-
net man als ,Lag-Struktur”. In Kapitel 3.3.2 wird gezeigt, dass implizite Volatilitaten von Optionen
auf den iTraxx Europe und den Euro Stoxx 50 ab dem Jahr 2010 eine sehr hohe Korrelation aufwei-
sen. Existiert eine Lag-Struktur, so kann ein Fondsmanager durch Beobachten der vorlaufenden

" Vgl. von Auer, L., 2011, S. 549f.
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impliziten Volatilitat die Entwicklung der nachlaufenden antizipieren und sein Portfolio entspre-
chend anpassen. Lag-Strukturen bieten daher ein hohes Performancepotenzial und sind ein loh-
nenswerter Untersuchungsgegenstand. Anhand Abbildung 14 wird das Vorgehen bei der Untersu-

Untersuchung von Lag-Strukturen grafisch dargestellt.

Verschiebung einer Zeitreihe

1 Il 1 1 »'
»

zite Volatilitat

pli;

Im

T T T T T T T T Ll

Zeitachse
—7gitreine 12  =—=Zeitreihe 1b = Zeitreihe 2

Abbildung 14: Visuelle Darstellung des Vorgehens bei der Untersuchung auf Lag-Strukturen™

In dem Chartdiagramm sind drei Zeitreihen zu sehen. Zeitreihe 1a und Zeitreihe 2 stellen die ur-
springlich gegebenen Zeitreihen dar. Zeitreihe 1b entspricht Zeitreihe 1a. Sie wurde jedoch um die
Lange des griinen Pfeils (<&===) nach links verschoben. Wird nun die Korrelation zwischen Zeitrei-
he 1b und Zeitreihe 2 untersucht, entspricht dies der Uberpriifung der Korrelation von Zeitreihe 2
mit der um die Strecke von <¢=== vorlaufenden Zeitreihe 1a. Wenn, wie hier, keine konkrete Ver-
mutung uber die Lange der Verzdgerung aufgestellt werden kann, werden mehrere Schritte getestet
(1 Tag, 2 Tage, ..., n Tage). Ein zu hoch gewahltes n ist fur Untersuchungen an den liquiden Teilen
der Finanzmarkte allerdings nicht sinnvoll. Es ist gleich der Annahme, dass eine Information erst mit
enormer Zeitverzgerung in Markt B wahrgenommen wird. Werden effiziente Mdrkte unterstellt, ist
ein zu hohes n nicht realistisch. Der Testumfang in dieser Arbeit betrdgt 20 Tage und ist in dem fol-

genden Diagramm dargestellt.

’! Eigene Darstellung.
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Korrelation bei tageweiser Verschiebung der Zeitreihen
Pearson Korrelation (r,) Pearson Korrelation (rp)
0o 01 02 03 04 05 06 o o1 02 03 04 05 06
0 0
T 9 T 9
() ()
()] ()]
s A
= 10 c 10
S S
-1 15 - 15
20 20
m iTraxx Europe vorlaufend m Euro Stoxx 50 vorlaufend

Abbildung 15: Balkendiagramm des Verlaufs der Korrelation bei Zeitreihenverschiebung”

Das linke Balkendiagramm in Abbildung 15 veranschaulicht die Korrelation, wenn die Zeitreihe der
impliziten Volatilitaten von Optionen auf den iTraxx Europe vorauslduft. Auf der horizontalen Achse
ist die Pearson Korrelation (rp) abgetragen. Die vertikale Achse zeigt die Anzahl an Vorlaufstagen.
Flr eine Verschiebung von 0 Tagen gleicht die Korrelation der in Kapitel 3.3.2 ermittelten linearen
Korrelation von 0,522. Je weiter die Zeitreihe aus dem Chartdiagramm in Abbildung 12 nach links
verschoben wird, desto geringer wird die Korrelation. Ein dhnliches Bild zeigt sich im rechten Bal-
kendiagramm. Hier lauft die implizite Volatilitdt von Optionen auf den Euro Stoxx 50 voraus. Die
Pearson-Korrelation betrdgt fur einen Time-Lag von 0 Tagen 0,522. Je hoher die Anzahl an Verzoge-
rungstagen, umso geringer ist der Zusammenhang. Es ist daher zu folgern, dass die impliziten Vola-
tilitdten keine Lag-Struktur aufweisen. Die hochste Korrelation kann fur eine Verzgerung von 0

Tagen ermittelt werden.

3.3.4 Uberpriifung des Gesamtzeitraums auf einen Kausalzusammenhang

In den vorherigen Kapiteln wird lediglich die Korrelation der impliziten Volatilitdten getestet. Eine
Korrelation liefert noch keine Hinweise auf einen kausalen Zusammenhang. Variablen kdnnen sich

gleichgerichtet bewegen, obwohl zwischen ihnen keine Verkntpfung besteht. Dies kann der Fall

72 Eigene Darstellung.
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sein, wenn dritte Variablen fir die Bewegung ursdchlich sind oder die gemeinsame Bewegung durch
Zufall entsteht.” Dieses Kapitel ist der Uberpriifung des Kausalzusammenhangs der impliziten Vola-
tilitaten von Optionen auf den iTraxx Europe und den Euro Stoxx 50 gewidmet. Die in der Einleitung
aufgestellte Hypothese besagt, dass die erwartete Schwankungsbreite des Ausfallrisikos fur Fremd-
kapitalgeber determinierend flr die erwartete Schwankungsbreite des Verlustrisikos fur Eigenkapi-
talgeber ist. Das Ausfallrisiko fiir Fremdkapital kann anhand der CDS-Spreads errechnet werden.”
Die dazugehorige erwartete Schwankungsbreite kann aus den impliziten Volatilitdten der CDS-
Optionen abgeleitet werden. In die Bewertung von Aktien (reprasentativ fur das Eigenkapital) flie-
Ren weitere Faktoren ein.” Das Verlustrisiko ist nicht direkt kalkulierbar. Fiir die Arbeit ist nicht das
nominal eingepreiste Risiko interessant, sondern der Bewegungszusammenhang. Volatilitdten ge-
ben eine Schwankungsbreite an. Im Folgenden wird daher untersucht, ob sich die implizite Volatili-
tat von Optionen auf Aktienindizes anhand derer von Optionen auf Credit Default Index Swaps

erklaren lasst.

Eine Methode zur Uberpriifung von kausalen Zusammenhangen ist die von Granger entwickelte und
heute mit seinem Namen bezeichnete ,Granger-Kausalitat”. Sie sagt aus, dass eine Variable A flr
eine Variable B kausal ist, wenn sich die Entwicklung von B mit der Hilfe vergangener Werte von A
besser vorhersagen lasst, als wenn andere Informationen auBerhalb von A benutzt werden.” Die
Granger-Kausalitit findet haufig in der Okonometrie Anwendung. In Kapitel 3.3.3 wird gezeigt, dass
die Korrelation der impliziten Volatilitaten keine Lag-Struktur auf Tagesbasis aufweist. In die Be-
rechnung der Granger-Kausalitat flieBen die jeweilig vorangegangen Perioden ein. Wie in Kapitel
3.3.3 gezeigt und seither unterstellt, herrschen beim Vergleich zweier aufeinanderfolgender Han-
delstage zeitlich effiziente Markte fir Optionen auf den iTraxx Europe und den Euro Stoxx 50. Es
besteht ein Time-Lag von weniger als einem Tag. Auf Schlusskursbasis sind somit keine sinnvollen
kausalen Zusammenhange mittels Granger-Kausalitats-Test feststellbar. Uber das genaue AusmaR
des Time-Lags kann keine Aussage getroffen werden. Sie ist jedoch geringer als ein Tag. Wenn ein
Zusammenhang besteht, der mit Hilfe der Granger-Kausalitdt gemessen werden soll, dann muss
dies innerhalb eines Handelstages geschehen. Die Datenbasis dieser Arbeit lasst eine Kausalitats-
prifung mit Hilfe der Granger-Kausalitat somit nicht zu. Die Nullhypothese, dass die implizite Volati-
litat von Optionen auf den iTraxx Europe nicht kausal fur die implizite Volatilitdt von Optionen auf

den Euro Stoxx 50 ist, kann auf Grund der nicht ausreichenden Datenbasis durch einen Granger-

> vgl. Stiglitz, J.E.; Walsh, C.E., 2010, S. 22.

*Vgl. Hull, J.C., 2012, S. 685f.

” Die Bewertung von Aktien ist in der Wissenschaft umstritten. Es existiert eine Vielzahl an Praktiken, wie auf
Kennzahlen oder Chartanalyse basierende Methoden; vgl. Pinto, J.E. et al., 2010, S. 5f.

% Vgl. Granger, CW.J., 1969, S. 428.
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Kausalitits-Test nicht abgelehnt werden. Ebenso gilt vice versa.”” Es kann mit den vorliegenden
Zeitreihen daher keine Aussage mehr tber die Wirkungsrichtung getroffen werden. Um dennoch zu
testen, ob ein Kausalzusammenhang zwischen den impliziten Volatilitdten von Optionen auf den
iTraxx Europe und den impliziten Volatilitaten von Optionen auf den Euro Stoxx 50 besteht, wird der
Zusammenhang mittels Regressionsanalyse untersucht. Hierbei werden alle Punkte in ein Diagramm
abgetragen. Die exogene, erkldrende Variable wird auf der horizontalen und die endogene, erklarte
Variable auf der vertikalen Achse abgetragen. Daraufhin wird nach einer stetigen Funktion gesucht,
mit der der Verlauf erklart werden kann.” Problematisch ist, dass mit Hilfe der Regressionsanalyse
keine Aussage Uber die Wirkungsrichtung der Kausalitat getroffen werden kann. Es wird zwar in den
folgenden Detailuntersuchungen die implizite Volatilitat von Optionen auf den iTraxx Europe als
erkldrende Variable eingesetzt, allerdings gilt vice versa. Dies bedeutet, dass auch wenn die Achsen
vertauscht werden, das Ergebnis gleicht bleibt.”

Punktdiagramm der impliziten Volatilitaten (trendbereinigt)
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Abbildung 16: Punktwolke der trendbereinigten impliziten Volatilititen mit linearer Regression'®

Abbildung 16 zeigt die um eine lineare Regression erganzte Punktwolke aus Abbildung 13. Je nach
Zeitraum (2008 — 2009 und 2010 — 2014) sind die Punkte farblich voneinander abgehoben. Auf der
horizontalen Achse sind die impliziten Volatilitaten von Optionen auf den iTraxx Europe abgetragen,
auf der vertikalen Achse die impliziten Volatilitdten von Optionen auf den Euro Stoxx 50. Dies ent-

spricht der in der Einleitung aufgefiihrten These. Da davon ausgegangen wird, dass die erwartete

?7 Statistische Anmerkung: Die p-Werte liegen mit 2 * 10°” und 3 * 10" nahe bei 0. Auf Grund der mangelhaf-
ten Datenbasis werden daher beide Nullhypothesen abgelehnt.

% vgl. Urban, D.; Mayerl, J., 2008, S. 28f.

? Vgl. Cohen, J.; Cohen, C., 2010, S. 50.

1% Eigene Darstellung.
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Schwankungsbreite der Risikopramie des Fremdkapitals die erwartete Schwankungsbreite des nicht
direkt beobachtbaren Verlustrisikos flir Eigenkapitalgeber beeinflusst, stellt die implizite Volatilitat
von Optionen auf den iTraxx die exogene Variable dar. Mit ihrer Hilfe wird versucht die implizite
Volatilitat von Optionen auf den Euro Stoxx 50 zu erklaren. In Abbildung 16 ist zu sehen, dass viele
Punkte nicht eng um die Gerade herum liegen. Insbesondere fiir Punkte aus den Jahren 2008 und
2009 liefert die Funktion sehr ungenaue Ergebnisse. Die breite Streuung und die niedrige Korrelation
in diesem Zeitraum sind Hinweise darauf, dass es in diesem Fall nicht nur sinnvoll ist, den Gesamt-
zeitraum (2008 — 2014) zu betrachten, sondern zusatzlich auch einen Ausschnitt ohne den Zeitab-
schnitt 2008 - 2009. Dem Leser stellt sich die Frage, wie diese oben eingezeichnete Funktion
ermittelt wird. Im Rahmen dieser Arbeit wird die KQ-Methode (Kleinst-Quadrat-Methode) ange-
wandt. Dabei wird nach der Gerade der Form y = ax + b gesucht, bei der die Summe der quadrierten

Abweichungen aller Punkte zu der Geraden am geringsten ist.'"!

Die mathematische Vorgehenswei-
se ist nicht Gegenstand dieser Arbeit, jedoch ist sie in der einschldgigen Literatur zu finden. Da in
der Realitat eine solche Gerade in den seltensten Fallen alle Punkte exakt beschreibt, ergeben sich
bei einigen Punkten Abweichungen. Diese nennt man Residuen. Sie stellen jeweils die Differenz ei-
nes tatsachlich beobachteten Punktes zu dem Punkt auf der Funktion dar. Die Zufallsvariable, die
diese Abweichungen beschreibt, wird als StorgroRe bezeichnet.'® Sie kann unter anderem durch
Messfehler oder im Falle von Finanzinstrumenten durch Marktineffizienzen entstehen. Mehr zu die-

sen Ineffizienzen im nachsten Kapitel.

Fiir den Gesamtzeitraum (2008 — 2014) ergibt sich eine Regression der Form f(x) = 0,3015x."” Das
Bestimmtheitsmal3 (R?) liegt bei lediglich 0,2709. Es gibt an, wie hoch der Anteil der erklarten Varia-
tion an der gesamten Variation der impliziten Volatilitdt von Optionen auf den Euro Stoxx 50 (endo-
gene Variable) durch die Funktion ist. Liegen alle Punkte auf der errechneten Regressionsgeraden,
so liegt das R2 deshalb bei 1. Sind die Punkte um eine horizontale Linie willkirlich verstreut, so liegt

es bei 0.2

Ein Bestimmtheitsmall von 1 zeigt also an, dass der Zusammenhang sehr hoch ist, eines
der Hohe 0, dass kein Zusammenhang besteht. Das flir den Gesamtzeitraum (2008 — 2014) errech-
nete R? von 0,2709 indiziert, dass Uber den Gesamtzeitraum betrachtet kein nennenswerter Zu-
sammenhang der impliziten Volatilititen von Optionen auf den iTraxx Euro und den Euro Stoxx 50

besteht.

Lvgl. von Auer, L., 2011, S. 55f.

92 vgl. von Auer, L., 2011, S. 5f.

19 Statistische Anmerkung: Fiir den Koeffizienten b in der Funktion y = ax + b kann zwar ein Wert ermittelt
werden, dieser ist gem. seines p-Wertes von 0,0768 allerdings nicht signifikant. Daher wird nach einer neuen
Funktion mit der Form y = ax gesucht. In dieser neuen Regression besitzt a einen p-Wert von 0,0000.

% vgl. von Auer, L., 2011, S. 64f.
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Storgrofie der linearen Regression fir den Gesamtzeitraum
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Abbildung 17: StérgréRe der trendbereinigten linearen Regression (2008 — 2014)'

Abbildung 17 zeigt den Verlauf der Residuen, also die Differenz der beobachteten impliziten Volatili-
titen zu den auf der errechneten Gerade liegenden, liber die Zeit.'® Besonders starke Abweichun-
gen sind in den Krisenjahren 2008 und 2009 zu finden. Aus einem oder mehreren Griinden ist in
diesen Jahren kein Zusammenhang beobachtbar. Eine einfache lineare Regressionsfunktion kann
diese Abweichungen nicht erkldren. In dem Zeitraum danach schwankt die StorgroBe mit deutlich
vermindertem Ausschlag um die Funktion herum. Eine Zwischenfolgerung daraus ist, dass die er-
rechnete Funktion in Abbildung 16 vom Jahr 2010 an den Zusammenhang der impliziten Volatilitd-
ten mit geringen Abweichungen beschreibt. Lediglich um den August 2011 herum sind deutlich
abweichende Ausschldge messbar. Im arithmetischen Mittel betragt die Storgrofe -0,2%. Der Me-
dian liegt bei -0,09%. Bei den fir die implizite Volatilitdt sensiblen Optionspreisen weist dies auf
einen systematischen Schatzfehler des Steigungskoeffizienten (a in der Funktion y = ax + b) hin.
Dieser kann seinen Ursprung auch in der hohen Streuung der impliziten Volatilitdten haben. Im Ide-
alfall hat die StorgroRRe einen Erwartungswert/empirischen Mittelwert von 0,0%. Zudem weist der
Durbin-Watson Test einen Wert von 0,0731 auf.'’ Mit dem Durbin-Watson Test kénnen Zeitreihen
auf Autokorrelation tberpriift werden. Autokorrelation bedeutet, dass eine Variable mit sich selbst
korreliert.'®® Das Ergebnis des Durbin-Watson Tests ist ein Indikator dafiir, dass die StorgroRe stark

positiv autokorreliert ist. Im Kontext dieser Arbeit bedeutet dies, dass die Storgrofe nicht zufallig

1% Eigene Darstellung.

1% Statistische Anmerkung: Der Jarque-Bera-Test (vgl. Jarque, C.M.; Bera, AK., 1980, S. 256f.) ergibt einen
Wert von 687,1770 bei einem p-Wert von 0,000. Die StorgroRRe ist daher nicht normalverteilt. Hypothesen-
tests sind somit im Zeifelsfall nicht gultig.

7 vgl. Durbin, J.; Watson, G.S., 1950, S. 426.

1% vgl. Brockwell, P.J.; Davis, R.A., 2009, S. 98.
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verteilt ist, sondern auf ein groRes Residuum mit hoher Wahrscheinlichkeit wieder ein hohes Resi-
duum folgt. Dies kann zwei mogliche Ursachen haben. Zum einen kann die falsche Form der Regres-
sion gewahlt sein. Da jedoch Regressionen nicht-linearen Typs wie y = ae* oder y = ax + jx2 + b keine
besseren Ergebnisse liefern, ist nur eine Zwischenschlussfolgerung zuldssig: Im Regressionsmodell
fehlt mindestens eine weitere erklarende Variable. Im Gesamtzeitraum reicht die implizite Volatilitat
von Optionen auf den iTraxx Europe, wenn sie Uiberhaupt einen Erkldrungswert hat, nicht aus, um

die implizite Volatilitat von Optionen auf den Euro Stoxx 50 zu erklaren.

Varianz der Residuen in 3-Monats-Korridoren
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Abbildung 18: Trendbereinigte Varianz der Residuen in 3-Monats-Korridoren'”’

Einen weiteren Indikator dafir, dass fiir den gesamten Untersuchungszeitraum (2008 — 2014) kein
kausaler Zusammenhang mittels Regressionsanalyse festgestellt werden kann, ist die nicht-
konstante Varianz der StorgroRBe. Ihr Verlauf wird in 3-Monats-Korridoren in Abbildung 18 darge-
stellt. Die Varianz gibt an, wie weit die beobachteten Werte von ihrem arithmetischen Mittel ent-
fernt liegen."® Auch hier ist zu sehen, dass die Streuung der StérgroRe um die Regressionsfunktion
herum im Zeitverlauf nicht konstant ist."™ Mit wenigen Ausschligen ist die Varianz von 2010 an
jedoch konstant und zudem sehr niedrig. Auf Grund der offensichtlich starken Diskrepanz zwischen

den Zeitraumen 2008 — 2009 und 2010 bis 2014 wird letzterer nun isoliert untersucht.

1% Eigene Darstellung.
10 Statistische Anmerkung: Mathematisch exakt bezeichnet die Varianz (Stichprobenvarianz) die mittlere

quadratische Abweichung einer Grundgesamtheit (Stichprobe) von ihrem Mittelwert; vgl. Kuckartz, U. et al.,

2010, S. 67f.

" Statistische Anmerkung: Der White's Test auf Heteroskedastizitat (vgl. White, H., 1980, S. 822f.) ergibt fiir
die F-Statistic mit 63,2764 einen p-Wert von 0,000. Die StorgroRSe ist somit heteroskedastisch verteilt. In der
Folge ist der Schatzer fiir a unverzerrt, aber nicht effizient; vgl. von Auer, L., 2011, S. 39.
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3.3.5 Test des Zeitraums 2010 — 2014 auf einen Kausalzusammenhang

Punktdiagramm der impliziten Volatilitaten ab 2010
(trendbereinigt)

y = 0,3619x - 0,0046

-30% Y 20% 30% 40%

Abbildung 19: Punktwolke der trendbereinigten impliziten Volatilititen (2010 — 2014)™*

Abbildung 19 zeigt die Punktewolke der trendbereinigten impliziten Volatilitditen ab dem Jahr 2010.
Auf der horizontalen Achse sind wieder die impliziten Volatilitditen von Optionen auf den iTraxx Eu-
rope abgetragen, auf der vertikalen Achse die des Euro Stoxx 50. Zusatzlich ist eine lineare Regressi-
on eingezeichnet.™” Die Korrelationskoeffizienten fiir den Zeitraum 2010 — 2014 ergeben, wie in
Kapitel 3.3.2 gezeigt, rp = 0,856 und rs = 0,837. Die impliziten Volatilitaten sind offensichtlich stark
positiv korreliert. Auch beim Betrachten des Punktdiagramms wird dieser Eindruck nicht abge-
schwdcht. Niedrigen (hohen) impliziten Volatilitaten von Optionen auf den iTraxx Europe sind offen-
sichtlich niedrige (hohe) impliziten Volatilitdten von Optionen auf den Euro Stoxx 50 zugeordnet.
Nun wird untersucht, ob diese Korrelation ihren Ursprung in einem kausalen Zusammenhang hat
oder auf andere Weise zustande kommt. Die Uberprifung mittels Granger-Kausalitats-Test ist nicht
sinnvoll. Wie im vorigen Kapitel erldutert tritt der Wirkzusammenhang, wenn er existiert, innerhalb
eines Handelstages auf. Da nur Daten auf Schlusskursbasis vorliegen kann mit Hilfe des Granger-
Kausalitats-Tests keine Aussage daruber getroffen werden, welche Variable (implizite Volatilitat) die
andere beeinflusst hat. Das Bestimmtheitsmal (R?) der in Abbildung 19 eingezeichneten linearen
Regression betrdgt 0,7335. Es indiziert einen hohen Zusammenhang. Offensichtlich lassen sich die
impliziten Volatilitaten von Optionen auf den Euro Stoxx 50 gut durch die impliziten Volatilitaten von
Optionen auf den iTraxx Europe vorhersagen. Die Streuung der Punkte um die Gerade ist deutlich

geringer als bei der ermittelten Regression fur den Gesamtzeitraum. Ausreiler sind kaum zu be-

" Figene Darstellung.
' Statistische Anmerkung: Die lineare Regression hat die Formy = 0,3619x - 0,0046. Beide Koeffizienten
besitzen einen p-Wert von 0,0000 und sind somit statistisch signifikant.
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obachten. Als Zwischenfazit kann festgehalten werden, dass in der Einleitung aufgestellte These
nicht verworfen werden kann. Von diesem Zwischenfazit ausgehend wird wiederum ein genauer

Blick auf die StorgroRe geworfen. Der Verlauf der Residuen ist in Abbildung 20 abgetragen.
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40%
30%
20%
10% I
0, a M A .M n
0% VAT
-10%
¥ 2 2 = = & & 2 o S
[en] o o o o o o o o o
-20% N N N N AN AN AN AN AN AN
0 = © - < » ™ ) o ~ -
o S - S S S S ) o o
< < o ™ e8] N e8] 0 N (o]
o ~ ~ ~ N N N o N o

114

Abbildung 20: StorgroRe der trendbereinigten linearen Regression (2010— 2014)

Im Hoch schwankt die Storgroe mit einer Abweichung von 10% um die Regressionsgerade. Die
Skalierung der vertikalen Achse ist so gewahlt, um einen Vergleich gegeniiber den Jahren 2008 und
2009 (s. Abb 17) zu ermdglichen. Innerhalb dieser Jahre ist eine maximale Abweichung von 30% zu
beobachten. Die fur den Zeitraum 2010 — 2014 neu ermittelte Regressionsgerade beschreibt den
Zusammenhang der impliziten Volatilitaten somit deutlich besser und mit geringeren Residuen. Im
arithmetischen Mittel betrégt die Abweichung von der beschreibenden Funktion 5,04 * 10™°%. Eine
Annahmeverletzung liegt nicht vor, da der Erwartungswert/empirische Mittelwert sehr nahe bei 0
liegt. Der Median besitzt einen Wert von -0,03%. Im Durchschnitt beschreibt die Regressionsfunkti-
on folglich alle Punkte ohne nennenswerte Abweichung. Dies ist eine Voraussetzung der Giltigkeit
einer Regressionsfunktion.'™ Die Varianz der StérgréRe, also die Breite der Streuung um die ermit-
telte Funktion herum, ist deutlich geringer bei der Regression fiir den Gesamtzeitraum.™® Die Stan-
dardabweichung, welche als Wurzel aus der Varianz errechnet wird, ergibt eine Streuung von
2,48%. Der Wert kann nicht, wie es in der einschldgigen Literatur hdufig der Fall ist, dahingehend

' Eigene Darstellung.

"> vgl. von Auer, L., 2011, S. 39.

1 Statistische Anmerkung: Der White's Test auf Heteroskedastizitat (vgl. White, H., 1980, S. 822f.) ergibt fiir
die F-Statistic mit 68,7909 einen p-Wert von 0,000. Die Regressionsfunktion ist daher nicht effizient.
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interpretiert werden, dass etwas mehr als ein Drittel aller Residuen (68,26%"") keine gréRere Ab-
weichung von der der Funktion als 2,48% besitzen. Flr diese Interpretation muss eine Normalver-
teilung der StorgroRe vorliegen. Dies ist nicht der Fall."*® Die Standardabweichung von 2,48% ist als
+LAusmall der radizierten durchschnittlichen quadratischen Abweichung der einzelnen Merkmalswer-

te von ihrem arithmetischen Mittel**

auszulegen. Die StorgroRe der Regressionsfunktion des Ge-
samtzeitraums (2008 — 2014) besitzt eine Standardabweichung von 5,60%. Es ist daher zu folgern,
dass im Zeitraum 2010 — 2014 die Punkte deutlich enger um ihre beschreibende Funktion liegen, als
die Punkte dies im Gesamtzeitraum tun. Der Zusammenhang der impliziten Volatilitaten ist hoher.
Problematisch ist, wie auch in Kapitel 3.3.4, dass die StorgroRe stark positiv autokorreliert ist. Der
Durbin-Watson-Test ergibt einen Wert von 0,2102.'*° Die StorgroRe wird offensichtlich von mindes-
tens einer dritten Variablen beeinflusst, da eine fehlerhafte Form der Regressionsfunktion als Verur-
sacher ausgeschlossen werden kann. Trotz alledem kdnnen implizite Volatilitdten von Optionen auf
den iTraxx Europe in den Jahren 2010 bis 2014 bedingt herangezogen werden, um die impliziten
Volatilitaten von Optionen auf den Euro Stoxx 50 zu erkldren. Zu beachten ist, dass auch vice versa
gilt. Eine finale Aussage (ber einen Kausalzusammenhang kann nicht getroffen werden. In Kapitel

3.4. erfolgt eine weitergehende Interpretation.

3.3.6 Korrelation und Kausalitat innerhalb von 3-Monats-Korridoren

Die Korrelation zwischen den impliziten Volatilitaten von Optionen auf den iTraxx Europe und den
Euro Stoxx 50 ist offenbar nicht konstant. In den vorherigen Kapiteln werden fir abweichende Zeit-
raume unterschiedliche Korrelationen und Kausalitatszusammenhadnge festgestellt. In den Jahren
2010 — 2014 korrelieren die impliziten Volatilitaten sehr stark und weisen zudem einen kausalen
Zusammenhang auf. Fir den Zeitraum 2008 — 2009 hingegen ist die Korrelation sehr gering und ein
Kausalzusammenhang nicht feststellbar, was die Uberpriifung des Gesamtzeitraums zeigt. Wie sich

die Korrelation entwickelt hat, wird im folgenden Chartdiagramm dargestellt.

"7 vgl. von Auer, L., 2011, S. 606.

18 Statistische Anmerkung: Der Jarque-Bera-Test (vgl. Jarque, C.M.; Bera, A.K., 1980, S. 256f.) ergibt einen
Wert von 82,1903 bei einem p-Wert von 0,0000. Die Nullhypothese der Normalverteilung ist daher abzu-
lehnen. Hypothesentests sind folglich im Zweifelsfall nicht giltig.

" Eckstein, P.P., 2013, S. 51.

20 vgl. Durbin, J.; Watson, G.S., 1950, S. 426.
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Pearson Korrelation (3-Monats-Korridore - trendbereinigt)
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Abbildung 21: Verlauf der Pearson-Korrelation (trendbereinigt) in 3-Monats-Korridoren***

Abbildung 21 zeigt den Verlauf der trendbereinigten Pearson-Korrelation in 3-Monats-Korridoren.
Der Berechnungszeitraum von 3 Monaten ist konstant. Fir den ersten im Diagramm abgebildeten
Datenpunkt wird die Korrelation fur die ersten 3 Monate berechnet. Fiir den Zweiten bleibt der Zeit-
raum ebenfalls konstant, es werden jedoch sowohl der Start- als auch der Endtag um einen Tag
verschoben. So wird bis zum Ende der Zeitreihe verfahren. Uber diesen Weg kann die Korrelation in
einer dynamischen Weise kalkuliert und dargestellt werden. Zusatzlich ist noch ein einfach gewich-
teter gleitender Durchschnitt mit 90 Perioden eingezeichnet. Er dient der Veranschaulichung einer
anhaltenden Entwicklung. In der Abbildung ist deutlich zu sehen, dass die Korrelation bis zum Jahr
2010 um 0,0 (keine Korrelation) schwankt. Erst ab dem Jahr 2010 bildet sich eine tendenziell positi-
ve Korrelation heraus. Die ist auch das Ergebnis der vorangegangen Untersuchungen. Zwischen
2010 und 2014 dreht die Korrelation an lediglich 3 Stellen ins Minus. Jedes Mal steigt sie danach
wieder stark an. Der errechnete kausale Zusammenhang aus Kapitel 3.3.5 wdre wahrscheinlich noch
hoher, wenn diese kurzfristigen Verwerfungen nicht auftauchen wirden. Interessant ist zudem, dass
auch der kausale Zusammenhang ab 2010 in den meisten der 3-Monats-Korridoren statistisch
nachgewiesen werden kann.'** Dies kann ein Hinweis darauf sein, dass Marktineffizienzen bestehen
bzw. mindestens eine weitere erkldrende Variable existiert, welche allerdings nur manchmal einen
Wert annimmt. Mit dieser abschlieRenden Untersuchung wird Kapitel 3.3 abgerundet. Es folgt eine

ausfuhrliche Interpretation der Ergebnisse.

%L Eigene Darstellung.

12 Statistische Anmerkung: In den meisten 3-Monats-Korridoren ab dem Jahr 2010 ist ein hohes R2 vorzufin-
den. Die StorgrolRe hat zudem meistens einen Erwartungswert/empirischen Mittelwert von 0, ist normalver-
teilt, homoskedastisch und nicht so stark autokorreliert wie bei der Betrachtung langerer Zeitraume.

Seite |155



3.4 Interpretation und Kritik der Ergebnisse

Im Rahmen der Untersuchung fallen drei wesentliche Beobachtungen auf, die einer genaueren In-
terpretation bedurfen. Zunachst ist der groBe Unterschied in den Ergebnissen der Korrelations- und
Kausalitatsuntersuchung zwischen den Zeitrdumen 2008 — 2009 und 2010 — 2014 auffallend. Des
Weiteren zeigt sich in Kapitel 3.3.6, dass die Korrelation selbst im Zeitraum 2010 — 2014 nicht kon-
stant ist, sondern teilweise kurzfristig dreht. Letztlich wirft zudem die hohe Autokorrelation der
StorgrolRe in allen ldngerfristigen Untersuchungen Fragen auf. Da das Ergebnis der Interpretation
der letztgenannten Beobachtung auf die beiden anderen wirkt, wird zundchst die hohe Autokorrela-
tion der StorgroRe betrachtet. In der Untersuchung wird festgestellt, dass auf eine hohe Abwei-
chung der beobachteten impliziten Volatilitaten von der errechneten Regressionsfunktion mit hoher
Wahrscheinlichkeit wieder ein groRes Residuum folgt. Da eine falsche Form der Funktion als Verur-
sacher ausgeschlossen werden kann, ist zu folgern, dass dem Kausalmodell mindestens eine weite-
re Variable fehlt. Diese Variable beeinflusst die Entwicklung der impliziten Volatilitditen von
Optionen auf den Euro Stoxx 50. Zwar wird festgestellt, dass sich mit Hilfe der impliziten Volatilita-
ten von Optionen auf den iTraxx Europe die des Euro Stoxx 50 erkldren lassen und vice versa, jedoch
fehlen weitere Einflussfaktoren. Ein erklarendes Modell, dessen einzige exogenen Variable die impli-
zite Volatilitat von Optionen auf den iTraxx Europe ist, reicht nicht aus, um die Entwicklung der im-
pliziten Volatilitdten von Optionen auf den Euro Stoxx 50 zu beschreiben. Es handelt sich bei der
impliziten Volatilitat von Optionen auf den iTraxx Europe, wenn sie eine ist, nicht um die einzige
Determinante. Wdre dies der Fall, wdren die Residuen nicht mit sich selbst korreliert. Sie wirden
zufallig verteilt um die Regressionsgerade herum liegen. Die Ergebnisse aus den Untersuchungen
mussen dahingehend kritisiert werden, dass sie im Ergebnis zwar einen Zusammenhang ausweisen,
dieser jedoch nicht vollstandig beschreibend ist und des Weiteren auch vice versa gilt. Diese Lucke
ist zu schlieBen. Um den vollstandigen Kausalzusammenhang darzustellen, miissen alle Variablen in
das Modell einbezogen werden, die die Entwicklung der impliziten Volatilitdten von Optionen auf
den Euro Stoxx 50 beeinflussen. Zudem muss das Beobachtungsintervall auf Bruchteile eines Tages
verkirzt werden. Aufgabe weiterfiihrender wissenschaftlicher Forschung ist es, bei moglichst kurzen
Beobachtungsintervallen der impliziten Volatilitditen die im Modell fehlende(n) Variable(n) zu fin-
den. Erste Ansatzpunkte hierflr konnen die Kennzahlen der Basiswerte Credit Default Index Swaps

bzw. Aktienindizes sein.

Der groRe Unterschied in den Ergebnissen der Korrelations- und Kausalitatsuntersuchung zwischen
den Zeitrdumen 2008 — 2009 und 2010 — 2014 kann im Fehlen dieser Variable(n) seinen Ursprung
haben. Es besteht die Mdglichkeit, dass die breite Streuung um die Einfachregression herum unter

Zuhilfenahme weiterer Faktoren erkldrbar ist. Die Begrindung, warum mindestens eine fehlende
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Variable ursachlich sein konnte, liegt wiederum in der hohen Autokorrelation der StorgroRe. Resul-
tierend aus dem Vergleich der Zeitrdume 2008 — 2009 und 2010 — 2014 muss mindestens eine feh-
lende Variable eine Art Krisenindikator sein. Da gerade in den Anfangsjahren des gesamten
Untersuchungszeitraums die Weltfinanzkrise die Entwicklungen maRgeblich beeinflusst, liegt dies
nahe.'” Eine andere Moglichkeit fiir die Erklirung der Abweichungen kann sein, dass die Transpa-
renz der Markte fur Optionen auf Credit Default Index Swaps ab dem Jahr 2010 deutlich zugenom-

men hat und zudem der Markt seither liquider ist."**

Der Markt flr Optionen auf Aktienindizes kann
aus Transparenz- und Liquiditatsgesichtspunkten nicht der limitierende Faktor sein.#* Ein Hinweis,
dass diese Interpretation richtig sein kann, ist die Tatsache, dass in den Jahren der darauf folgenden
Euro-Krise die Varianz der StorgroRe, also ihre durchschnittliche quadrierte Abweichung von ihrem
Mittelwert, deutlich geringer ist als in den Jahren 2008 — 2009."* Die Korrektheit der Aussage, dass
mindestens eine weitere Variable im Kausalmodell zur Erkldrung der impliziten Volatilitditen von
Optionen auf den Euro Stoxx 50 fehlt, wird dadurch nicht beeinflusst. Ob die nicht ausreichende
Transparenz und Liquiditat ursachlich fiir die hohen Abweichungen in den Jahren 2008 und 2009 ist,
kann nicht abschlieBend geklart werden. Die Zukunft wird zeigen, ob die Streuung um die Regressi-

onsgerade weiter abnehmend ist.

Ab dem Jahr 2010 sind geringere Abweichungen der beobachteten impliziten Volatilitaten zu der
ermittelten Regressionsgeraden beobachtbar als zuvor. Dies ist die dritte Hauptbeobachtung der
Untersuchung. Im vorigen Abschnitt werden zwei mogliche Erkldrungen aufgezeigt. Eine der Be-
griindungen halt die groRere Transparenz und Liquiditat des Marktes fiir Optionen auf Credit
Default Index Swaps seit dem Jahr 2010 fur ursachlich. Die andere macht das Fehlen mindestens
einer weiteren erkldrenden Variablen verantwortlich. In den Jahren 2010 — 2014 ist auffallend, dass

die Abweichungen immer dann ansteigen, wenn die Euro-Krise'”’

die Stimmung an den Finanzmark-
ten maRgeblich beeinflusst. Die in Aktienoptionen nicht enthaltene Front-End-Protection kann eine
strukturelle Ursache fir diese Differenz sein. Sie wird in Kapitel 2.2 ausfihrlich erlautert und ist Teil
des Preises von Optionen auf Credit Default Index Swaps. Die Angst vor einer aus der Front-End-
Protection resultierenden moglichen Verpflichtung kann Verursacher fur das Ansteigen der implizi-

ten Volatilitat bei Optionen auf Credit Default Index Swaps sein.

Die in der Einleitung aufgestellte Hypothese, dass die implizite Volatilitat von Optionen auf Credit

Default Index Swaps determinierend fiir die implizite Volatilitdt von Optionen auf Aktienindizes ist,

1% vgl. Bloomberg, 2014.

'#* vg|. Angermayer, B., 2014, Ergebnisprotokoll vom 08.05.2014.
12 Vgl STOXX, 2014b, S. 1f.

12 Vigl. Tuori, K.; Tuori, K., 2014, S. 3.

27 vgl. ebenda, S. 3.
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wird in den vorherigen Kapiteln anhand von Optionen auf den iTraxx Europe und den Euro Stoxx 50
uberpruft. Ein Granger-Kausalitats-Test ist auf Grund der Datenbasis nicht maoglich. Die Regressi-
onsanalyse ergibt, dass ab dem Jahr 2010 ein starker Zusammenhang der impliziten Volatilitaten
existiert. Mit ihrer Hilfe kann jedoch keine Aussage Uber die Richtung des Wirkzusammenhangs ge-
troffen werden. Es ist auch mdoglich, dass die impliziten Volatilitdten von Optionen auf Aktienindizes
determinierend sind. Nicht ausgeschlossen werden kann auch eine wechselseitige Beziehung. Die
Hypothese dieser Arbeit ist daher weder als gultig zu bezeichnen noch abzulehnen. Der gesamte
Untersuchungsteil der Arbeit muss dahingehend kritisiert werden, dass mit den verwendeten In-
strumenten und der Datenbasis kein endgltiges Ergebnis Uber die vollstandige Verursachung der
Bewegung von impliziten Volatilitdten von Optionen auf Aktienindizes gefunden werden kann. An
diesem Punkt mussen weiterflihrende wissenschaftliche Forschungen ansetzen. Die gewonnen In-
formationen sind fir Portfoliomanager dahingehend wertvoll, dass mit ihrer Hilfe ein Handelsmo-

dell entwickelt werden kann, auch wenn der Kausalzusammenhang nicht vollstandig gekldrt ist.
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4 Uberleitung der theoretischen Erkenntnisse in die Praxis

4.1 Entwicklung eines auf Ineffizienzen basierenden Handelsmodells

Die in Kapitel 3 gewonnenen Erkenntnisse Uber den Zusammenhang der impliziten Volatilitaten von
Optionen auf Credit Default Index Swaps und Aktienindizes sind nicht nur aus akademischer Sicht
interessant. Es ergeben sich aus ihnen auch praktische Handlungsmaoglichkeiten. Im Folgenden wird
aufgezeigt, wie sich die Resultate in ein praktisch anwendbares Handelsmodell Gberfiihren lassen.
Dabei ist zu beachten, dass das vorgeschlagene Handelsmodell nur Bestandteil der taktischen Asset
Allocation sein kann. Unter taktischer Asset Allocation wird das kurzfristige Eingehen von Positionen
verstanden, die der langfristigen Ausrichtung (strategische Asset Allocation) widersprechen kon-

nen.'?® Das Modell basiert in seinen Grundziigen teilweise auf dem Arbitrage-Gedanken.

Eine Arbitragegelegenheit ist die Moglichkeit, auf einem Finanzmarkt ohne Risiko und
Netto-Kapitalinvestment Gewinne zu erzielen. Das Prinzip der Arbitragefreiheit besagt,

dass ein finanzmathematisches Modell keine Arbitragegelegenheiten zulassen darf.*’

Der zweite Satz der Definition von Arbitrage weist darauf hin, dass Arbitrage in der Theorie nicht
existieren darf. In der Realitdt sind Finanzmarkte jedoch nicht immer effizient."*® Daraus ist zu fol-
gern, dass Arbitragegelegenheiten in der Realitat auftreten, obwohl sie in der Theorie ausgeschlos-
sen sind. In Kapitel 3.3.3 wird gezeigt, dass die Korrelation der impliziten Volatilitaten von Optionen
auf den iTraxx Europe und den Euro Stoxx 50 auf Tagesbasis keine Lag-Struktur aufweist. Es wird
trotzdem davon ausgegangen, dass innerhalb eines Handelstages die Markte nicht vollstandig effi-
zient sind und Verzdgerungen auftreten. Ohne diese Annahme ist keine Mdglichkeit zur risikolosen
Gewinnerzielung moglich. Im Folgenden wird dennoch darauf verzichtet, das Handelsmodell als
Arbitrage-Modell zu bezeichnen. Zwar basiert es auf der Ausnutzung von Bewertungsineffizienzen,
allerdings kann es nicht als risikolos bezeichnet werden. In Kapitel 3.3.5 wird gezeigt, dass ein Zu-
sammenhang zwischen den impliziten Volatilitdten besteht. Die Wirkungsrichtung der Kausalitat
bleibt jedoch ungekldrt. Mindestens eine weitere dritte Variable ist zudem ursdchlich fir Bewegun-
gen einer der impliziten Volatilitaiten. Nimmt diese dritte Variable einen Wert an, so ist das Han-
delsmodell unter Umstanden nicht mehr funktionsfahig. Zudem wird in manchen Fallen Kapital

eingesetzt. Dies widerspricht der zweiten Bedingung des Arbitrage-Gedanken.

128 \ig. Nyholm , K., 2008, S. 2.
12 ygl. Delbaen, F.; Schachermayer, W., 2006, S. 4.
B0 vgl. Kaouther, F., 2012, S. 392.
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Nachdem im obigen Absatz einige Basisbausteine flr das Verstandnis des Handelsmodells aufge-
zeigt werden, folgt nun die Erlduterung des Systems. Es basiert auf der Erkenntnis Uber die stark
positive Korrelation der impliziten Volatilitditen von Optionen auf Credit Default Index Swaps und
Aktienindizes ab dem Jahre 2010. Da ein Zusammenhang, wenn auch kein vollstandig erkldrender,
in den vorigen Kapiteln gezeigt wird, ist davon auszugehen dass eine der impliziten Volatilitaten mit
Verzogerung auf die andere reagiert. Die Latenzzeit wird angenommen, da die Mdrkte eine unter-
schiedliche Liquiditt und Transparenz aufweisen.™™ Diese Zeitverzégerung kann in der Praxis keine
groRe Zeitspanne umfassen, da die Uberpriifung auf Lag-Strukturen zu dem Ergebnis kommt, dass
auf Tagesbasis keine Lag-Struktur zu finden ist. Die Zeitdifferenz muss daher geringer als ein Tag
sein. Es ist anzunehmen, dass die Verzogerung maximal wenige Minuten betragt, da Marktteilneh-
mer durch sogenannte ,Run-Quotes” Uber die implizite Volatilitat von Optionen auf Credit Default

132 |n diesen Run-Quotes teilen die Market-

Index Swaps von Market-Makern informiert werden.
Maker ihren Kunden mit, zu welchen Preisen sie bereit sind, Optionen auf Credit Default Index
Swaps zu handeln.”* Als Ubertragungsmedium wird Email oder der Bloomberg Chat verwendet. Der
zeitliche Abstand zwischen den einzelnen Quotierungen ist je nach Volatilitdt und gehandeltem Vo-
lumen unterschiedlich. Im Minimum betrégt er 5 Minuten.”* Da Credit Default Index Swaptions
direkt zwischen den Kontrahenten gehandelt werden, kann kein Computer die aktuell eingepreiste
implizite Volatilitat stetig verfolgen. Die Verzogerung muss daher von der Seite der impliziten Volati-
litdten von Optionen auf Credit Default Index Swaps kommen. Auf Grund des Bdrsenhandels von
Optionen auf Aktienindizes sind bei diesen die impliziten Volatilitdten ohne Latenzzeit stetig be-
obachtbar.”® Beobachtet ein Portfoliomanager nun ein deutliches Ansteigen bzw. Fallen der implizi-
ten Volatilitat von Optionen auf Credit Default Index Swaps oder Aktienindizes, so kann er
entsprechend Optionspositionen auf die jeweils andere Anlageklasse eingehen, wenn in deren Be-
wertung die Bewegung der impliziten Volatilitdt noch nicht einbezogen ist. Ein permanentes und
moglichst stetiges Uberwachen der impliziten Volatilititen ist Voraussetzung fiir die Funktionsfahig-
keit des Handelsmodells. Zwar werden wie im Arbitrage-Prozess Bewertungsdifferenzen ausgenutzt,
allerdings sind diese auf Grund des nicht vollstandig geklarten Kausalzusammenhangs nicht risiko-
los. Es ist zu beachten, dass die zum Vergleich herangezogenen Indizes den gestellten Anforderun-
gen aus Kapitel 3.1 entsprechen missen und eine 3dhnliche bzw. gleiche Markt- und

Landerabdeckung aufzuweisen haben. Es ergeben sich fur den Portfoliomanager folgende Maoglich-

BLygl. Stulz, R.M., 2009, S. 33f.

2 Market Maker sind von Optionsbdrsen zugelassene Marktteilnehmer, die auf Anfrage sowohl Ankaufs- als
auch Verkaufskurse nennen. Sie sorgen fur Liquiditat ;vgl. Hull, J.C., 2012, S. 264f.

3 vgl. Cao, C.; Yu, F.; Zhong, Z., 2010, S. 325f.

P vgl. Angermayer, B., 2014, Ergebnisprotokoll vom 08.05.2014.

5 Vgl. STOXX, 2014b, S. 1f.
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keiten zur Positionierung (vorausgesetzt die implizite Volatilitdt von Optionen auf den jeweils ande-

ren Index ist noch unverandert):

Implizite Volatilitat von Optionen auf den
Credit Default Index Swap

Steigt

Fallt

Implizite Volatilitat von Optionen auf den

Aktienindex

Steigt

Fallt

Einzugehende Position von Optionen auf
den Aktienindex
Long-Put
ODER
Long-Call
Short-Put
ODER

Short-Call

Einzugehende Position von Optionen auf
den Credit Default Index Swap
Long-Put
ODER
Long-Call
Short-Put
ODER

Short-Call

Es ist zu erwarten, dass sich die implizite Volatilitat von Optionen auf den Credit Default Index Swap

(Aktienindex) in dieselbe Richtung bewegt, wie die implizite Volatilitdt von Optionen auf den Aktien-

index (Credit Default Index Swap). Sobald die Anpassung stattgefunden hat kann der Portfolioma-

nager die Optionsposition wieder glattstellen. Die Verzogerung, die fir die Funktionsfahigkeit des

Handelsmodells Voraussetzung ist, wird genutzt, um am Angleichungsprozess zu verdienen. Ursach-

lich fur diesen Time-Lag ist der OTC Handel der Credit Default Index Swaptions. Anhand des folgen-

den Beispiels wird die Vorgehensweise nochmals verdeutlicht.

Zum Zeitpunkt t, betragt die implizite Volatilitdt von Optionen auf einen bestimmten Aktien-

index 20% und die eines Credit Default Index Swaps 40%. Beide Indizes beinhalten dieselben

Unternehmen. Auf Grund des Ausfalls zahlreicher Anleihen des nicht borsennotierten Haupt-
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konkurrenten einiger Indexmitglieder steigen deren Risikopramien und somit auch ihre CDS-
Pramien sprunghaft an. Der erste Market-Maker quotiert auf Grund der Entwicklungen eine
implizite Volatilitat auf den CDS-Index von 45%. Der Portfoliomanager er6ffnet im Wissen um
die Korrelation der impliziten Volatilitdten eine Long-Call Position auf den Aktienindex bei
einer impliziten Volatilitat von 20%. Innerhalb weniger Minuten quotieren alle Market-Maker
hohere implizite Volatilitaten fir Optionen auf den Credit Default Index Swap. Die implizite
Volatilitdat von Optionen auf den Aktienindex steigt auf Grund der gestiegenen erwarteten
Schwankungsbreite ebenfalls an und liegt nun bei 22%. Der Portfoliomanager schlieSt die

Optionsposition wieder und verbucht die Differenz aus Verkaufs- und Kaufpreis als Gewinn.

Linear trendbereinigte implizite Volatilitaten
40%
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Abbildung 22: Vergleich der trendbereinigten impliziten Volatilitdten mit Hervorhebung groRer Abweichungen

(01.02.2008 — 05.03.2014)™¢

In Abbildung 22 sind besonders starke Bewegungen der trendbereinigten impliziten Volatilitaten

hervorgehoben. Gerade in diesen Phasen kdnnen Portfoliomanager durch das Handeln von Volatili-

tat hohe Gewinne erzielen. Problematisch ist auf der anderen Seite, dass auch das Risiko stark er-

hoht ist. Mit Hilfe des Wissens um den starken Zusammenhang der impliziten Volatilitaten wird das

Risiko jedoch verringert.

¢ Eigene Darstellung.
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4.2 Kritische Betrachtung der Umsetzbarkeit

Die Umsetzbarkeit des im vorigen Kapitel erlduterten Handelsmodells steht in der Praxis vor einigen
Herausforderungen. Zum einen basiert das System auf der Beobachtung der hohen Korrelation ab
dem Jahr 2010. Die Historie zeigt jedoch, dass die Korrelation tiber den Zeitverlauf nicht konstant
ist. Im Interpretationsteil werden zwei mogliche Ursachen fir die Schwankung des Zusammenhangs
genannt. Stellt sich heraus, dass die geringere Transparenz und Liquiditat des Marktes fur Credit
Default Index Swaption vor dem Jahr 2010 gegenuber dem Zeitraum danach kausal fiur die schwan-
kende Korrelation ist, so ist die historische Variabilitat der Korrelation unproblematisch. Zeigt sich
jedoch, dass mindestens eine unbekannte Variable im Kausalmodell zur Erklarung der impliziten
Volatilitaten fehlt, funktioniert das Handelsmodell in manchen Marktphasen nicht. Die Funktions-
tlchtigkeit des Systems ist dann immer in den Fallen eingeschrankt, in denen die dritte(n) Variab-
le(n) einen Wert annehmen. Geldst werden kann dies, indem weiter nach erkldrenden Variablen der
impliziten Volatilitaten geforscht wird. Sind diese gefunden, ist das Handelsmodell in sich geschlos-

sen und beinhaltet keine fehlenden relevanten Variablen mehr.

Ein weiteres Problem ist die Informationsasymmetrie bezliglich der aktuell eingepreisten impliziten
Volatilitaten. Vor allem flr kleine Marktteilnehmer kann dies zur Herausforderung werden. Im Falle
der iTraxx-Indexfamilie sind nur wenige GroRbanken lizenzierte Market-Maker.>’ In dieser Funktion
bringen sie Liquiditat in den Markt, indem sie zu jedem Zeitpunkt Kaufs- und Verkaufskurse stellen.
Es ist davon auszugehen, dass diese Marktteilnehmer aufgrund ihrer Position im Markt einen Infor-
mationsvorsprung gegeniber kleineren Akteuren besitzen. Das Handelssystem kann nur funktionie-
ren, wenn der Portfoliomanager die Information iber die Veranderung der impliziten Volatilitaten
vor dem Abschluss des Anpassungsprozesses erhalt. Nur dann kann die sich durch den OTC-Handel
ergebende Latenzzeit ausgenutzt werden. Marktteilnehmer, die durch ihre Funktion nah am Markt
sind, haben einen besseren Zugang zu Informationen. Kleine Akteure missen standig die per Email
versendeten Run-Quotes Uberwachen, um die Informationsasymmetrie anndhernd auszugleichen.
Maglich ist jedoch die Entwicklung von Parsern. Parser sind in diesem Zusammenhang Computer-
programme, die ausformulierte Texte analysieren und vom Anwender vorgegebene Daten extrahie-
ren kdnnen."® Mit ihrer Hilfe ist es moglich, die impliziten Volatilitdten ohne aktive menschliche
Komponente stetig zu liberwachen. Dies ist auch im Sinne der VerhaltnismaRigkeit sinnvoll, da wie
in Abbildung 22 zu sehen, sprunghafte Veranderungen der impliziten Volatilitdt nur vereinzelt auf-

treten.

BT vgl. Markit, 2014, S. 35.
8 Vgl Metsker, S.J., 2001, S. 2f.
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AbschlieBend ist darauf hinzuweisen, dass das Ausnutzen der Latenzzeit nur bei hochliquiden Indi-
zes moglich ist. Der Selektionsprozess in Kapitel 3 zeigt, dass es im Moment nur ein Indexpaar in
Europa gibt, welches den Anforderungen an die Liquiditat der Basiswerte und der Optionen auf die
Basiswerte gerecht wird. Dies beschrankt die Einsatzvielfalt des Handelsmodells. Wenn der Handel
in der Zukunft Uber eine Handelsplattform stattfinden sollte, ist es moglich, dass weitere Credit
Default Index Swaps und deren Optionen an Liquiditdt zunehmen. Allerdings konnen alle Marktteil-
nehmer die impliziten Volatilitaten dann direkt beobachten, was zu einer Verringerung der Verzoge-

rungsdauer des Anpassungsprozesses fihren kann.
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5 Schlussbetrachtung und Fazit

Diese Abhandlung basiert auf der eingangs formulierten Hypothese, dass zwischen den impliziten
Volatilitaten von Optionen auf Credit Default Index Swaps und Aktienindizes ein kausaler Zusam-
menhang besteht. Begriindet wird dies mit der Vermutung, dass die erwartete Schwankungsbreite
des Fremdkapitalrisikos determinierend flr die erwartete Schwankungsbreite des Verlustrisikos des
Eigenkapitals ist. Zundchst wird eruiert, welche Erkenntnisse tiber den Zusammenhang aus der gan-
gigen Forschungsliteratur extrahierbar sind, bevor detailliert auf die Eigenschaften von Credit
Default Index Swaptions und Optionen auf Aktienindizes eingegangen wird. Daraufhin erfolgt eine
Vorstellung der im Rahmen der Arbeit verwendeten quantitativen Messinstrumente zur Korrelati-
onsuberpriifung. Das 3. Kapitel hat die ausfiihrliche Untersuchung von Korrelation und Kausalitat
der impliziten Volatilitditen von Optionen auf den iTraxx Europe und den Euro Stoxx 50 zum Inhalt.
Es wird mit einem kritischen Interpretationsteil abgeschlossen. Im letzten Kapitel wird ein auf den
Erkenntnissen der Untersuchung basierendes taktisches Handelsmodell entwickelt und auf Pra-

xistauglichkeit untersucht.

Festzustellen ist, dass die Korrelation der impliziten Volatilitditen ab dem Jahr 2010 stark positiv ist.
In den Jahren 2008 und 2009 ist kein Zusammenhang zu erkennen. Auch andere wissenschaftliche
Untersuchungen, die sich mit den Zusammenhdngen der Basiswerte, CDS und Aktien beschaftigen,

139 auf Basis der vorhan-

errechnen, je nach untersuchtem Zeitraum, unterschiedliche Korrelationen.
denen Daten kann keine endgiiltige Aussage Uber die Kausalitat getroffen werden. Da ein Granger-
Kausalitats-Test nicht mdglich ist und die Regressionsanalyse kein eindeutiges Ergebnis liefern kann,
ist die eingangs aufgestellt These weder zu verwerfen noch als giiltig zu erachten. Im Kausalmodell
fehlt mindestens eine weitere erkldrende Variable. Zudem sind wechselseitige Wirkungszusammen-
hange nicht auszuschlieBen. Dennoch ist auffallend, dass die Korrelation im Zeitraum 2010 bis 2014
fast perfekt positiv ist und das fur diesen Abschnitt errechnete Kausalmodell nur geringe Abwei-
chungen aufweist. Offen bleibt gleichwohl, wie sich die Entwicklung der impliziten Volatilitat von
Optionen auf Aktienindex vollstandig und liickenlos erkldren lasst. Aufgabe zukiinftiger wissen-
schaftlicher Forschungen zu dieser Thematik ist es, an diesem Punkt anzusetzen. Fir die abschlie-
Bende Validierung des Handelsmodells ist ein Kausalmodell ohne fehlende Variablen notig.
Ansatzpunkte konnen das Testen des Einflusses der zunehmenden Markttransparenz, die Front-
End-Protection und der Einfluss der Entwicklung der Basiswerte auf die Optionspreise sein. Zudem
sind bei anschlieBenden Untersuchungen weitere Basiswerte mit einzubeziehen, sobald diese in der

Zukunft liquider sind.

% vgl. Bystrém, H., 2005, S. 79 und Hung-Gay, F.; et al., 2008, S. 58f.
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Anhang

Anlage 1: Gesprachsprotokoll mit Dr. Bjorn Angermayer, Landesbank Baden-Wirttemberg Asset

Management Investmentgesellschaft mbH,  personliches Gesprach am 8. Mai 2014 in Stuttgart.

Ergebnis des Gesprachs:

Die Liquiditat und Transparenz des Marktes flr Credit Default Index Swaps ist ab dem Jahr
2010 deutlich angestiegen.

Mit Run-Quotes werden Marktteilnehmer von Market Makern Uber die aktuellen Credit
Default Index Swaption Preise informiert. Das Zeitintervall zwischen den einzelnen Run-
Quotes ist je nach Volatilitat und gehandeltem Volumen unterschiedlich. Im Minimum be-
tragt es 5 Minuten. Sie werden Uber Email und Bloomberg Chat versendet.

Black-Scholes ist das am Markt verwendete Modell mit dem implizite Volatilitaten extrahiert

werden.
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Wissenschaftliche Reihe
BWL-Bank

In dieser Reihe werden ausgewahlte wissenschaftliche Ergebnisse aus dem Studiengang
BWL-Bank an der DHBW Stutigart publiziert. Der Fokus liegt hierbei auf aktuellen und be-
sonders relevanten Themen aus dem erweiterten bankbetriebswirtschaftlichen Kontext.

Die Beitrdge dieses vierten Bands setzen sich mit spezifischen Fragen des Kredit- und
Derivategeschdfts von Kreditinstituten auseinander.

Der erste Beitrag von Julia Semle diskutiert Moglichkeiten regionaler Projektfinanzierun-
gen im Rahmen der Energiewende. Die Autorin erldutert dabei die umfassenden Ver-
anderungen in der Energiebranche und die sich fUr Kreditinstitute hieraus ergebenen
Finanzierungsmaoglichkeiten.

Im zweiten Beitrag analysiert Jonas Rebmann den Zusammenhang zwischen impliziten
Volatilitaten von Optionen auf Credit Default Index Swaps und Optionen auf Aktienindi-
zes. Dabei Uberprift er im Besonderen den Zusammenhang der impliziten Volatilitat von
Optionen auf Credit Default Swaps und Aktien. AbschlieBend erldutert er die praktische
Relevanz im Hinblick auf deren Umsetzbarkeit.




