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Das geringe Volumen an Risikofinanzierungen gilt als chronische Schwdche des dsterreichischen Innovati-
onssystems. Die Regierung hat in ihrem 2017 vorgestellten Programm die Entwicklung einer Gesamtstra-
tegie fiir Risikokapitalfinanzierungen angekiindigt; konkrete MafSnahmen wurden bereits von der voran-
gegangenen Regierung gesetzt. Je mehr Risikokapital éffentlich gestiitzt wird, umso wichtiger wird eine
effiziente Verteilung. Forschungsarbeiten der WPZ Research zeigen auf, dass Diversitit des Managements
sowie Ansiedlung in bestimmten Bundesléndern die Chance fiir ein Unternehmen beeinflussen, risikofinan-
Ziert zu sein.

Osterreich ist, wie die meisten fortgeschrittenen Industriestaaten, seit langerer Zeit bestrebt, das Finan-
zierungsvolumen fiir junge, innovationsgetriebene Unternehmen (Start-ups) zu erhéhen. Vergleichbare
Lander wie Danemark und Schweden, die diesbeziiglich Jahr fiir Jahr von der Europdischen Kommission
als Vorbild hervorgehoben werden, mussten selbst jahrelang Wege und Irrwege beschreiten. Mit ver-
schiedenen MalRnahmen wird versucht, Osterreichs Riickstand zu reduzieren. Auf den Weg gebracht wur-
den zuletzt eine Risikokapitalpramie und ein neues Mittelstandsfinanzierungsgesetz, welche beide mit
offentlichen Mitteln Investitionen in Start-ups attraktiver werden lassen.

Es bestehen zwei wesentliche Griinde, weshalb MalRnahmen dieser Art sinnvoll sind. Erstens deutet das
derzeit geringe Volumen an Risikofinanzierung auf eine Finanzierungsliicke hin — es existieren potenziell
profitable Projekte, die jedoch nicht umgesetzt werden, da sie nicht finanziert werden. Davon sind insbe-
sondere junge, innovative Unternehmen betroffen: Aufgrund des hohen geschaftlichen Risikos, das mit
Innovationen zwangsldufig verbunden ist, stehen Banken iblicherweise nicht als Kreditgeber zur Verfi-
gung. Es besteht allerdings abseits der Banken nicht das ausreichende Angebot, Investitionen mit hhe-
rem Risiko durchzufithren, da der Kapitalmarkt in Osterreich aufgrund der Dominanz der Kreditfinanzie-
rung nur eine untergeordnete Rolle spielt. Der springende Punkt ist, dass aufgrund der Risikoaversion der
Banken und vermutlich auch 6sterreichischer Investoren zahlreiche Projekte mit Gberdurchschnittlich ho-
hem Erwartungswert nicht finanziert werden. Das wirkt sich mittelfristig negativ auf die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung aus, da vorhandenes Potenzial ungenutzt bleibt. Stiinde mehr Risikokapital zur Verfi-
gung, gabe es mehr finanzierte Start-ups und somit eine groBere Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten
innovativer Wachstumsunternehmen.

Der zweite Grund bezieht sich somit auf die Chance, dass von zahlreichen jungen, innovativen Unterneh-
men einige wenige so erfolgreich sein werden, dass sie auf lange Sicht zusatzliches Einkommen und Be-
schaftigung generieren. Von einer Vielzahl von Start-ups wird nur ein Bruchteil je Gewinne generieren.
Doch umso mehr junge, dynamische, innovative Unternehmen sich weiterentwickeln kénnen, desto
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grolRer ist die Chance auf einige wenige hochproduktive, Profite und hohe Léhne generierende Unterneh-
men in der Zukunft.

Das Ziel des vorliegenden Policy Briefs ist, Hindernisse beim Zugang zu Risikokapital in Osterreich aufzu-
zeigen, um diese dann auch bei der Entwicklung von MaRnahmen im Bereich Starkung der Risikokapital-
finanzierung in Osterreich zu beriicksichtigen. Im folgenden Abschnitt wird ein Uberblick tiber den Zusam-
menhang von Innovationstatigkeit und Risikofinanzierung gegeben. AnschlieRend werden Unzulanglich-
keiten und Verzerrungen innerhalb Osterreichs empirisch belegt, bevor im letzten Abschnitt die Befunde
kurz diskutiert werden.!

Bereits James Watts Dampfmaschine ware ohne Risikofinanzierung nie zur Marktreife gelangt. Ein heuti-
ges Pendant ist Google, ein Unternehmen, das veranschaulicht, dass selbst spatere Giganten wahrend
ihrer Wachstumsphase standig vom Scheitern bedroht sind. Und dennoch, ohne Risikofinanzierung wiirde
Google heute hochstwahrscheinlich nicht existieren. Aus Sicht eines Investors: In ein Start-up zu investie-
ren bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit eines Totalausfalls groRer ist als bei anderen Investitionsmog-
lichkeiten; die Wahrscheinlichkeit auf sehr hohe Gewinne jedoch ebenso. Auch wenn auf lange Sicht der
Erwartungswert hoher sein mag als bei anderen Investitionsmdoglichkeiten, so gibt es natirlich gute
Grinde, ein derart hohes Risiko nicht einzugehen. Statistisch gesehen spielt der Zufall hier eine noch gré-
Rere Rolle als bei anderen Investitionsmoglichkeiten, da auch bei intensivstem Screening es schlicht un-
moglich ist, Marktentwicklungen fir bisher nichtexistierende Guter vorherzusehen.

Das Problem wird durch die traditionelle Risikoscheu 6sterreichischer Investoren noch verstarkt. Das
driickt sich u.a. in der geringen Bereitschaft 6sterreichischer Haushalte aus, in Aktien zu investieren (vgl.
Keuschnigg & Kogler, 2016). Daraus folgt, dass Projekte mit hohem Erwartungswert bei gleichzeitig hohem
Ausfallsrisiko eine geringere Chance als in anderen Landern haben, finanziert zu werden. Wenn es ein
politisches Ziel ist, das Volumen der Risikofinanzierung in Osterreich zu erhéhen, damit mehr Unterneh-
men mit groRem Wachstumspotenzial auch tatsachlich wachsen kdnnen, miissen die Rahmenbedingun-
gen der Risikofinanzierung attraktiver werden.

Geht man davon aus, dass das kreative Potenzial in Osterreich genauso hoch ist wie in anderen Lindern,
dann liegt der Mangel an Risikofinanzierung entweder in den institutionellen Rahmenbedingungen oder
dem Verhalten der Investoren begriindet — die Evidenz deutet darauf hin, dass beides vorliegt. Zum einen
sind Unternehmen in Osterreich zur Finanzierung iiberwiegend auf Bankkredite angewiesen, Banken je-
doch scheuen aufgrund ihres Geschaftsmodells riskante Investitionen, weshalb Start-ups hier kaum Zu-
gang haben; zugleich ist der Kapitalmarkt in Osterreich vergleichsweise schwach ausgeprigt, weshalb
auch die Finanzierung liber Anleihen problematisch ist. Zwar hat sich die Eigenkapitalquote Osterreichi-
scher Unternehmen in den letzten zehn Jahren erhoht, ist sie im europaischen Vergleich jedoch immer
noch schwach ausgepréagt (vgl. Demary u.a., 2016).

Theoretisch kdnnte fehlendes 6sterreichisches Kapital durch auslandisches Kapital ersetzt werden, der
freie Kapitalverkehr innerhalb der EU schafft hier an sich die notwenigen institutionellen Rahmenbedin-
gungen. Allerdings ist die Unternehmensfinanzierung sehr stark von verfligbaren Informationen abhangig.
Investoren sind typischerweise tber die Moglichkeiten und Risiken am eigenen Standort wesentlich bes-
ser informiert als anderswo. Im Bereich der Risikofinanzierung gilt das umso mehr, da die Finanzierung
oft mit Beratung und Kontrolle vonseiten der Kapitalgeber einhergeht (,,Smart Capital“). Die Forschung
zeigt, dass Risikofinanziers bewusst die geografische Nahe zu einem lebendigen Start-up-Umfeld suchen,
d.h. sie lassen sich bevorzugt dort nieder, wo sie die Griindung vielversprechender Unternehmen erwar-
ten (Coe u.a., 2013). Diese rdaumliche Ndhe zwischen Investoren und Start-ups kann schlielich eine Dyna-
mik in Gang setzen, die selbstverstdrkend ist, indem sich beide Seiten bewusst an bestimmten Standorten

1 Mit Risikokapital sind im vorliegenden Artikel, wie in der Literatur Ublich, stets sowohl Private Equity als auch
Wagniskapital (engl. ,venture capital”) gemeint.
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niederlassen und somit raumlich konzentrieren. Ist eine solche Dynamik jedoch nicht gegeben, so wirkt
sich das zum Nachteil potenziell profitabler Projekte aus, da diese unter sonst gleichen Bedingungen eine
geringere Wahrscheinlichkeit aufweisen, finanziert zu werden.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Risikokapitalinvestitionen in Osterreich fiir den Zeitraum 2010-2017
anteilig am Bruttoinlandsprodukt sowie im Verhéltnis zur Entwicklung der EU (d.h. dsterreichisches Ver-
haltnis dividiert durch EU-Verhiltnis). Der Anteil am BIP ist in Osterreich im Zehntel-Promille-Bereich an-
gesiedelt und ist nur etwa halb so hoch wie in der Gesamt-EU. Trotz verschiedener Férdermalnahmen
und der Ausweitung der F&E-Quote ist kein klarer Aufwértstrend Osterreichs erkennbar, weder in Bezug
auf sich selbst noch zur EU. Osterreich ist insofern ein AusreiRer, als vergleichbare Staaten typischerweise
vorne liegen, Osterreich innerhalb der EU im Jahr 2017 nur auf Rang 16 und damit auf dem Niveau von
sud- und mittelosteuropaischen Landern, welche allerdings niedrigere Produktivitats- und F&E-Werte auf-
weisen.

Abbildung 1: Risikokapitalinvestitionen in Osterreich, 2010-2017
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Quelle: Europaische Kommission (2018), eigene Berechnungen und Darstellung

Abbildung 2 zeigt die Verteilung risikofinanzierter Unternehmen innerhalb Osterreichs auf Bezirksebene.
Wien nimmt dabei eine klar dominante Position ein. Darliber hinaus zeigen die an Wien angrenzenden
Bezirke Niederdsterreichs sowie die Industrieregionen Oberdsterreichs und der Steiermark recht viele ri-
sikofinanzierte Unternehmen. Diese Verteilung ist sicherlich auf die wirtschaftliche Struktur zurtickzufiih-
ren und das sich daraus ergebende Ansiedlungsverhalten von Kapitalgebern und -empfangern. Somit kann
Abbildung 2 durchaus interpretiert werden als Ausdruck einer Clusterpolitik, durch die Risikokapital dort
verfligbar wird, wo sich geeignete Unternehmen ansiedeln —und umgekehrt. Es ergeben sich jedoch zwei
Fragen:

e Erstens, inwieweit filhren Erwartungen vonseiten der Investoren zu einem selbstverstarkenden
Effekt, der zu einem geografischen Marktversagen fuhrt. Das gehdufte Auftreten von Start-ups
im GroRraum Wien mag zwar durch Agglomerationseffekte (ortsgebundene externe Effekte) er-
klart werden, die die Finanzierung von Start-ups an bestimmten Standorten tatsachlich effizien-
ter werden lassen. Unter diesen Umstdnden kann jedoch der Fall eintreten, dass unter zwei an-
sonsten identischen Unternehmen, die weder auf Agglomerationseffekte angewiesen sind noch
von ihnen profitieren, jenes aus dem GroRraum Wien Risikokapital erhalt, das andere aber nicht.
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Ist das unter sonst gleichen Bedingungen statistisch signifikant haufig der Fall, so kann hier von
einem geografisch induzierten Marktversagen gesprochen werden.

e Zweitens, welche langfristigen Folgen hat eine solche geografische Verteilung auf die wirtschaft-
liche Entwicklung innerhalb Osterreichs? Es gibt bereits deutliche Anzeichen, dass sich das Hu-
mankapital in Osterreich zunehmend rdumlich konzentriert, und zwar zugunsten der &stlichen
Regionen (Sardadvar & Hajji, 2016). Die Konzentration von Risikokapital in Wien und Umgebung
korreliert somit mit der Prasenz von Humankapital, ein entsprechend selbstverstarkender Effekt
kann zu einer mittelfristig zunehmenden Ungleichheit zwischen den Regionen Osterreichs bei-
tragen.

Abbildung 2: Geografischer Verteilung risikofinanzierter Unternehmen in Osterreich, 2018

Quelle: Datenbank ,Aurelia“ des Bureau van Dijk (Unternehmensdaten), Statistik Austria (Geodaten); eigene Darstel-
lung

MaRnahmen zur Erhéhung des Risikokapitalvolumens sind daher ein zweischneidiges Schwert: Fiihren sie
zu einer zunehmenden raumlichen Konzentration, so ist dies im Sinne der Effizienz gesamtwirtschaftlich
sogar zu begriiRen, wenn sich damit assoziierte Vorteile ergeben. Wie oben besprochen ist die raumliche
N&he von Kapitalgebern und -empfangern ein wichtiger Faktor, und je mehr potenzielle Kapitalempfanger
in unmittelbarer Ndhe sind, umso attraktiver ist ein Standort fiir Kapitalgeber — und somit wiederum fiir
Kapitalempfanger. Andererseits kdnnen sich fur bereits jetzt schon benachteiligte Gebiete die Probleme
noch verscharfen, wenn es ihnen mit der Zeit immer schwerer fallt, sich im Bereich fortgeschrittener Tech-
nologien zu profilieren.

Welche Unternehmenseigenschaften den Erhalt von Risikokapital in Osterreich begiinstigen wird in einem
kurzlich erschienenen Artikel beleuchtet (Sardadvar, 2018). In einer mikro6konometrischen Analyse (Pro-
pensity-Score-Matching, Probit-Regressionen) werden 55.566 Unternehmen in Osterreich aus dem Jahr
2017 berlicksichtigt, um Aufschluss iber mogliche Verzerrungen zu geben. Die Ergebnisse lassen sich wie
folgt zusammenfassen:

e Je jlinger und produktiver das Unternehmen ist, umso groRer die Wahrscheinlichkeit, dass es
risikofinanziert ist. Ebenso haben die Anzahl der Unternehmenseigner sowie eine etwaige aus-
landische Herkunft einen positiven Effekt. GréRe als solche hat jedoch keinen eindeutigen Ein-
fluss.
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e  Weibliche und auslandische Manager reduzieren die Wahrscheinlichkeit fur Risikokapital signifi-
kant, wahrend die Exportquote eines Unternehmens einen positiven Effekt aufweist.

e Wien als Standort hat einen stark positiven Effekt, bis zu einem gewissen Grad gilt das auch fir
Oberdsterreich und die Steiermark. Klar benachteiligt sind jedoch Bezirke in Niederdsterreich,
die nicht an Wien grenzen, sowie Karnten, Tirol und Vorarlberg. AuRerdem zeigen sich positive
Effekte der F&E-Intensitat der Branche, sowie die Zuordnung eines Unternehmens zu den Bran-
chen Herstellung von Waren (ONACE-Code C), IKT (Code J) und freiberuflichen, wissenschaftli-
chen und technischen Dienstleistungen (Code M).

Da es erklartes Ziel der Politik ist, junge und technologieintensive Unternehmen zu férdern, passen die
positiven Effekte bestimmter Branchenzugehdrigkeiten, der Forschungsintensitat, niedrigen Alters sowie
ausgepragter Exportorientierung gut ins Bild. Etwas irritierend erscheinen jedoch die nachteiligen Effekte
der Diversitat des Managements hinsichtlich Geschlechts und Staatsbiirgerschaft sowie des Unterneh-
mensstandorts, da diese Effekte statistisch signifikant bleiben, wenn fir andere Unternehmenseigen-
schaften kontrolliert wird. Gerade wenn diese Effekte einen Einfluss haben, so bedeutet das, dass nicht
nur zu wenige Start-ups finanziert werden, sondern die Selektion nicht ausschlieflich auf Basis von Krite-
rien erfolgt, die den spateren Geschiftserfolg begriinden.?

Studien aus anderen Landern (Lins und Lutz, 2016, Tinkler u.a., 2015, Bengtsson & Hsu, 2015) zeigen, dass
Praferenzen der Investoren hinsichtlich der Diversitat bestehen, wobei diese Praferenzen von Studie zu
Studie unterschiedlich und keineswegs eindeutig sind — bspw. zeigen sich auch Praferenzen fir auslandi-
sche Geschiftsfithrer (Wilson u.a., 2018). Eine mégliche Erklarung fiir Osterreich sind Netzwerkeffekte,
insbesondere wenn die Investoren selbst Osterreicher und mannlich, bzw. in der Nihe der bevorzugten
Standorte angesiedelt sind. Diese Frage ist bislang fiir Osterreich nicht untersucht, wird jedoch umso be-
deutender, je mehr Risikokapital in Osterreich tatsdchlich investiert wird.

Die Geografie spielt im Bereich der Risikofinanzierung gleich zweifach eine entscheidende Rolle: erstens
durch die Praferenz der Investoren fir bestimmte Standorte innerhalb eines Landes, zweitens aufgrund
der schwach ausgepragten internationalen Mobilitat. Der Grund dafiir sind die mit der Risikofinanzierung
typischerweise verbundene Beratung und Kontrolle der Kapitalempfanger vonseiten der Kapitalgeber. Da-
raus folgt, dass auslandisches Kapital eine fehlende Investitionsbereitschaft in Osterreich bestenfalls teil-
weise ersetzen kann. Gleichzeitig miissen Standorte sich einen Ruf aufbauen und damit signalisieren, dass
die verschiedenen Wirkkrafte, die zu einem attraktiven Umfeld fir Innovationen fiihren, geografisch ge-
blindelt vorhanden sind. Das Silicon Valley ist das beriihmteste und doch nur eines von vielen Beispiele,
die zeigen, welche Rolle der Ruf eines Standorts spielt. Wege, um das Volumen an Risikokapital innerhalb
Osterreichs zu erhdhen, miissen daher im Land selbst gesucht werden.

Das ist leichter gesagt als getan. Die Tradition der Abhangigkeit von Bankkrediten zur Unternehmensfi-
nanzierung ist fir 6sterreichische Start-ups ebenso hinderlich wie der schwach ausgepragte Kapitalmarkt.
Die aktuelle Regierung hat angesichts dessen eine Gesamtstrategie flir den Risikokapitalmarkt formuliert,
zu deren Zielen unter anderem die Schaffung eines kompetitiven Rechtsrahmens fiir Risikokapitalfonds
zahlt. Dadurch kénnte die Investitionsbereitschaft institutioneller Anleger (z.B. Pensionskassen) und somit
das Volumen an Risikokapital erh6ht werden.

2 Es muss betont werden, dass sich die zitierten Ergebnisse nur auf den Status quo der 6sterreichischen Unterneh-
men beziehen. Aufgrund der verfligbaren Daten konnen nicht mehr existierende Unternehmen nicht bericksich-
tigt werden. Es konnte daher sein, dass bspw. risikofinanzierte Unternehmen mit einem hoheren Anteil auslandi-
scher Manager in der Vergangenheit 6fter bankrott gegangen sind und deshalb in der Gegenwart weniger von
ihnen existieren. In diesem Fall bestliinde keine Diskriminierung, das gilt auch fiir alle anderen angegebenen Ef-
fekte. Anders formuliert: Die festgestellten Benachteiligungen fiir weibliche und auslandische Manager sowie be-
stimmte Bundesldnder sind nur dann ein Problem, wenn man davon ausgeht, dass diese Unternehmenseigen-
schaften den Geschaftserfolg unter sonst gleichen Bedingungen nicht beeinflussen.
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Zusatzliches Augenmerk sollte allerdings auf die Risikofinanzierung, wie sie in Osterreich bereits stattfin-
det, gelegt werden. Okonometrische Analysen weisen darauf hin, dass bestimmte Eigenschaften von Un-
ternehmen sich vorteilhaft auf die Finanzierung auswirken. Manche davon sind im Sinne der Wirtschafts-
politik Osterreichs, darunter die Forschungsintensitidt oder die Bevorzugung bestimmter Branchen wie
IKT. Die groBere Chance auf Risikokapitalfinanzierung von Unternehmen mit iberwiegend mannlichen
und inlandischen Managern mag jedoch auch ein Hinweis sein, dass potenziell lohnende Projekte auf-
grund anderer Faktoren nicht finanziert werden. Die Griinde fur diese Verzerrungen sind noch wenig er-
forscht, die statistische Evidenz deutet jedoch darauf hin, dass hier vorhandenes Potenzial nicht genutzt
wird.

Eine weitere Herausforderung ergibt sich aus der Bevorzugung des GroRraums Wiens und einiger indust-
riell gepragter Regionen Oberosterreichs und der Steiermark, bei gleichzeitig festgestellter Benachteili-
gung insbesondere westlicher Standorte. Zwar kdnnen Agglomerationseffekte Investitionen an bestimm-
ten Standorten attraktiver werden lassen, was gesamtwirtschaftlich sogar zu héherer Effizienz fihrt. Es
kann jedoch auch sein, dass zwei ansonsten identische Unternehmen allein aufgrund ihres Standorts fi-
nanziert oder nicht finanziert werden. Das wiederum kann sich nachteilig fir die betreffenden Regionen
auswirken und die rdumliche Ungleichheit in Osterreich mittelfristig verstirken. Damit verbunden ist der
Nachteil, dass das Potenzial an anderen Standorten offenbar nicht gentigend ausgeschopft wird.

In Summe gilt: So lange ein Mangel an Risikokapital die gréBte Herausforderung darstellt, ist die Erhohung
des Angebots prioritdar. Mit zunehmendem Erfolg stellt sich jedoch auch die Frage, ob die 6ffentlichen
Mittel zur Férderung von Start-ups und Wachstumsunternehmen effizient eingesetzt werden bzw. ob sie
tatsdachlich den groRtmoglichen Hebel erzielen. Entsprechend muss daher auch etwaigen Verzerrungen
und daraus entstehenden Ungleichheiten entgegengewirkt werden, das betrifft im Falle Osterreichs vor
allem die Diversitat des Managements und den geografischen Standort des Mittelsuchenden.
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