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Neue Daten iiber die regionale Verteilung der Wagniskapital-Investitionen innerhalb Osterreichs zeigen:
Wien dominiert weit stdrker als seiner 6konomischen GréfSe entsprechen wiirde. Metropolen sind als
Standorte fiir technologie- und wissensintensive Unternehmen attraktiv, da diese von rdumlicher Néhe
zueinander profitieren; als Folge dieses selbstverstdrkenden Prozesses verlieren jedoch andere Regionen
an Attraktivitidt. Gerade angesichts Krisen wie der Covid-19-Pandemie betreibt die Politik, die
Wagniskapital fordert, implizit auch regionale Wirtschaftspolitik, denn sie muss eine Entscheidung treffen,
wie die gesamtwirtschaftliche Effizienz optimiert werden soll: eher durch réumliche Konzentration oder
gleichmdpfigere geografische Verteilung?

In ganz Europa gibt es zu wenig Wagniskapital, praktisch jede Studie kommt zu diesem Ergebnis.! In
Osterreich gibt es besonders wenig, daran hat sich auch im abgelaufenen Jahrzehnt nichts gesdndert: Im
aktuellen European Innovation Scoreboard (Européische Kommission, 2020) liegt Osterreich innerhalb der
27 EU-Mitgliedstaaten in der Kategorie ,venture capital expenditures” an 20. Stelle. Der Mangel an
Wagniskapital stellt die chronische Schwiche von Osterreichs Innovationssystem dar. Dennoch Iohnt es
sich, einen Blick zuriick und einen nach vorne zu werfen. Im vorliegenden Policy Brief wird zunachst Bilanz
iber die 2010er-Jahre in Osterreich gezogen und dabei auf die dominante Rolle Wiens eingegangen,
anschliefend wird diese theoretisch begriindet und ein Ausblick auf das laufende Jahrzehnt gegeben. Der
empirische Teil des vorliegenden Policy Briefs basiert auf dem neuesten Datensatz von Invest Europe, der
erstmals auch regionale Untergliederungen enthalt.

Abbildung 1 zeigt das in Osterreichische Unternehmen investierte Wagniskapital-Volumen sowie den
Anteil Wiens an allen Investitionen. Das Volumen der Gesamtinvestitionen hat zwar eine leichte Tendenz
nach oben, diese ist allerdings statistisch nicht besonders stark ausgepragt (R? = 0,1002). Ahnliches gilt fir
den Anteil Wiens, der eine sehr schwache Tendenz nach unten zeigt (R? = 0,0511). Aussagekraftiger ist
der Zusammenhang zwischen dem jahrlichen Gesamtvolumen und dem Anteil Wiens: Umso gréRer das
Gesamtvolumen, desto groRer ist tendenziell auch der Anteil Wiens (Korrelationskoeffizient: 0,5054).
Woagniskapital in den Bundeslandern, daran hat sich wahrend der Zehnerjahre nichts gedndert, ist somit
noch einmal schwicher ausgepragt als es in Osterreich ohnehin schon ist.2

1 Siehe z.B. Achleitner u.a. (2019).
2 Bei der Interpretation zu beachten ist, dass es sich hierbei nur um von Invest Europe dokumentierte Wagnis-
kapital-Investitionen handelt; Wachstumskapital, Investitionen durch Business Angels und andere Kategorien, die
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Abbildung 1: Wiens Anteil [in Prozent, linke Skala] am Wagniskapital-Investitionsvolumen in Osterreich
[in Mio. Euro, rechte Skala], 2010-2019
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Anm.: Inflationsbereinigt nach dem Verbraucherpreisindex (Basisjahr 2005), Darstellung zu Preisen von 2019,
Anteile Wiens berechnet exklusive regional nicht zuordenbarer Investitionen, Gesamtvolumen inklusive dieser;

Quelle: Invest Europe/EDC (Investitionsvolumina), Statistik Austria (Preisentwicklung); Berechnung und Darstellung:
WPZ Research

Abbildung 2: Wagniskapital-Investitionen in den Bundesldndern in Mio. Euro, 2010-2019
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Anm.: Inflationsbereinigt nach dem Verbraucherpreisindex (Basisjahr 2005), Darstellung zu Preisen von 2019,
exklusive regional nicht zuordenbarer Investitionen;

Quelle: Invest Europe/EDC (Investitionsvolumina), Statistik Austria (Preisentwicklung); Berechnung und Darstellung:
WPZ Research

mitunter zum Wagniskapital gezahlt werden, sind hierin ebenso wenig enthalten wie eine Schatzung fir nicht
dokumentierte Investitionen.
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Dennoch gibt es auch auf regionaler Ebene Unterschiede. Eine Untersuchung auf Basis von Mikrodaten
zeigt, dass die industriell gepragten Regionen der Steiermark und Oberdsterreichs recht gut abschneiden,
das Burgenland, Niederdsterreich und Vorarlberg hingegen sehr schwach sind.2 Abbildung 2 verdeutlicht
dies auf Basis von Makrodaten: Zwei Drittel aller Wagniskapital-Investitionen gingen im vergangenen
Jahrzehnt an Unternehmen mit Standort Wien, das lUbertrifft Wiens Anteil an der Wirtschaftsleistung
(rund ein Viertel) bei Weitem. Im Gegensatz dazu verzeichnet Osterreichs drittgréRte Regionaldkonomie,
Niederosterreich, jahrlich (zu Preisen von 2019) im Mittel 1,35 Mio. Euro Wagniskapital-Investitionen, das
entspricht gerade 0,0027% des Bruttoregionalprodukts.*

Ein Spezifikum Osterreichs im internationalen Vergleich ist das niedrige Wagniskapital-Volumen, das von
heimischen Fonds investiert wird im Verhaltnis zum Volumen, das durch Fonds beliebiger Herkunft in
Osterreichische Unternehmen investiert wird. In keinem anderen EU-Mitgliedstaat ist dieses Verhaltnis
anndhernd so niedrig wie in Osterreich (Keuschnigg und Sardadvar, 2019). Nur knapp 40 Prozent des in
Osterreich investierten Wagniskapitals stammt von inldndischen Fonds (Sardadvar, 2019a). Legt man das
auf das regionale Schlusslicht Niederdsterreich um, ergibt sich ein Volumen von nicht einmal einer halben
Million Euro im Jahr, oder 0,001% der Wirtschaftsleistung, das dsterreichische Fonds in Niederdsterreich
an Wagniskapital investieren.

Im Gegensatz zu den filhrenden Forschungsnationen ist Osterreichs Volumen wihrend und vor allem nach
der letzten Krise nicht zuriickgegangen, wahrend es insgesamt ausgesprochen prozyklisch investiert wird.
Erst 2017 wurde in Europa das Vorkrisen-Niveau wieder erreicht, in Osterreich hingegen war es erst gar
nicht zuriickgegangen. Zwischendurch war Osterreich sogar nahe am Niveau fiihrender Nationen wie
etwa Danemark (vgl. Keuschnigg und Sardadvar, 2019).

In letzter Zeit haufen sich international Berichte Giber spektakuldr versenktes Wagniskapital. Zumindest
teilweise diirfe es sich dabei um eine langst fallige Marktbereinigung handeln. Flops, verursacht durch
Investoren, die weiterhin Mittel fir Unternehmen aufbringen, die eigentlich schon gescheitert sind,
dominieren die Nachrichten.’> Softbank Vision Fund, ein global investierender Wagniskapitalfonds aus
Japan, hat 2019 einen Reinverlust von 6,4 Milliarden Euro gemeldet.® Dieser Verlust eines einzelnen Fonds
ist damit rund 80mal so groR als das Volumen, das in Gsterreichische Unternehmen insgesamt pro Jahr
investiert wird — was illustriert, in welchen Dimensionen sich der globale Markt bewegt.

Auch die Covid-19-Pandemie bringt Umsatzrickgénge und sinkende Investitionen mit sich.
Wagniskapitalgeber werden vorsichtiger, weil die Aussichten auf einen erfolgreichen Verkauf des Start-
ups (,Exit“) schwinden. Allgemein wird erwartet, dass die Fonds ihre Portfolios bereinigen werden, mit
anderen Worten: sich aus vielen Investitionen zuriickziehen werden.” Nimmt man die letzte Krise als MaR,
so ist damit zu rechnen, dass in flihrenden Nationen wie den USA, in Europa u.a. Ddanemark, Finnland und
Schweden, das investierte Wagniskapital zuriickgehen, in Osterreich jedoch konstant bleiben wird.
Osterreich wiirde damit, wie im letzten Jahrzehnt, zwischendurch relativ aufholen, ohne dass sich real
etwas gedndert hatte. Angesichts der derzeitigen Umstande ist es jedoch unmdoglich, eine realistische
Prognose abzugeben — nach dem Absturz im Marz hat bspw. der technologielastige NASDAQ-Index
bekanntlich eben erst ein neues Allzeit-Hoch erreicht.

Studien Uber Deutschland zeigen, dass die Finanzierung junger, forschungsintensiver Unternehmen vor
allem von den Rahmenbedingungen in den Finanzmarkten abhangig ist (Berger et al., 2020). Das
unterstreicht den Eindruck, dass es Osterreich nicht an Potenzial mangelt — der Mangel besteht an
Osterreichischem Wagniskapital. Aktivititen von Business Angels kdnnen diesen Mangel zwar etwas
lindern, langfristig braucht es aber eine Losung, Osterreich als Standort fiir Wagniskapital-Fonds zu

3 vgl. Sardadvar (2018), sowie Keuschnigg und Sardadvar (2019).

4 Die Werte der anderen Bundeslidnder sind, jeweils berechnet auf Basis preisbereinigter Daten: Wien: 0,0578%,
Steiermark: 0,0175%, Tirol: 0,0152%, Karnten: 0,0149%, Burgenland: 0,0130%, Salzburg: 0,0116%,
Oberosterreich: 0,0074%, Vorarlberg: 0,0067%.

> The Economist, 4. April 2020.

6 Handelsblatt, 14. April 2020, S. 31.

7 Siehe Handelsblatt, 27. Méarz 2020, S. 30.



WPZ Research Policy Brief 3/20 — Wagniskapital in Osterreich: Raumliche Konzentration oder gleichméaRigere

Verteilung?

etablieren. Neben der Frage, wie das Volumen erhéht werden soll, gilt auch zu berlicksichtigen bzw. im
weiteren Sinne zu entscheiden, ob die Dominanz Wiens erhalten bleiben soll, oder ob sich die
Investitionen auch in den Bundeslandern erhdhen sollen.

Bereits aus Marshalls (1890) Analyse von Industriedistrikten folgt, dass eine geografische Konzentration
von Investoren, durch sie finanzierte Unternehmen sowie qualifizierten Arbeitskraften fir sich weder
problematisch noch ineffizient ist. Unternehmen profitieren von Agglomerationseffekten, durch die es
immer effizienter wird, sich an einem bestimmten Standort niederzulassen, wenn bereits Unternenmen
mit dhnlichen Eigenschaften prasent sind. Solche Agglomerationseffekte resultieren u.a. aus der
rdumlichen Konzentration von Kapital, Forschung, Kommunikations- und anderen Netzwerken (Medcalfe
und Thomson, 2017). Das fuhrt dazu, dass ein bestimmter Standort immer attraktiver wird, je mehr
Unternehmen einer bestimmten Branche sich ansiedeln.

Dieser Prozess hat sich im laufenden Jahrhundert noch verstarkt: Je wissensintensiver eine Branche ist,
umso eher ist sie auf ein unterstitzendes Netzwerk angewiesen. Gerade Wagniskapital-Investitionen
basieren auf lokalen Netzwerken des , Know-how” und , Know-who*, wodurch auch bestimmte Formen
des Wissens schnell und effektiv zirkulieren kdnnen (Coe u.a., 2013). Zum zirkulierenden Wissen zadhlen
auch informelle Kontakte zu anderen Unternehmen, Universitaten, Politikerinnen und Politikern usw.

Sowohl Wagniskapital-Fonds als auch Business Angels beschranken ihre Rolle nicht auf die bloRe
Finanzierung, sondern nehmen dariiber hinaus Einfluss auf die geschaftlichen Entscheidungen ihrer
Unternehmen. Der dadurch notige regelmaRige Kontakt wird erleichtert und billiger, je geringer die
Distanz ist. Je mehr Start-ups und Investoren an einem Ort vorhanden sind, umso attraktiver wird dieser
Ort fur weitere Unternehmensgriinderinnen und -grinder und potenzielle Investoren. Der festgestellte
Mangel an 6sterreichischem Wagniskapital ist daher nicht nur eine Frage, wem Unternehmen gehdren.
Lokal prasentes Wagniskapital stellt eine Notwendigkeit dar, um die entsprechende Versorgung
gewdhrleisten zu kénnen.

Wien ist als kulturelles und wissenschaftliches Zentrum geradezu pradestiniert, als Basis fiir Start-ups und
seine Investoren zu fungieren. Es stellt sich dennoch die Frage nach Effizienz versus Ausgleich (im Sinne
einer Verteilungsgerechtigkeit). Auch wenn sie nur selten als solche bezeichnet werden, stellen staatlich
gestiitzte Wagniskapital-Programme stets eine Form regionaler Wirtschaftspolitik dar (Sunley u.a., 2005;
Wray, 2012). Dies liegt im Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage begriindet: Wenn Wagniskapital
regional verfligbar ist, sind auch die Suchkosten der Unternehmen niedriger (Colombo u.a., 2018).

Die Frage rdaumlicher Konzentration stellt sich nicht nur beim Wagniskapital, sondern auch beim
Humankapital. Tatsachlich zeigt sich auch hinsichtlich des Humankapitals seit den 1990er-Jahren in
Osterreich eine regelrechte Verlagerung von Westen nach Osten, wovon insbesondere, aber nicht nur
Wien profitiert (Sardadvar, 2019b). Dieser Trend verstarkt die Attraktivitdit Wiens als Standort fur
wissensintensive Unternehmen noch einmal zuséatzlich. Das kann gesamtwirtschaftlich durchaus effizient
sein, weil es die Kosten der Unternehmen und somit der Produktion reduziert.

Eine rdaumliche Konzentration technologisch fortgeschrittener Branchen fihrt jedoch auch zu einer
rdumlichen Konzentration hoher Einkommen. Die zundchst gewonnene Effizienz kann schlieBlich verloren
gehen, gerade dann, wenn Selektivitdit zu gesellschaftlichen Spannungen fiihrt. GroRbritannien,
Frankreich und die USA sind Beispiele fiir solche Entwicklungen; die Unterstiitzung fiir den Brexit, Marine
Le Pen bzw. Donald Trump ist gerade in den de-industrialisierten, wenig entwickelten Regionen am
groRten.

Dazu muss es nicht kommen, zumindest nicht in dieser extremen Auspragung. Es gibt durchaus gute
Grinde fiir Start-ups, sich auerhalb der etablierten Standorte anzusiedeln (OECD, 2014). Nicht nur, weil
die Mieten niedriger sind. Unternehmen, deren Geschaftsmodell nicht auf schnelles Wachstum
ausgerichtet ist, sind auch weniger auf oben beschriebene Agglomerationseffekte angewiesen.
Nischenprodukte, z.B. an spezifische Bediirfnisse angepasste Software fir Unternehmen oder spezielle
Industrieglter, kdnnen den globalen Markt bedienen, ohne unbedingt in der Hauptstadt entwickelt
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werden zu missen. Weiters kdnnen angepasste Transportstrategien andere Nachteile im landlichen Raum
kompensieren.

Osterreich ist bei Wagniskapital in vielerlei Hinsicht extrem: Es gibt extrem wenig davon, ein extrem
groller Anteil kommt aus dem Ausland, und vom gesamten Volumen wird extrem viel in Wien investiert.
Die erste Auspragung hindert Osterreich daran, zu den fiihrenden Forschungsnationen aufzuschlieRen,
aber auch die zweite und dritte sind problematisch. Ausldndisches Eigentum bedeutet nicht nur, dass die
Unternehmensgewinne erfolgreicher Start-ups an auslandische Investoren flieRen kénnen und werden.
Es bedeutet auch, dass die Unternehmen Uberproportional abwandern, wovon z.B. Israel, das bei
Investitionen global fiihrend ist, aber sehr viel Wagniskapital aus den USA erhalt, betroffen ist.

Die zweite Ausprigung fihrt dazu, dass Wagniskapital in weiten Teilen Osterreichs schlichtweg nicht
existiert. Nicht jede Region kann zu einem Hochtechnologie-Cluster werden, umgekehrt ist nicht jedes
Start-up darauf angewiesen, sich in einem Cluster anzusiedeln. Start-ups in landlichen Regionen zu
fordern tragt dazu bei, qualifizierte Personen (Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer wie auch
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber) zu motivieren, in den betreffenden Regionen zu bleiben oder sich dort
anzusiedeln.

Es gibt viele Vorschlige, Osterreich als Standort fiir Wagniskapital-Fonds attraktiver zu machen, wozu eine
Starkung der aws in diesem Bereich genauso zahlt wie Vorschlage zur steuerlichen Begiinstigung privater
Wagniskapital-Fonds. Eine Erhdhung des Volumens aus und in Osterreich investierten Wagniskapitals ist
sicherlich das prioritdre Ziel. Durch eine strategisch ausgerichtete Politik kénnen dartiber hinaus auch
Regionen auBerhalb Wiens als Standort flir Start-ups attraktiver gemacht und die gesamtwirtschaftliche
Effizienz damit erhoht werden.
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