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In Kiirze: Die volkswirtschaftliche Rolle der aws besteht darin, mehr Innovation zu
ermdglichen, Wettbewerbsfdhigkeit und Wachstum der Wirtschaft zu stdrken, und
damit die Wohlfahrt der heimischen Beviélkerung zu steigern. Indem die aws gezielt auf
die Beseitigung maglicher Marktstérungen abstellt, handelt sie
marktwirtschaftskonform und ebnet den Weg zum fiihrenden Innovationsland.
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Osterreich will zum fiihrenden Innovationsland aufsteigen. Die Anspriiche an Umfang und
Qualitat des Innovationssystems steigen. An der Grenze des technologischen Fortschritts gentigt
es nicht mehr, mit Qualitatssteigerungen und Differenzierung existierender Geschaftsmodelle in
kleinen Schritten aufzuholen. Ein fiihrendes Innovationsland muss selber die technologische
Grenze hinausschieben. Die Grundlagenforschung und ihre Kommerzialisierung durch
Technologietransfer in die Privatwirtschaft nehmen eine kritische Rolle ein. Der Strukturwandel
verlauft schneller und radikaler. Die Unternehmen miissen eine wesentlich grofRere Zahl von
Forschungsprojekten starten, mehr Risiko nehmen und mit vollig neuen Ideen experimentieren.
Anstatt existierende Geschiftsmodelle abzuwandeln und zu verbessern, miissen sie mehr auf
neue Produkte und Dienste abstellen und neue Markte schaffen. Das gelingt jungen innovativen
Start-ups, die nicht entlang existierender Geschaftsmodelle denken, oft viel besser. Auf neuen
Markten kénnen die ersten und schnellsten Unternehmen die grofdten Marktanteile besetzen und
zu grofden Konzernen heranwachsen.

Die Wirtschaft und das heimische Innovationssystem sind an mehreren Fronten gefordert: (i) der
Erfolg global dominanter Superstar-Firmen und der technologische Aufstieg Chinas verscharfen
den internationalen Wettbewerb; (ii) die Digitalisierung l6st einen radikalen Strukturwandel aus
und zwingt praktische alle Unternehmen, ihre Geschaftsmodelle anzupassen; (iii) Tiefe und
Volumen des heimischen Kapitalmarkts liegen weit hinter fithrenden Innovationslandern zuriick
und benachteiligen die private Innovations- und Unternehmensfinanzierung in Osterreich; (iv)
hohe Lohnkosten und ein insgesamt hohes Steuerniveau stellen die Wettbewerbsfahigkeit der
Wirtschaft in Frage. Um die Stellung Osterreichs als innovatives Hochlohnland zu behaupten,
muss die Wirtschaft den weltweiten Qualitatswettbewerb gewinnen. Erst der Qualitatsvorsprung
sichert die Gewinnmargen, mit denen die Unternehmen hohe Lohne und Steuern zahlen kénnen.
Wenn die Innovationsfahigkeit stockt und die Unternehmen nicht mehr mit Qualitdt punkten
konnen, bleibt nur mehr der Preiswettbewerb. Die Kostennachteile gegeniiber aufstrebenden
Schwellenlidndern wiirden die hohen Léhne und Beschiftigung in Osterreich gefihrden.

Innovation sichert Wachstum, Wettbewerbsfahigkeit und hohe Einkommen. Dabei wird das
einmal Erreichte im Wettbewerb stindig neu herausgefordert. Innovation bedeutet
Strukturwandel. Alte Produktlinien und i{iberkommene Dienstleistungen verschwinden. Neues
ersetzt Altes. Daher miissen Kapital und Arbeit laufend von schrumpfenden zu wachsenden
Unternehmen wandern, damit die Gesamtwirtschaft nachhaltiges Wachstum realisieren kann.
Grofse Konzerne miissen laufend ihre Produktpalette erneuern. Junge innovative Unternehmen
besetzen Marktanteile und verdrangen die tragen Konkurrenten. Der Niedergang im Wettbewerb
passiert von alleine. Der Zufluss an neuen Innovationen bestimmt, ob die heimische Wirtschaft im
Innovationszyklus erfolgreich bleiben kann. Daher ist es Ziel der Wirtschaftspolitik, alle Barrieren
und Marktstérungen in diesem Prozess zu beseitigen.

Selbst in den reichsten Marktwirtschaften braucht es ein Engagement des Staates, der in die
Grundlagenforschung und forschungsnahe Ausbildung investiert und Marktstérungen beseitigt,
um den Beitrag des Innovationssystems zur nationalen Wohlfahrt zu steigern. In Osterreich spielt
die aws als Férderinstitution eine zentrale Rolle. Sie soll die Ubersetzung von technologischen und
sozialen Innovationen in Wirtschaftswachstum und Unternehmensgriindungen unterstiitzen,
indem sie Marktstorungen gezielt abbaut. Im Jahr 2018 hat die aws Fordermittel von insgesamt
1,1 Mrd. Euro in Form von Garantien, Krediten, Zuschiissen und Eigenkapitalmitteln eingesetzt
(2,2 Mrd. zusammen mit dem Programm Beschéiftigungsbonus). Dazu kommen umfangreiche
Informations- und Beratungsaktivititen. Wie alle Staatsaufgaben brauchen auch diese
offentlichen Ausgaben eine klare volkswirtschaftliche Legitimation.

Abschnitt 2 stellt die Wertschopfungskette der Innovation dar, um die verschiedenen Initiativen
in einen Gesamtzusammenhang zu riicken. Abschnitt 3 erldutert die verschiedenen
Marktstorungen, welche die Rolle der aws volkswirtschaftlich begriinden. Abschnitt 4 diskutiert
zusatzlich zu den bestehenden Aktivititen mogliche weitere Aktivititsfelder der aws. Abschnitt 5
schliefst mit einer Gesamtwiirdigung.
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Das Innovationssystem besteht aus mehreren Pfeilern, die logisch aufeinander aufbauen.
Abbildung 1 veranschaulicht die Systemzusammenhdnge. Am Beginn stehen tertidre Ausbildung
und Grundlagenforschung. Sie leisten zentrale Vorleistungen fiir die Privatwirtschaft, namlich
neues, patentierbares Wissen als Input in die kommerzielle Forschung und Entwicklung (F&E),
Forschungspersonal fiir die Unternehmen, und innovative Unternehmensgriindungen durch
Forscher und  wissenschaftlichen @ Nachwuchs. Die private F&E treibt das
Unternehmenswachstum. Investitionen setzen ein profitables Geschaftsmodell voraus.
Innovation bestimmt die Investitionsrendite. Innovative Unternehmensgriindungen beginnen
klein und wachsen mit anhaltend erfolgreicher Innovation rasch zu grof;en KMU bis hin zu
multinationalen Konzernen heran. Aber ohne Finanzierung gibt es kein Wachstum. Von vielen
Griindungen wachsen nur die wenigsten zu grofien Konzernen heran. Das Risiko ist grof3. Daher
braucht es vordringlich Risikokapital.

Abbildung 1: Wertschépfungskette der Innovation
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Zudem kann das Wachstum nur stattfinden, wenn der internationale Marktzugang gesichert ist.
Besonders in kleinen Landern ist das heimische Marktvolumen viel zu gering, um angesichts der
hohen Spezialisierung in einem kleinen Segment der Wertschopfungskette das notwendige
Umsatzwachstum zu erzielen. Innovative Wachstumsunternehmen miissen daher sehr rasch
Exportmarkte erschliefien. Bei ihnen sind Exportquoten von 80 bis 100% der Normalfall.

Wenn die Umsdtze auf den Auslandsmarkten zunehmen, steht die Griindung von
Tochterunternehmen im Ausland an, um weitere Wettbewerbsvorteile zu realisieren. Sie konnen
Transportkosten sparen, ndher an die Kunden riicken und ldnderspezifische Standortvorteile
nutzen, wie z.B. einen grofden Absatzmarkt, hochqualifiziertes Personal, niedrige Lohnkosten fiir
arbeitsintensive Komponenten, niedrige Steuern und niedrige Energiekosten. Die Nutzung der
Standortvorteile tragt zur preislichen Wettbewerbsfahigkeit bei.

Wenn die Unternehmen zu grofden multinationalen Konzernen herangewachsen sind, miissen sie
laufend nach weiteren Innovationen suchen, um die Produktpalette zu erneuern und ihre
Marktanteile zu halten. Grof3e Konzerne tatigen am Ehesten private Grundlagenforschung, da sie
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mit einer umfangreichen Produktpalette viele Anwendungsmoéglichkeiten fiir die oft
liberraschenden Ergebnisse haben und diese leichter kommerzialisieren konnen. Thre Grofde
zusammen mit einer hohen F&E-Intensitdt macht sie am ehesten geeignet fiir die Kooperation mit
den Zentren der offentlichen Grundlagenforschung. Damit schliefdt sich der Innovationskreis.
Abbildung 1 macht zudem deutlich, dass die Standortfrage sich an allen Knoten der
Wertschopfungskette stellt. Standortattraktivitit ist nicht nur fiir die Unternehmen wichtig,
sondern auch fiir Grundlagenforschung und tertidare Lehre. Es herrscht weltweiter Wettbewerb
um Spitzenforscher, wissenschaftliche Nachwuchstalente und die besten Studierenden.

Ein Engpass an einer Stelle der Wertschopfungskette behindert die vor- und nachgelagerten
Elemente. Ein Mangel an Risikokapital bremst das Wachstum junger innovativer Unternehmen
und damit die Chance, grofie Konzerne hervorzubringen. Er wirkt auch negativ auf die
vorgelagerten Stufen zuriick, denn die mangelnde Aussicht auf Risikokapital behindert schon von
vornherein die Neigung zur Unternehmensgriindung. Fehlende Wettbewerbsfihigkeit in der
Grundlagenforschung und tertidren Ausbildung behindern den Nachschub in die Privatwirtschaft
mit neuen Ideen und Talenten. Wenn es an diesen Vorleistungen fehlt, kann auch eine noch so
grofdziigige Forschungs- und Investitionsféorderung fiir die Unternehmen nur beschriankte
Ergebnisse zeitigen. Umgekehrt werden auch die Investitionen in die Grundlagenforschung
weniger Wirkung entfalten, wenn es an Risikokapital zur Kommerzialisierung fehlt. Das Ganze ist
eben mehr als die Summe der Teile. Dabei miissen bestehende Engpadsse im Innovationssystem
zuerst und mit Prioritat beseitigt werden.

Um mehr Innovation zu ermdéglichen, muss der Staat ausreichend in Grundlagenforschung und
tertidre Ausbildung investieren und Marktstorungen beheben. Marktstérungen entstehen als
Folge von externen Ertragen privater Innovation, Finanzierungsbeschrankungen, Nachteilen im
Systemwettbewerb, und als Folge von makrodkonomischen Risiken. Die aws muss sich als
Instrument der staatlichen Allokationsaufgabe legitimieren. Der Staat soll mit korrigierenden
Instrumenten Marktstorungen beseitigen, damit die Privatwirtschaft bessere Ergebnisse im
Hinblick auf Innovation, Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit erzielt und einzel- und
gesamtwirtschaftliche Risiken besser tragen kann.

Investitionen in die Grundlagenforschung haben den Charakter eines offentlichen Gutes und
liegen klar in der Verantwortung des Staates. Die tertidre Ausbildung an der Grenze der Forschung
bestimmt die Qualitdt des Forschungspersonals in der Wirtschaft. Die Grundlagenforschung und
tertidre Ausbildung sind Vorleistungen fiir private Innovationen. Grundlagenforschung schafft
allgemein anwendbares neues Wissen, welches als 6ffentliches Gut den privaten Unternehmen
frei zuganglich ist und den Erfolg privater F&E steigert. Die freie Verfiigbarkeit verhindert die
Duplizierung von privaten F&E-Investitionen und spart damit wertvolle Ressourcen.

Wie stark konnen Mehrausgaben fiir Grundlagenforschung die private Forschung anregen? Jaffe
(1989) quantifizierte fiir die USA den kausalen Effekt auf die industrielle Innovation. Demnach
steigen die privaten F&E-Ausgaben um durchschnittlich 7%, wenn die Ausgaben fiir
Grundlagenforschung um 10% wachsen. Auch private Patentanmeldungen nehmen mit der
universitiren Forschung zu. Diese triagt auch indirekt zur Patenthaufigkeit bei, weil sie mehr
private F&E auslost und dies wiederum die Zahl der Patente steigert. Rechnet man alles
zusammen, dann nehmen die industriellen Patente um 6% zu, wenn der Staat 10% mehr in die
Grundlagenforschung investiert. Toole (2012) findet &hnliche Resultate speziell fiir die
pharmazeutische Industrie. Allerdings wirken sich die staatlichen Investitionen nur langsam aus.

Die Wirkungen auf private Innovation ergeben sich jedoch nicht rein mechanisch und kénnen
durch spezielle Initiativen des Technologietransfers verstarkt werden. In Norwegen hatten
universitire Forscher umfassende Rechte an den von ihnen geschaffenen Innovationen und
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insbesondere an den Einkiinften aus Start-ups und Patenten. Hvide und Jones (2018)
untersuchten, wie sich die Abschaffung dieser Anreize im Jahr 2003 auswirkte. Wahrend die Zahl
der nicht-universitiaren Start-Ups in der Untersuchungsperiode 2000-2007 unverandert blieb, ist
mit der Abschaffung des ,Professorenprivilegs” ein starker Riickgang von 56% bei universitiren
Neugriindungen auszumachen. Fiir diesen Riickgang ist nicht der Weggang der Forscher
verantwortlich, sondern die geringere Neigung, Zeit und Aufwand in die Kommerzialisierung zu
stecken. Zudem scheint die Reform auch die Qualitdt der Neugriindungen beeintrachtigt zu haben.
Die Uberlebenswahrscheinlichkeit universitirer Start-ups sank um 15 Prozentpunkte.

Eine wichtige Maf3zahl fiir die Kommerzialisierung ist die Zahl der Patentanmeldungen einer
Universitat. Diese gingen um insgesamt 20% und pro universitaren Forscher um 48% zurtick. Die
unglinstige Anreizwirkung der Reform mindert auch die Qualitiat der universitiren Patente,
gemessen an der Anzahl ihrer Zitationen. Die Haufigkeit, dass ein Patent genannt wird, ging um
rund 25% zuriick. Auch an den Universititen bringt also eine Schwachung der Eigentumsrechte
eine starke Abnahme der davon betroffenen Forschungsaktivititen mit sich. Wer mehr
Technologietransfer haben will, muss das Interesse der Forscher wecken, kommerzialisierbare
Anwendungen zu erschlief3en, und sie am Erfolg dieser Aktivititen beteiligen.

Trotz Patentschutz kdnnen sich private Unternehmen nicht alle Ertrage der F&E aneignen. Es
fallen externe Ertrdge bzw. kostenlose Spill-Overs auf andere Unternehmen an. Wenn die
Unternehmen zwar alle Kosten selber tragen, aber die Ertrage mit anderen teilen miissen, dann
ist die private Rendite von F&E-Investitionen geringer als die gesamtwirtschaftliche. Daher
investieren die Firmen systematisch zu wenig in F&E. Mit Innovationsférderung sollen sie fiir die
externen Ertrage kompensiert werden, um Innovation anzuregen. Jones und Williams (1998)
schitzen die private Rendite von F&E auf 7 bis 14% und die soziale Ertragsrate auf etwa 30%.
Lucking u.a. (2018) aktualisieren frithere Forschungsergebnisse und stellen fest, dass die Liicke
zwischen sozialen und privaten Ertragsraten eher noch zugenommen hat.

Die privaten F&E-Aktivititen anzuregen, damit sie einen gesamtwirtschaftlich richtigen Umfang
erreichen, ist die grundlegende Legitimation der fiskalischen Innovationsférderung in den
verschiedensten Formen. Sie rechnet sich, wenn ein Euro Steuergeld wenigstens einen Euro an
zusatzlichen F&E-Ausgaben auslést. Die Evaluation der Forschungspramie hat fiir Osterreich
diesen Effekt mit 1,2 bis 2,2 Euro an zusatzlichen F&E-Ausgaben beziffert. Fiir Grofdbritannien
wurde ein Effekt von 1,7 berechnet (vgl. Dechezlepretre u.a, 2016). Die deutsche
Expertenkommission fiir Forschung und Innovation rechnet mit einem Wert von 1,33.
Steueranreize und direkte F&E-Subventionen haben ganz dhnliche Wirkungen. Eine steuerliche
Forderung kommt allen Unternehmen automatisch zugute, wenn sie die vorgegebenen Kriterien
erfiillen. Direkte Subventionen flief3en dagegen erst nach Beantragung und werden in einem
Auswahlverfahren mit einem Ablehnungsrisiko vergeben.z Die Biirokratiekosten sind hoher,
dagegen diirften die Mitnahmeeffekte geringer sein. Direkte Férderungen erlauben zudem eine
Schwerpunktbildung, wahrend die steuerliche Forderung die Auswahl der F&E-Investitionen dem
Markt iiberlasst. Die fiskalische Forderung wird oft fiir kleine Unternehmen grof3ziigiger gestaltet,
da diese eher Schwierigkeiten haben, ihre Eigentumsrechte zu schiitzen und an das notwendige
Investitionskapital zu kommen.3

Das zentrale Instrument zum Schutz privater Innovationsertrage sind Patente. Die Erteilung eines
Patents wirkt wie ein Meilenstein der Unternehmensentwicklung, vor allem bei kleineren
Unternehmen. Ein Patent beschleunigt das Beschaftigungs- und Umsatzwachstum und steigert die

2 Howell (2017) untersuchte die Wirksamkeit der wettbewerblich vergebenen direkten Férderungen des Programms SBIR (Small
Business Innovation Research) in den U.S.A. Demnach steigerten die Férderungen die Zahl der Patentanmeldungen um das Doppelte.
Sie verdoppelten auch die Wahrscheinlichkeit, Wagniskapital zu erhalten.

3 Eine solche Differenzierung ergibt sich zum Teil aus der direkten Foérderung mit durchschnittlich héheren Fordersatzen fiir KMU,
allerdings eben nur bei den Unternehmen, die tatsachlich eine Férderung erhalten.
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Innovationsleistung. Ein neu erteiltes Patent wirkt wie ein Qualitatssignal, baut die Unsicherheit
externer Investoren iiber die weitere Unternehmensentwicklung ab und verbessert den Zugang
zu Finanzierung. Farre-Mensa wu.a. (2016) quantifizieren den kausalen Effekt einer
Patentgewdhrung. Im Vergleich zu den Unternehmen, deren erstes Patentgesuch abgelehnt
wurde, haben die erfolgreichen Firmen nach fiinf Jahren der Patentgewdhrung eine um 36
Prozentpunkte hohere Beschiftigung und einen um 51 Prozentpunkte héheren Umsatz. Eine
erstmalige Patentbewilligung steigert nicht nur die Zahl, sondern auch die Qualitit der
nachfolgenden Patente. Relativ zur Vergleichsgruppe steigert die Patentgenehmigung die
nachfolgenden Patentgesuche um 67% und die genehmigten Patente um 49%. Die Zitationen pro
bewilligtem Patent nehmen um 26% zu. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Start-up Risikokapital
erhalt, fallt drei Jahre nach der Patenterteilung um 53% hoéher aus.

Die Ergebnisse weisen zudem auf die hohe Bedeutung von Rechtssicherheit iiber die
Eigentumsverhaltnisse hin. Jedes zusatzliche Jahr, das die Patentbehorde fiir eine Entscheidung
bendtigt, schwacht das Beschaftigungswachstum nach drei bzw. fiinf Jahren der Patentgewdhrung
um 8,5 bzw. 21,2 Prozentpunkte. Ahnliches gilt fiir Umsatzwachstum und Innovationstitigkeit.
Unterstlitzung und Beratung in der Patentierung zwecks Vereinfachung und Beschleunigung der
Verfahren kann daher ein wirksames Instrument der Innovationsférderung sein.

Eine wichtige Marktstorung sind Finanzierungsbeschrankungen. Rentable F&E-Investitionen
kommen nicht zustande, wenn externe Kapitalgeber keine Finanzierung geben. Gerade bei jungen
innovativen Wachstumsunternehmen trifft ein hoher Investitions- und Finanzierungsbedarf auf
eine geringe Selbstfinanzierungskraft. Sie sind daher auf Risikokapital und Kredit von aufden
angewiesen, um ihre Wachstumsmoglichkeiten auszuschopfen. Geringer Cash-Flow, fehlende
Sicherheiten und hohes Risiko verhindern meist die Finanzierung mit Bankkrediten. Zudem
weisen die Unternehmen erst eine kurze Geschichte auf und sind von auféen schwer zu beurteilen.
Unternehmerische Erfahrung und Managementkompetenzen sind noch nicht ausreichend
entwickelt. Zum Marktrisiko kommt also noch ein Managementrisiko. Mangelnde Gewissheit iiber
den Zustand und die Chancen der Unternehmen wecken Zweifel iiber die Sinnhaftigkeit eines
Investments. Fehlendes Vertrauen schreckt nicht nur die Banken, sondern haufig auch die
Risikokapitalgeber ab. Am Ende verfiigen junge und innovative Unternehmen iiber sehr rentable
Investitionsmoglichkeiten, die aber mangels Finanzierung nicht zum Zug kommen. Sie konnen ihr
Potenzial aufgrund von Finanzierungsbeschrankungen nicht ausschépfen oder werden erst gar
nicht gegriindet. Profitable Wachstumschancen bleiben ungenutzt und mindern Beschaftigung
und Einkommen in der Gesamtwirtschaft.

Gerade die innovativsten Jungunternehmen sind dem grofdten Risiko ausgesetzt. Abbildung 2
veranschaulicht den Zusammenhang fiir Osterreich. Zudem fehlt es in jungen Unternehmen oft
auch an unternehmerischer Erfahrung, weil in der ersten Entwicklungsphase die technologische
Produktentwicklung im Vordergrund steht und ein professionelles Management erst aufgebaut
werden muss. Deshalb brauchen diese Unternehmen nicht nur risikotragendes Eigenkapital,
sondern auch strategische Beratung und eine Professionalisierung des Managements. Spatestens
beim Markteintritt wird fiir die gelungene Kommerzialisierung der Faktor Management Kkritisch,
um das Wachstumspotenzial auszuschopfen und vermeidbares Scheitern zu verhindern.*

Wenn junge Unternehmen mehr Risiko nehmen miissen, braucht es mehr Risikokapital. In einer
innovativen Wirtschaft, die einem scharfen internationalen Wettbewerb ausgesetzt ist, ist das
Marktrisiko der Unternehmen unvermeidbar. Die Arbeitenden wollen ein sicheres
Lohneinkommen. Die Banken miissen ihren Sparern eine sichere Verzinsung bieten und kénnen
ebenfalls nur wenig Risiko iibernehmen. Sie sind auf Sicherheit bedacht und geben Kredite gegen
eine feste Verzinsung und vorwiegend in der Aussicht auf sichere Riickzahlung. Daher kommt

4 Bender u.a. (2018) zeigen, dass die Unternehmen grofde Unterschiede in ihren Managementkompetenzen aufweisen, und dass eine
hohere Managementqualitat den Unternehmenserfolg stark positiv beeinflusst.
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einer guten Eigenkapitalausstattung eine kritische Bedeutung zu, denn das Eigenkapital tragt das
Risiko (daher ,Risikokapital‘) und ist daher die Voraussetzung fiir nachfolgendes Fremdkapital. Je
grosser das Risiko ist, desto mehr Eigenkapital braucht es.

Eigenkapital ist mit Kontroll- und Stimmrechten ausgestattet. Wenn die Beteiligungsanteile
geniigend grofd sind, konnen die Eigentiimer aktiv Einfluss nehmen, um ein vermeidbares
Ausfallsrisiko vorbeugend zu reduzieren und das Ertragsrisiko wenigstens teilweise zu
begrenzen. Wahrend die Banken unabhiangig von der Gewinnentwicklung eine feste Verzinsung
erhalten, kénnen die Investoren mit ihren Anteilen an den tiberdurchschnittlichen Gewinnen und
Wertsteigerungen teilhaben. Daher haben sie einen Anreiz, mit Beratung und Kontrolle einen
aktiven, wertsteigernden Einfluss zu nehmen. Die aktivste Form der Beteiligungsfinanzierung ist
das Wagniskapital (Venture Capital), wahrend Private Equity eher passives Eigenkapital mit
weniger intensiver Beratung und Kontrolle gibt. Wagniskapital ist auf die Finanzierung der
innovativsten und riskantesten Unternehmen in der Friihphase spezialisiert. Es ist die
Marktlosung fiir zwei Probleme, ndmlich Mangel an Eigenkapital und Mangel an
unternehmerischer  Erfahrung und  Managementkapazitit. =~ Mit  fortschreitender
Unternehmensentwicklung schwindet der komparative Vorteil des Wagniskapitals. Es wird von
anderen Beteiligungsfinanzierungen (Private Equity) and Bankkrediten abgeldst und fliefd3t zu
neuen Start-ups.

Abbildung 2: Innovation und Risiko
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Unternehmensfluktuation 2007-2016 nach Branchen des Verarbeitenden Gewerbes

Anmerkung: Unternehmensfluktuation 2007-2016 nach Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, jedoch wegen
geringer Fallzahl ohne Branche C19 (Kokerei und Mineraldlverarbeitung); k bezeichnet den Korrelationskoeffizienten.

Quelle: Daten der Statistik Austria, eigene Berechnungen

Die mangelnde Tiefe und das Volumen des 6sterreichischen Kapitalmarkts wurden ausfiihrlich
von Keuschnigg und Kogler (2018) dokumentiert. Wahrend in den USA die Kapitalmarkte deutlich
mehr zur Finanzierung der Wirtschaft beitragen, herrscht in Osterreich wie in der gesamten EU
die Finanzierung durch Bankkredite vor. Als Folge ist eine Finanzierungsliicke im Eigenkapital
festzustellen, und weil bei mangelndem Eigenkapital auch die Kreditfahigkeit beschrankt ist, gibt
es auch eine Kreditliicke. Lopez de Silanes Molina u.a. (2015) schitzen die Finanzierungsliicke in
Deutschland auf 4,77 bis 9,22% des BIP, wobei fehlende Kredite 2,70 bis 6,04% und fehlende
Eigenkapitalmittel 2,07 bis 3,18% ausmachen. Dank der hohen Bedeutung der Kapitalméarkte ist
in den USA das Problem um etwa vier Mal kleiner. Die Finanzierungsliicke wird auf nur 1,12 bis
2,25% des BIP geschatzt (Kreditliicke 1,12 bis 2,25% und Eigenkapitalliicke 0,96 bis 1,52%).
Osterreich wird in der Studie nicht explizit berticksichtigt, zeigt jedoch eine im europiischen
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Vergleich geringe Eigenkapitalquote der Unternehmen, wobei diese umso geringer ist, je kleiner
das Unternehmen ist. Beispielsweise haben kleine Unternehmen mit 10 bis 49 Beschaftigten im
Verarbeitenden Gewerbe eine Eigenkapitalquote von 32,9%, in Deutschland jedoch eine Quote
von 37,8% (Demary u.a., 2016).

Besonders verhangnisvoll fiir das innovationsgetriebene Wachstum ist der grosse Riickstand
Osterreichs in der Wagnisfinanzierung. Der Erhalt von Wagniskapital ist fiir innovative
Jungunternehmen ein Meilenstein der Unternehmensentwicklung. Beispielsweise zeigen
Hellmann und Puri (2000), wie aktive Wagnisfinanziers die Unternehmen auf Wachstum und
Innovation trimmen. Nach dem Eintritt eines Wagnisfinanziers steigt im Vergleich zu anderen
Firmen die Wahrscheinlichkeit, dass professionelles Personal eingestellt wird, im Marketing um
26%, im Finanzwesen und administrativen Bereich um 44% und im leitenden Management um
15%. Die Wahrscheinlichkeit, als erste Firma ein neues Produkt auf dem Markt einzufiihren,
erhoht sich um den Faktor 1,8. Puri und Zarutskie (2012) ermitteln fiir die USA, dass 47% der
wagnisfinanzierten Firmen im ersten Jahr keine Umséatze vorweisen, anstatt 6,7% wie bei den
librigen Firmen. Uber den 20-jahrigen Beobachtungszeitraum konnten nur 0,1% der Griindungen
Wagnisfinanzierung erhalten, haben aber etwa 10% der neuen Jobs geschaffen. Nach dem Einstieg
eines Wagnisfinanziers schwenken die Unternehmen oft auf einen steilen Wachstumspfad ein.
Wenn zwei dhnliche Firmen mit je 20 Beschaftigten starten, eine mit und die andere ohne
Wagnisfinanzierung, dann haben die wagnisfinanzierten Firmen nach 5 Jahren durchschnittlich
knapp 70 und jene ohne Wagniskapital etwa 30 Beschiftigte. Nach etwa 5 Jahren flacht sich dieser
Wachstumsunterschied zwar auf ein moderateres Niveau ab, bleibt aber weiterbestehen.

Fir Osterreich haben Keuschnigg und Sardadvar (2019) die Finanzierungsliicke mit
Wagniskapital geschatzt. Sie stellen zunachst fest, dass wagnisfinanzierte Unternehmen im
Vergleich zum Durchschnitt des gesamten Samples deutlich grofier sind (Umsatz, Anzahl
Mitarbeiter, Gesellschafter, Tochtergesellschaften, Geschaftsfiihrer). Sie sind auch deutlich jinger
und ofter borsennotiert. Um ein Vielfaches hoher sind die F&E-Quote und die Exportquote, und
auch ausldndische Gesellschafter sind um ein Mehrfaches ofter vertreten. Zudem besteht mit
einem Korrelationskoeffizienten von 0,44 ein klar positiver Zusammenhang zwischen dem Anteil
an allen wagnisfinanzierten Unternehmen in einer Branche und der branchendurchschnittlichen
F&E-Quote. Das ist bereits ein eindriicklicher Beleg dafiir, dass die Wagniskapitalfinanzierung auf
innovative und international orientierte junge Wachstumsunternehmen abzielt. Im nachsten
Schritt vergleicht die Studie die Eigenkapitalausstattung von wagnisfinanzierten Unternehmen
mit jener von anderen Unternehmen, die ganz dhnliche Eigenschaften aufweisen und daher
ebenso gut fiir eine Wagnisfinanzierung geeignet wéiren, aber keine erhalten konnten. Als
robustes Ergebnis ergibt sich, dass wagnisfinanzierte Unternehmen iiber ein um rund drei Viertel
hoheres Eigenkapital verfiigen als ganz dhnliche Unternehmen, die auf andere
Finanzierungsquellen beschrankt bleiben. Hatten auch diese Unternehmen Zugang zu
Wagniskapital, konnten sie ihre Eigenkapitalausstattung stark erhéhen und die Voraussetzungen
fiir ihr weiteres Wachstum wesentlich verbessern.

Die Osterreichische Wirtschaft hangt tiberaus stark von Bankkrediten ab. Die Banken kdnnen
jedoch wegen der strengen Regulierung immer weniger Risiko T{ibernehmen. Die
Kreditfinanzierung riskanter und innovativer Unternehmen wird absehbar knapper. Ein Ersatz
ist nicht in Sicht. Das mangelnde Kapitalmarktumfeld behindert die Etablierung eines aktiven
Sektors der privaten Wagnisfinanzierung. Das Volumen der Wagnisfinanzierung und des privaten
Beteiligungskapitals (Private Equity) ist in Osterreich viel zu gering. Der mangelnde Zugang zu
Risikokapital fithrt zu weniger innovativen und riskanten Unternehmensgriindungen und
resultiert in einer geringeren Eigenkapitalausstattung, die das weitere Unternehmenswachstum
bremst. Der Mangel an Risikokapital erschwert den Weg zu einem fiihrenden Innovationsland.
Diese Marktstdrung wenigstens teilweise abzubauen, ist eine offensichtliche Aufgabe der aws. Sie
kann erstens mit Krediten, Garantien, Zuschiissen und Eigenkapitalmitteln die
Finanzierungsliicke der Unternehmen direkt reduzieren und damit profitable Investitionen
ermoglichen, die mangels Finanzierung sonst nicht stattfinden wiirden. Zweitens kann sie mit
dem Funds-in-Funds Programm die Refinanzierung privater Wagniskapitalgesellschaften starken
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und dazu beitragen, das Finanzierungsvolumen auf dem privaten Beteiligungsmarkt zu steigern.
Diese Initiativen sind dhnlich zur Initiative der Kapitalmarktunion auf der EU-Ebene zu sehen,
deren Ziel ebenfalls der Ausbau der Kapitalmarktfinanzierung ist, um den Zugang der
Unternehmen zu Risikokapital in der EU zu verbessern und innovatives Wachstum zu férdern.

Eine staatliche Kernaufgabe ist es, fiir freien Marktzugang und fairen Wettbewerb zu sorgen. Der
Staat sollte also Wettbewerbsnachteile im Systemwettbewerb beseitigen und auf fiskalische
Standortattraktivitdit achten. Kleine Lander missen die Standortattraktivitit offensiver
verteidigen, weil sie einen wichtigen Standortnachteil gegentiber grofien Liandern kompensieren
miissen, namlich den kleinen heimischen Absatzmarkt. Angesichts der hohen Spezialisierung ist
gerade in kleinen Landern der heimische Absatzmarkt viel zu gering. Private Innovationen
rechnen sich erst, wenn die Unternehmen die weltweiten Absatzmarkte bedienen konnen. Daher
sind innovative Unternehmen multinational aufgestellt. Wegen des kleinen Binnenmarktes ist der
Internationalisierungsgrad und damit die Bedeutung der Standortattraktivitat in kleinen Landern
wesentlich grofier. Sie sind einem grofleren Druck ausgesetzt, steuerliche Standortattraktivitat zu
wahren und die Unternehmenssteuersitze niedriger zu halten. Ein grofler Binnenmarkt ist
dagegen ein natiirlicher Standortvorteil. Je grosser ein Land ist, desto eher kann es sich einen
hoheren Steuersatz leisten, ohne eine grofe Abwanderung von Unternehmen befiirchten zu
miissen. Abbildung 3 zeigt daher einen klar positiven Zusammenhang zwischen der Grofie eines
Landes und der Hohe des gewahlten Gewinnsteuersatzes (Koérperschaftssteuer).

Abbildung 3: Effektive Unternehmenssteuersdtze und LdndergréfSe, Jahr 2019
40%
35%
30%
25%
20%

15%

10%

Gesetzlicher Korperschaftsteuersatz

5%

0%
9 10 11 12 13 14 15 16

Ln BIP, Umfang der Kreise proportional zum BIP der Lander

Quelle: Gesetzlicher Kérperschaftsteuersatz: Europdische Kommission, BIP: Eurostat fiir das Jahr 2018.

Der Wettbewerb ist im internationalen Sektor um ein Vielfaches scharfer als im geschiitzten, nicht
handelbaren Sektor der Wirtschaft. Nur die innovativsten Unternehmen konnen im weltweiten
Wettbewerb bestehen. Exportfirmen und multinationale Unternehmen mit ausldndischen
Standorten sind daher die F&E-intensivsten, produktivsten, grofdten und gleichzeitig mobilsten
Unternehmen. Weil sie bereits den Weltmarkt bedienen, sind sie international sehr mobil,
wahrend im geschiitzten, nicht handelbaren Sektor die Standortfrage und Abwanderungsgefahr
kaum relevant sind. Dort sind die Unternehmen nicht dem internationalen Wettbewerb
ausgesetzt, so dass der Innovationsdruck und die F&E-Intensitit geringer ausfallen. Aus diesen
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Uberlegungen folgt logisch ein positiver Zusammenhang zwischen hoher F&E-Intensitit,
Internationalisierungsgrad und Mobilitat der Unternehmen.

Die Besteuerung sollte Standortattraktivitat dort schaffen, wo es am dringendsten notwendig ist,
namlich fiir die mobilen Unternehmen mit der héchsten Abwanderungsgefahr. Die fiskalische
F&E-Forderung reduziert ganz gezielt die Steuerbelastung innovativer Unternehmen, die
besonders hohe F&E-Ausgaben titigen. Eine fiskalische F&E-Forderung, seien es direkte
Subventionen oder steuerliche Anreize, konnen die effektive Steuerbelastung bei F&E-intensiven
und international mobilen Unternehmen stirker abbauen als bei den weniger innovativen und
weniger mobilen. Daher ist eine ausgebaute steuerliche F&E-Forderung gerade fiir kleine Lander
aus strategischen Griinden zur Positionierung im internationalen Standortwettbewerb ratsam.
Wenn das Ausland grof3ziigige F&E-Forderung anbietet, sollte das Inland wenigstens nachziehen,
um einen Wettbewerbsnachteil fiir heimische Unternehmen auszugleichen.

Im Vergleich zu breit gestreuten und sehr kostspieligen Steuersenkungen ist die fiskalische F&E-
Forderung eine gezielte und sparsame Standortpolitik. Die steuerliche F&E-Forderung hilft, die
steuerliche Entlastung auf jene Unternehmen zu beschrinken, die F&E-intensiv, international
orientiert und damit besonders mobil sind. Sie vermeidet Mitnahmeeffekte einer allgemeinen und
daher kostspieligen Steuersenkung, die alle Unternehmen entlastet, unabhingig davon, ob
Standortiiberlegungen eine Rolle spielen oder nicht. Da alle Firmen Anspruch auf die steuerliche
F&E-Forderung haben, gibt es auch keine Diskriminierung. Faktisch ist es dennoch eine gezielte
und damit sparsame Mafnahme zur Stirkung der Standortattraktivitit, weil die F&E-Ausgaben
statistisch bei den mobilen Unternehmen konzentriert sind und dort die Beglinstigung
liberdurchschnittlich stark zu Buche schlagt.

Die Bevoélkerung will nicht nur hohe Einkommen, sondern auch wirtschaftliche Sicherheit. Ein
wichtiges Marktversagen liegt darin, dass manche makrodkonomisch verursachten Risiken wie
z.B. Arbeitslosigkeit oder konjunkturelle Einkommensschwankungen auf den privaten Markten
nicht versicherbar sind. Deshalb braucht es gerade in einer innovativen und international
orientierten Wirtschaft eine ausgebaute Arbeitslosenversicherung und einen progressiven
Steuer- und Transfermechanismus, um die Schwankungen des verfligbaren Einkommens zu
reduzieren und den Lebensstandard iiber die Zeit zu glitten. Eine ausgebaute
Arbeitslosenversicherung genauso wie progressive Steuern und grofdziigige Ersatzleistungen
mindern jedoch die Leistungsanreize der Unternehmen und Arbeitenden und sind daher sehr
kostspielig. Ein wenig beachtetes Argument ist, dass die staatliche Innovationspolitik das Problem
zu einem guten Teil vorbeugend an der Wurzel bekdmpfen kann. Die Innovationspolitik kann sich
auch mit ihrem Beitrag zur Krisenrobustheit rechtfertigen.

Arbeitslosigkeit und Einkommensausfille entstehen nicht im Boom, sondern in der Rezession.
Das Risiko fiir die Arbeitenden fillt jedoch umso geringer aus, je krisenrobuster die Unternehmen
aufgestellt sind. Die Unternehmen nehmen den Arbeitenden einen Grofdteil des
Einkommensrisikos ab. Wahrend die Gewinne stark schwanken, bleiben Lohne und Beschiftigung
weitgehend stabil. Je mehr die Unternehmen die Arbeitenden ,versichern“ und damit das Lohn-
und Beschiaftigungsrisiko vorbeugend reduzieren, desto weniger muss im Nachhinein die
Sozialversicherung und der fiskalische Umverteilungsmechanismus beansprucht werden. Die
empirische Forschung (vgl. Ellul u.a, 2018, fiir neuere Ergebnisse) hat den stabilisierenden
Beitrag der Unternehmen quantifiziert: Wenn der Branchenumsatz um 10% einbricht, sinken der
Reallohn lediglich um 0,5 bis 1% und die Beschaftigung um 0 bis 2%.

Dieser eindrtckliche Versicherungseffekt kann je nach Krisenresistenz der Unternehmen starker
oder schwicher sein und wird durch eine hohe Arbeitsmarktflexibilitit, eine robuste
Eigenkapitalausstattung und eine hohe F&E-Intensitat gestiitzt. Die aws-Programme zur
Forderung der Eigenkapitalfinanzierung und der Innovationsférderung leisten einen wichtigen,
aber wenig beachteten Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Stabilitit und damit zur Linderung
eines wichtigen Marktversagens, ndmlich fehlende Versicherungsmarkte zur Absicherung gegen
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konjunkturelle Einkommensschwankungen. Abbildung 4 zeigt fiir Osterreich, dass die
innovativen Unternehmen nicht nur wesentlich rascher wachsen, sondern auch konjunkturelle
Schwankungen besser bewéltigen konnen.

Die Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe in der Spitzentechnologie wachsen nicht nur
wesentlich stiarker, sondern konnten auch die drastische Rezession in der grofien
Wirtschaftskrise 2008 ohne nennenswerten Einbruch bewaltigen. Mit einem Qualitdtsvorsprung
reagiert die Nachfrage weniger preisempfindlich, erlaubt h6here Gewinnspannen und bleibt auch
im Abschwung stabil. Hohe Qualitdt ist immer gefragt, auch in der Rezession. Innovative
Unternehmen kénnen daher die Beschiftigten besser vor Einkommens- und
Beschéftigungsrisiken versichern. Im Einklang damit zeigt Abbildung A1 im Anhang, dass Lander
mit einer hohen Innovationsintensitit ein geringeres Arbeitslosenrisiko aufweisen und damit
ihren Arbeitnehmern mehr wirtschaftliche Sicherheit bieten.

Abbildung 4: Wachstum und Stabilitdit nach F&E-Intensitdt
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Quelle: Keuschnigg u.a. (2017).

Externe Ertrdge der privaten Innovation, Finanzierungsbeschrankungen und Benachteiligungen
im internationalen Wettbewerb sind Marktstérungen, welche die Leistungsfahigkeit des
Innovationssystems beeintrachtigen. Dazu kommen oftmals mangelnde unternehmerische
Erfahrung und noch wenig entwickelte Managementkapazititen gerade der jungen Unternehmen,
die noch keine lange Erfolgsgeschichte aufweisen kdnnen. Diese Hindernisse schranken Umfang
und Qualitdt der privaten F&E ein und mindern die positiven Auswirkungen auf Wachstum und
Stabilitat. Wenn diese Marktstérungen nicht adressiert werden, kann eine Marktwirtschaft das
Potential fiir inklusives innovationsgetriebenes Wachstum nicht ausschopfen. Die Linderung oder
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sogar vollstindige Beseitigung dieser Marktstorungen verhilft der Marktwirtschaft zu besseren
Ergebnissen. Darin liegt ganz grundlegend die volkswirtschaftliche Legitimation der aws.

Um die Marktstérungen in der privatwirtschaftlichen Innovation abzubauen, setzt die aws als
bewadhrte Instrumente vor allem finanzielle Zuschiisse, Kredite, Beteiligungen und Garantien ein.
Zudem bietet sie verschiedene Beratungs- und Coaching-Dienstleistungen an, welche vor allem
bei Start-ups und noch jungen Unternehmen allfillige Informationsdefizite, geringere
unternehmerische Erfahrung und mangelnde Managementkapazititen wenigstens teilweise
kompensieren sollen.

Die Abgeltung externer Ertrdge durch finanzielle Zuschiisse soll private F&E-Investitionen
anregen und sie auf ein volkswirtschaftlich richtiges Niveau heben. Dies gilt tendenziell mehr fiir
kleine Unternehmen, welche oft den Aufwand zur Patentierung scheuen und eher Probleme
haben, ihre intellektuellen Eigentumsrechte zu schiitzen. Daher ist bei ihnen das Problem der
externen Ertrage eher grosser. Die Abgeltung externer Ertrdge kann mit einer Mischung aus
steuerlichen Anreizen und direkten Subventionen geschehen. In der Vergabe von direkten
Subventionen kann die aws speziell den Innovationsgehalt der Projekte priifen, um eventuelle
Mitnahmeeffekte gering zu halten. Ein weiterer Vorteil ist auch die positive Signalwirkung einer
Forderungszusage fiir private Investoren, welche damit h6here Erfolgschancen wahrnehmen und
eher geneigt sind, zusatzliche private Finanzierung bereitzustellen. Mit den Zuschiissen kann die
aws auch thematische Schwerpunkte setzen (z.B. aws Industrie 4.0) oder gezielt auf bestimmte
Unternehmenstypen abstellen (z.B. aws PreSeed oder Frontrunner). Dagegen steht die steuerliche
Forderung bei Erfiillung der Kriterien ohne Ablehnungsrisiko automatisch zu und ist tendenziell
mit geringerem Biirokratieaufwand zuganglich. Die Auswahl der Investitionsprojekte bleibt den
Marktkraften frei von staatlicher Lenkung iiberlassen. Letzten Endes kommt es auf die richtige
Mischung an.

Nachdem direkte Subventionen genauso wie steuerliche Innovationsanreize die effektive
Steuerbelastung der Unternehmen reduzieren, tragen sie zusatzlich dazu bei, den
Wettbewerbsnachteil eines kleinen Binnenmarktes wenigstens teilweise zu kompensieren, und
steigern die Standortattraktivitit. Der Vorteil dabei ist, dass die fiskalische Innovationsforderung
vor allem die F&E-intensiven, international orientierten und daher mobilen Unternehmen
fiskalisch entlastet und damit ganz gezielt die steuerliche Standortattraktivitit dort starkt, wo sie
am dringendsten notig ist. Im Vergleich zu einer allgemeinen Absenkung der
Unternehmenssteuern, die alle Unternehmen querbeet entlastet, ist die fiskalische
Innovationsférderung eine besonders sparsame und gezielte Stirkung des Standorts. Damit
leistet sie auch eine teilweise Kompensation fiir die natilirlichen Wettbewerbsnachteile eines
kleinen Landes, welchen seinen hoch spezialisierten Unternehmen nur einen sehr kleinen
Binnenmarkt bieten kann.

Finanzierungsbeschrdinkungen sind eine weitere Marktstérung, die eine Korrektur verlangt. Ohne
Finanzierung gibt es keine Investitionen, auch keine F&E-Investitionen. Probleme mit der
Finanzierung haben vor allem junge, innovative Wachstumsunternehmen, bei denen ein hoher
Investitions- und Finanzierungsbedarf auf eine geringe Selbstfinanzierungskraft stofit. In
gesamtwirtschaftlicher Perspektive fithren Finanzierungsbeschrankungen dazu, dass profitable
Projekte trotz iiberdurchschnittlicher Rendite keine externe Finanzierung bekommen und
Wachstumschancen ungenutzt bleiben. Die Kredite, Beteiligungen und Garantien der aws sollen
die Finanzierungsprobleme der Unternehmen Ilindern wund insbesondere die
Eigenkapitalausstattung stirken. Viele Programme ersetzen den fehlenden Kredit. Auch in der
Kreditvergabe kann die aws auf ganz bestimmte Unternehmenstypen abzielen, die am ehesten
kreditbeschréankt sind (erp Grindungskleinkredit, erp-Wachstums- und Innovationskredit) und
zudem thematische Schwerpunkte setzen (z.B. Fokus auf digitale Transformation in 2019).

Angesichts der verscharften Regulierung miissen die Banken das Kreditrisiko begrenzen und
daher gerade den innovativen aber riskanteren Unternehmen oft den Kredit versagen, wenn nicht
ausreichendes Eigenkapital fiir die Verlustabsorption vorhanden oder Garantien und verwertbare
Sicherheiten verfiigbar sind. In einer innovativen Wirtschaft ist das unternehmerische Risiko
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unvermeidbar. Wenn die Banken mehr denn je auf Sicherheit bedacht sind, muss das Eigenkapital
umso mehr das Risiko iibernehmen. Daher ist risikotragendes Eigenkapital die Voraussetzung fiir
einen weiteren Bankkredit. Umso wichtiger ist die Stirkung des Eigenkapitals, nicht nur als
alternative Finanzierungsquelle, sondern auch als Voraussetzung fiir einen zusatzlichen
Bankkredit. Eigenkapital entsteht durch einbehaltene Gewinne, aber dieser Prozess ist fiir ein
rasch wachsendes Unternehmen viel zu langsam, und durch neues Eigenkapital von aufden, aber
der Markt fiir Beteiligungskapital ist in Osterreich verschwindend klein. Die Garantien und
Beteiligungsprogramme der aws zielen daher auf eine teilweise Beseitigung der
Eigenkapitalliicke, die besonders die jungen, innovativen und riskanten Wachstumsunternehmen
in ihrer Entwicklung hemmt. Die Kreditgarantien (z.B. aws Double Equity, aws Garantien fiir junge
Unternehmen, aws KMU Stabilisierung) tibernehmen das Risiko und ersetzen damit fehlendes
risikotragendes Eigenkapital, welches sonst das Risiko tragen miisste, damit Banken Kredit geben
konnen. Der Abbau von Kreditbeschrankungen durch die Mobilisierung von zusatzlichen
Bankkrediten starkt Investitionen und Wachstum.

Kreditgarantien = ermoglichen  zusédtzliche  Fremdfinanzierung und  konnen  die
Finanzierungsprobleme {iiberbriicken, bis die Unternehmen selber geniigend Eigenkapital
ansparen oder neues Eigenkapital von den Eigentiimern oder auf dem Markt beschaffen konnen.
Sie beseitigen damit nicht die Ursache fiir fehlendes Eigenkapital, sondern lindern lediglich die
Folgen davon. Jedoch stellt die aws mit eigenen Beteiligungsprogrammen (z.B. aws Griinderfonds,
aws Mittelstandsfonds, aws Cleantech Initiative) den ausgewdhlten Unternehmen risikotragendes
Eigenkapital zur Verfiigung, vor allem fiir innovative und riskante Wachstumsunternehmen.
Damit ersetzt die aws fehlendes Eigenkapital, das aufgrund des geringen Kapitalmarktvolumens
in Osterreich auf dem Markt nicht ausreichend verfiigbar ist. Auch hier lindert die aws die Folgen
eines Problems, dessen eigentliche Ursache im dsterreichischen Kapitalmarkt liegt.

In einer entwickelten Marktwirtschaft ist es die Aufgabe des Kapitalmarktes, den Bedarf der
Wirtschaft an neuem Eigenkapital zu befriedigen. Das ursachliche Problem liegt im zu geringen
Volumen an verfiigharem Wagniskapital fiir junge innovative Wachstumsunternehmen, weil die
privaten Finanzierungsgesellschaften selber Probleme haben, sich auf dem 0Osterreichischen
Kapitalmarkt zu refinanzieren. Wenn die privaten Beteiligungsgesellschaften (Venture Capital,
Private Equity) selbst mehr Risikokapital aufnehmen und sich besser refinanzieren kénnen, dann
gibt es nachher auch mehr Risikokapital fiir Start-ups und innovative Wachstumsunternehmen.
Mit den Programmen aws Business Angel Fonds zusammen mit dem Europdischen
Investitionsfonds und der aws Venture Capital Initiative (Fund-of-Fund) stellt die aws den
privaten Investoren und Beteiligungsgesellschaften Risikokapital zur Verfiigung, damit diese
dann das eigentliche Beteiligungsgeschift tatigen und den Unternehmen neues risikotragendes
Eigenkapital in Form von Beteiligungen zur Verfiigung stellen.

Die aws bietet dariiber hinaus Beratungen und Unterstiitzungen an, um Biirokratiekosten
abzubauen, den Marktiiberblick zu verbessern und die Netzwerkbildung zu fordern. Dabei
anfallende Kosten haben oft den Charakter von Fixkosten und treffen gerade die kleinen
Unternehmen liberproportional stark, da sie Fixkosten nur auf geringe Umsatze verteilen konnen.
Verschiedene Initiativen stellen den Marktteilnehmern Informationen bereit und senken die
Suchkosten fiir beide Marktseiten. Dies kann eine bessere Zuteilung des Kapitals bewirken, damit
die geeigneten Finanziers an die richtigen Unternehmen gelangen und die besten und
profitabelsten Unternehmen zuerst bedient werden. Diese Aktivitdten helfen, Kapital von weniger
profitablen zu profitableren Verwendungen hinzulenken und steigern gesamtwirtschaftlich die
Produktivitat des Kapitaleinsatzes. Fiir Produktivitit und Wachstum kommt es nicht nur auf das
Volumen, sondern vor allem auch auf die Qualitdt und die richtige Zuteilung des Kapitaleinsatzes
an. Beispiele fiir solche Vermittlungs- und Informationsdienste der aws sind i2 Business Angels,
aws Industry-Startup.Net und Global Incubator Network.

Eine fiir die Leistungsfihigkeit des Innovationssystems besonders wichtige Dienstleistung ist die
Unterstiitzung und Beratung bei Patentgesuchen. Tendenziell haben kleine Unternehmen mehr
Miihe mit der Patentierung, konnen ihre intellektuellen Eigentumsrechte weniger gut schiitzen
und leiden eher unter dem Wissensabfluss in Form von externen Ertragen, fiir die sie keine

Innovation und Wachstum hebeln, WPZ Analyse Nr. 23, 04.12.2019 Seite | 13



Markterlose erhalten. Diese Heterogenitat der Unternehmen hinsichtlich des Ausmafies externer
Ertrage rechtfertigt iibrigens eine gewisse Differenzierung der Innovationsférderung mit
grofdziigigeren F&E-Subventionen fiir kleine Unternehmen, wie es in vielen Landern iiblich ist
(beispielsweise in Grofdbritannien). Gerade bei kleinen Unternehmen ist ein erfolgreicher
Patentantrag oft ein Meilenstein der Unternehmensentwicklung und 16st einen Wachstumsschub
aus. Beratung und Unterstiitzung im Patentierungsprozess sind daher ein wichtiges Instrument,
um private Innovationen in mehr wirtschaftlichen Erfolg zu iibersetzen. Dem Schutz
intellektueller Eigentumsrechte dienen u.a. die aws Programme IP.Coaching und Discover.IP,
teilweise in Kooperation mit dem osterreichischen Patentamt, welche die Unternehmen darin
unterstiitzen, eine geeignete Strategie fiir den Schutz und die marktgerechte Nutzung des
geistigen Eigentums zu entwickeln. Dabei gewdhrt die aws auch finanzielle Zuschiisse in der
kommerziellen Umsetzung der IP-Strategien (Programme IP.Market und License.IP).

Die Kompensation externer Ertrage mit Zuschiissen stimuliert die F&E-Investitionen, deren
private Rendite unter der tatsichlichen, gesamtwirtschaftlichen Rendite liegen. Die
Unterstiitzung im Schutz intellektueller Eigentumsrechte dient demselben Zweck. Der Abbau von
Finanzierungsbeschranken erleichtert die Realisierung von profitablen Investitionsprojekten, die
sonst brachliegen wiirden. Die Bereitstellung von Eigenkapital férdert zudem die Fahigkeit der
Unternehmen, Risiko zu tragen, und tragt somit zu einer hoheren Krisenrobustheit der Wirtschaft
bei. Die Beratungs- und Vermittlungsdienste sowie die Bereitstellung von Marktinformationen
verbessern die Zuteilung des Investitionskapitals auf die unterschiedlichen Unternehmen und
steigern damit die Qualitdit und Produktivitit des Kapitaleinsatzes. Alle diese Aktivititen
verbessern die Fahigkeit der Wirtschaft, das Wachstumspotential auszuschépfens und auch
wirtschaftliche Risiken besser abzufedern. In diesen Beitragen liegt letzten Endes die
volkswirtschaftliche Legitimation der aws.

Investitionen in die Grundlagenforschung konnen die privaten F&E-Ausgaben erheblich steigern,
wie die Ergebnisse in Abschnitt 3.1 zeigen. Dieser positive Effekt diirfte allerdings stark davon
abhangen, dass der Technologietransfer von der Grundlagenforschung in die Privatwirtschaft
tatsachlich gelingt. Wenn es schon auf der vorgelagerten Stufe der Grundlagenforschung und
tertidren Ausbildung mangelt, welche zentrale Vorleistungen fiir die private Innovation erbringt,
dann bleiben auch alle Initiativen zum Abbau von Markstorungen auf der nachgelagerten Stufe
weniger wirksam. Defizite im Technologietransfer konnen die Leistungsfiahigkeit des
Innovationssystems schwer beeintrachtigen. Die Grundlagenforschung ist jedoch ein klassisches
offentliches Gut, ist daher eine zentrale Staatsaufgabe und fallt nicht in die Kompetenz der aws.
Die aws konnte aber die Aktivititen bei der Forderung des Technologietransfers von der
Grundlagenforschung in die kommerzielle Anwendung weiter ausbauen. Bestehende
Forderschienen wie aws AplusB Scale-up und die aws Wissenstransferzentren und IPR-
Verwertung zielen bereits in diese Richtung.

Die Forderung des Technologietransfers von der Grundlagenforschung in die Privatwirtschaft,
beispielsweise durch Unterstiitzung von Kooperationsprojekten zwischen Wissenschaft und
Unternehmen oder durch Férderung von universitaren Spin-offs, braucht einen systematischen
Ansatz, der die Anreize fiir Wissenschaftler an den Universititen und anderen Zentren der
Grundlagenforschung stirker einbezieht. Angesichts der empirischen Ergebnisse in Abschnitt 3.1
ware eine wichtige Initiative, die Anreize fiir Wissenschaftler zu systematisieren und zu stirken,
damit sie 6fter das Anwendungspotential der Grundlagenforschung z.B. durch Patentierung oder
andere Mafinahmen erschlief?en. Die derzeitigen Initiativen, wenn sie {iberhaupt in
ausreichendem Ausmafd geschehen, sind eher unsystematisch, auf verschiedene

5 Es geht hier wohlgemerkt nicht um Wachstum um jeden Preis (Uberinvestition), sondern um die Erreichung eines optimalen
Wachstums (Beseitigung von Unterinvestition), damit die Wohlfahrt steigen kann, indem die gesamtwirtschaftlich rentablen
Wachstumschancen tatsachlich realisiert werden.
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Verantwortlichkeiten verstreut und relativ unkoordiniert. Es spricht dafiir, die gesamte
Verantwortung fiir die Systematisierung des Technologietransfers dort anzusiedeln, wo nachher
auch die Verantwortung fiir die Férderung der kommerziellen Verwertung von Innovationen
angesiedelt ist. Die systematische Unterstiitzung und Koordination des Technologietransfers von
der Grundlagenforschung in die privatwirtschaftliche Anwendung - also Systematisierung,
Ausbau und Koordination der bestehenden Aktivititen der aws und anderer Stellen - wire ein
natiirliches Aufgabengebiet der aws.

Eine Reihe von Mafinahmen der aws zielen darauf ab, die Finanzierungsliicken bei den
Unternehmen abzubauen. Das Problem ist allerdings schon auf der vorgelagerten Stufe
angesiedelt, ndmlich bei den Schwierigkeiten der privaten Beteiligungsgesellschaften, selber
Risikokapital einzusammeln. Wenn den Beteiligungsgesellschaften das Risikokapital fehlt,
konnen sie auch kein Risikokapital an die Unternehmen weitervermitteln. Das Problem besteht in
ganz Europa. Die EU verfolgt daher das Projekt der Kapitalmarktunion, um die Finanzierung der
Wirtschaft stirker zu diversifizieren und weniger von Banken abhéngig zu machen. In Osterreich
ist das Problem um ein Mehrfaches grosser.

Die aws konnte eine stirkere Rolle in der Behebung von Kapitalmarktdefiziten spielen. Dabei
sollte die aws die private Risikokapitalfinanzierung starken (genauso wie die F&E-Forderung die
private F&E anregen soll), z.B. durch einen Dachfonds, der in private Beteiligungsgesellschaften
investiert und deren Refinanzierungsschwierigkeiten auf einem unterentwickelten Kapitalmarkt
(Marktstorung) abbaut. Die aws kann mit seinen Beteiligungsprogrammen fiir Unternehmen
einen gewissen Ersatz leisten. Diese Programme l6sen aber nicht die Ursache des Problems,
namlich das viel zu geringe Volumen an privater Beteiligungsfinanzierung in einem widrigen
Kapitalmarktumfeld. Private Gesellschaften (Wagniskapitalfonds, Private Equity) haben Miihe,
sich zu refinanzieren. Wichtige institutionelle Investoren spielen fiir die Refinanzierung im
Vergleich zu anderen Landern eine verschwindend geringe Rolle (wie z.B. Pensionskassen) oder
sind wenig bereit, angesichts des hohen Risikos wenigstens einen Teil ihres Anlagevolumens in
private Beteiligungsgesellschaften zu investieren (Pensionskassen, Versicherungen und Banken,
sie miissen vorwiegend auf Sicherheit achten). Ohne Losung dieses Refinanzierungsproblems
wird kein ausreichend grofder privater Markt fiir Beteiligungsfinanzierung entstehen.

Es widre daher angezeigt, tendenziell weniger auf die eigenen Beteiligungsprogramme fiir
Unternehmen zu setzen, da Risikokapitalfinanzierung in einer Marktwirtschaft die zentrale
Aufgabe von privaten Finanzierungsgesellschaften ist, sondern das aws Fund-in-Fund Programm
auszubauen. Schon jetzt wahlt die aws im Rahmen von Calls qualifizierte private Venture Capital
Fonds aus, welche sich verpflichten, die bereitgestellten aws Mittel in heimische
Frithphasenunternehmen zu investieren (aws Venture Capital Initiative). Alle Investitions- und
Exit-Entscheidungen werden dabei ausschliefdlich von den privaten VC Fonds getroffen. Die
Initiative kann man so verstehen, dass sie eine Finanzierungsbeschrankung auf der vorgelagerten
Ebene der Beteiligungsgesellschaften (Marktstorung) abbauen soll.

Die aws als offentliche Forderinstitution kann sich zu allerbesten Konditionen und ohne Risiko
mit einem Offentlich bereitgestellten Budget ,refinanzieren“ und diese Konditionen mit ihrem
Fund-in-Fund Programm an private Gesellschaften weiterreichen. Um Wettbewerbsneutralitat zu
wahren und eine Verdriangung privater Initiativen von vornherein auszuschlief3en, miissen
private Fonds sich auch ohne Unterstiitzung durch die aws zu gleichen Bedingungen refinanzieren
konnen. Marktstérungen abzubauen hat zum Ziel, einen selbst tragenden Markt fiir private
Beteiligungsfinanzierung in Gang zu bringen. Mit genau dieser Stofdrichtung wurde jlingst ein
Vorschlag fiir einen privatwirtschaftlich organisierten Dachfonds entwickelt, der sich mit einer
begrenzten staatlichen Garantie dhnlich giinstig refinanzieren kann.¢ Dieser Dachfonds investiert
- ahnlich dem Fund-in-Fund Programm der aws - seinerseits in private Beteiligungsfonds, die das
eigentliche Beteiligungsgeschift betreiben. Kern des Vorschlags ist, dass der private Dachfonds

6 Die Details sind unter volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten in Keuschnigg und Sardadvar (2019) beschrieben.
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sich mit vorrangigen und nachrangigen Anleihen finanziert.” Weil mogliche Verluste bei den
nachrangigen Anleihen (oder anderen nachrangigen Finanzierungsinstrumenten) landen, sind
die vorrangigen Anleihen weitgehend risikofrei. Wenn der Staat auch die nachrangigen Anleihen
garantiert, bleiben auch diese risikofrei. Damit kénnen zwei Probleme geldst werden: Erstens
werden sich Pensionsfonds, Versicherungen und Banken iiberhaupt erst dann in gréfierem
Ausmafd engagieren, wenn sie angesichts ihres Anlageauftrags sicher investieren konnen.
Zweitens Ubernimmt mit einer Garantie der Staat das Risiko.8 Damit kann sich der Dachfonds
praktisch risikolos mit Anleihen zu einem dhnlich niedrigen Zins wie fiir Staatsanleihen (Triple A)
refinanzieren und diese Vorteile an die beteiligten privaten Fonds weiterreichen. Dieser
Kostenvorteil entsteht allerdings nur, wenn der Staat auf eine Garantiegebiihr verzichtet und
damit den Dachfonds subventioniert.

Es gibe keine Subvention, wenn der Staat eine kostendeckende Haftungsgebiihr verlangen wiirde.
Eine solche Haftungsgebiihr entspricht in etwa der Risikoprdamie, welche private Investoren als
Kompensation fiir die Risikolibernahme fordern wiirden. Dann géibe es keinen Kostenvorteil mehr
gegeniiber einer rein privatwirtschaftlich organisierten Konstruktion. Aber trotz Haftungsgebiihr
konnte die Garantie die Bereitstellung von Kapital durch institutionelle Investoren mobilisieren,
die auf Sicherheit bedacht sind und sich tberhaupt erst engagieren, wenn sie weitgehend
risikofrei investieren kdnnen. Um die Initiative erfolgreich zu lancieren, kénnte in der ersten
Runde auf eine Haftungsentschddigung teilweise oder ganz verzichtet werden, was einer
»Startsubvention“ gleichkdme, um eine Anfangstragheit zu iiberwinden.

Wenn der Staat eine Garantie gibt, muss er Kontrolle ausiiben.® Dazu wire keine andere
Institution so geeignet wie die aws. Sie betreibt ein eigenes Fund-in-Fund Geschaft und verfiigt
liber das einschlagige Experten-Knowhow. Es liegt daher nahe, die Verantwortung und Kontrolle
der Garantie fiir den privaten Dachfonds bei der aws anzusiedeln. Schon jetzt vergibt die aws
Garantien an innovative Jungunternehmen, mit genau demselben Zweck, ndmlich den Banken das
Risiko abzunehmen und damit Bankkredite iiberhaupt erst zu ermdglichen. Genau dasselbe
Prinzip kdme beim Dachfonds zur Anwendung. Die aws wiirde den Instrumentenkasten fiir die
Belebung des privaten Beteiligungsmarktes nicht auf das Funds-in-Funds Geschéft beschranken,
sondern um das Instrument der Garantie erweitern. Der Hauptzweck der Garantie ist, dass sich
ein privater Dachfonds zu duflerst niedrigen Zinsen refinanzieren kann. Uberhaupt wird es erst
mit der Garantie gelingen, institutionelle Investoren wie Pensionskassen, Versicherungen und
Banken als Kapitalgeber zu mobilisieren. Diese miissen sicher investieren und wollen ohne
Sicherheiten kein Kapital bereitstellen. Mit der eigenen Venture Capital Initiative ersetzt die aws
die mangelnde Refinanzierung privater Beteiligungsgesellschaften. Mit der Garantie wiirde die
aws die Refinanzierung durch die Beteiligungsgesellschaften selber erleichtern oder gar erst
ermoglichen. Die Garantie ist damit ein Instrument, um Finanzierungsbeschrankungen auf Ebene
der Beteiligungsgesellschaften abzubauen.

7 Der Dachfonds ist mit einigen Modifikationen dem Konstrukt der ,European Safe Bonds“ nachempfunden, wie es von fithrenden
Finance-Experten vorgeschlagen wurde (Brunnermeier u.a., 2016, und Brunnermeier u.a., 2017). Danach stellt das
Investitionsvolumen des Dachfonds einen ,Asset Pool“ dar, der mit einer Mischung aus zwei Anleihen mit unterschiedlichen
Anspriichen auf die Investitionsertrage des Fonds finanziert wird: (i) Vorrangige Anleihen (Senior Bonds) werden aus den Ertrdgen
zuerst bedient und sind daher iiberaus sicher; (ii) Verlustabsorbierende nachrangige Anleihen (Junior Bonds) kommen erst zum Zug,
nachdem die vorrangigen Anleihen vollstdndig ausbezahlt wurden, und erhalten anteilig nur den Ertrag, der noch tbrigbleibt. Sie
tragen dhnlich wie Eigenkapital das Ertragsrisiko und miissen mit einer Risikoprdamie verzinst werden.

8 Das Risiko ist allerdings schon zweifach diversifiziert, zuerst bei den privaten Zielfonds und danach beim Dachfonds.

9 Daher sieht der Vorschlag von Keuschnigg und Sardadvar (2019, S. 68) vor: ,Der Dachfonds wird von einem unabhingigen
JAufsichtsrat” kontrolliert, an dem neben den grofdten Kapitalgebern und Vertretern der Wagniskapitalbranche auch ein vom Bund
benannter Experte teilnimmt. Dieser ist an einen gesetzlichen Uberwachungsauftrag gebunden und mit einem Vetorecht ausgestattet,
um die Einheit von Haftung und Kontrolle zu gewahrleisten und allféllige Missbrauche der Bundeshaftung zu verhindern.”
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Die volkswirtschaftliche Legitimation der aws besteht darin, Anreize zu verbessern und
bestehende Marktstorungen zu korrigieren, damit die Marktwirtschaft ihr Innovationspotential
voll entfalten und ein besseres Ergebnis im Hinblick auf die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt
erzielen kann. Es gilt, marktwirtschaftliche Losungen méglich zu machen und zu unterstiitzen,
und auf keinen Fall private Losungen zu konkurrieren oder gar zu verdrangen. Die Aktivitaten der
aws dienen der Korrektur von Marktstérungen wie folgt: (i) F&E-Zuschiisse der aws zusammen
mit der steuerlichen F&E-Forderung kompensieren externe Ertrage privater F&E-Ausgaben; (ii)
Garantien und aws-Kredite bauen Kreditbeschrankungen bei innovativen Unternehmen ab; (iii)
Die Beteiligungsprogramme der aws ersetzen fehlendes Eigenkapital als Voraussetzung fiir
weiteren Bankkredit. Die aws venture capital und dhnliche Initiativen sollen
Finanzierungsbeschrankungen auf der Ebene der Beteiligungsgesellschaften lockern; (iv) Die
Beratungs- und Informationsdienstleistungen der aws helfen beim Schutz intellektueller
Eigentumsrechte, um externe Ertrage zu ,privatisieren‘ und das private F&E-Investitionskalkiil zu
verbessern. Die Informations- und Vermittlungsdienstleistungen kénnen die Zuteilung des
Investitionskapitals auf Unternehmen mit unterschiedlichem Potential verbessern und damit die
Produktivitat des Kapitaleinsatzes steigern.

Neben diesen traditionellen Aufgaben bieten sich wenigstens zwei weitere Aufgaben als neue
Tatigkeitsfelder der aws an. Erstens konnte die aws die bestehenden Aktivititen fiir den
Technologie- und Wissenstransfer von der Grundlagenforschung in die Privatwirtschaft ausbauen
und unter Einbezug der Anreize fiir Wissenschaftler in den Institutionen der
Grundlagenforschung zu einem koordinierten und systemischen Gesamtansatz weiterentwickeln.
Den Technologietransfer auf ein hoheres Niveau zu heben wiirde die Leistungsfahigkeit des
Innovationssystems in Osterreich weiter steigern. Dies wire eine natiirliche Aufgabe der aws,
denn die Verantwortung flir den Technologietransfer sollte bei jener Institution angesiedelt sein,
die nachher auch fiir die Ubersetzung von privater Innovation in Wachstum und Stabilitit
verantwortlich ist.

Zweitens konnte die aws seine Aktivititen zur Belebung des Marktes fiir privates
Beteiligungskapital ausbauen. Mit dem Fund-in-Fund Programm stellt die aws (quasi als
offentlicher Dachfonds) den privaten Beteiligungsgesellschaften Finanzierung zur Verfiigung, die
dann das unabhédngige Beteiligungsgeschaft betreiben. Zusatzlich konnte die aws auch Garantien
fiir die Refinanzierung von privaten Dachfonds einsetzen, damit diese sich selber die notwendige
Refinanzierung auf dem Markt leichter beschaffen kdnnen. Mit einer Garantie kann ein privater
Dachfonds eher die groflen institutionellen Anleger (Pensionskassen, Versicherungen und
Banken), die ihr Anlagevermdgen sicher verwalten miissen, als Refinanzierungsquelle
erschlieflen. Beide Alternativen helfen, Finanzierungsbeschrankungen auf Ebene der
Beteiligungsgesellschaften abzubauen. Wenn die privaten Beteiligungsgesellschaften ausreichend
Zugang zu Refinanzierung haben, dann gibt es nachher auch geniigend Risikokapital fiir die
innovativen Wachstumsunternehmen in Osterreich.
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Abschnitt 3.5 betonte, dass die Nachfrage nach innovativen Produkten mit einem
Qualitatsvorsprung tendenziell weniger preiselastisch ist. Daher koénnen innovative
Unternehmen die Konjunkturschwankungen besser abfedern. Abbildung Al zeigt, dass dieser
Zusammenhang fiir die Stabilitit der Gesamtwirtschaft relevant ist. Liander mit einer hohen
Innovationsintensitdt weisen ein geringeres Arbeitslosenrisiko auf und kénnen damit ihren
Arbeitnehmern mehr wirtschaftliche Sicherheit bieten.

Abbildung A1: Innovation und Arbeitslosigkeit
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Wirtschaftspolitisches Zentrum WPZ

Forschung und Kommunikation auf Spitzenniveau fiir Politik, Wirtschaft und Gesellschaft

Das Wirtschaftspolitische Zentrum (WPZ) ist eine Initiative der Forschungsgemeinschaft fiir
Nationalokonomie (FGN-HSG) an der Universitit St. Gallen und ist folgenden Aufgaben gewidmet:

e Spitzenforschung mit Anwendungsbezug
e Wissenstransfer in die wirtschaftspolitische Praxis
e Forderung der wissenschaftlichen Nachwuchstalente

e Information der Offentlichkeit

Unsere Aktivitdten in der Forschung reichen von wegweisenden Studien in Kooperation mit
international fiihrenden Wissenschaftlern bis hin zu fortlaufenden wirtschaftspolitischen
Kommentaren. Damit wollen wir die wirtschaftspolitische Diskussion mit grundlegenden
DenkanstofRen beleben und eine konsequente Reformagenda fiir Osterreich entwickeln, um die
grofen Herausforderungen besser zu losen. Die Erkenntnisse und Ergebnisse der modernen
Theorie und empirischen Forschung sollen zugénglich aufbereitet und kommuniziert werden,
damit sie von Entscheidungstrigern und der Offentlichkeit wahrgenommen und genutzt werden
koénnen und fiir die politische Entscheidungsfindung Relevanz entwickeln.

Wir freuen uns, wenn Sie unsere Initiativen unterstiitzen und das WPZ weiterempfehlen.
Informieren Sie sich auf www.wpz-fgn.com iiber unsere Aktivititen, folgen Sie uns auf
www.facebook.com/dasWPZ und kontaktieren Sie uns unter office@wpz-fgn.com.
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