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Innovation braucht Finanzierung
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Mit Innovation lésen wir die grofden Herausforderungen und schaffen Wohlstand. Mit
Innovation erringen die Unternehmen ihren Wettbewerbsvorsprung. Doch ohne
Finanzierung gibt es keine Innovation. Banken und Kapitalmdrkte miissen fiir den
Nachschub mit Finanzierung sorgen.

Innovation und Finanzierung

Mit Innovation schaffen wir die groflen Herausforderungen. Ob Covid-Krise, Klimawandel,
Energie- und Rohstoffknappheit, die Innovation bringt Losungen. Digitalisierung,
Automatisierung und Robotereinsatz heben die Produktivitit. Der dsterreichische Okonom Alois
Schumpeter sprach von ,kreative Zerstérung”. Neues ersetzt Altes.

Mit Innovation bauen die Unternehmen ihre Wettbewerbsfahigkeit aus. Banken und
Finanzwirtschaft sparen mit Digitalisierung Kosten ein und bieten neue Lésungen an. Nicht nur in
der Industrie, auch im Handwerk zahlen Qualitat, Preis und eine wache Unternehmensfiihrung.
Innovative Unternehmen sind profitabler und wachsen schneller. Die besten erschliefen auf dem
Weltmarkt grofde Wachstumschancen. Jene, die in der Innovation versagen, miissen der besseren
Konkurrenz weichen, also schrumpfen oder schliefden. Kapital und Arbeit sollen dorthin fliessen,
wo mehr Einkommen entsteht. Auch die Insolvenz spielt eine wichtige Rolle im
Erneuerungsprozess der Wirtschaft.

Ohne Finanzierung gibt es keine Innovation. Grofie Unternehmen konnen ihre F&E-Ausgaben
tiberwiegend aus einbehaltenen Gewinnen finanzieren. Junge Start-ups dagegen haben wenig
Eigenmittel und oft noch keinen Umsatz. Die Finanzierung wird zum kritischen Faktor. Sie miissen
alle verfiigbaren Mittel in die F&E stecken, um den erfolgreichen Markteintritt vorzubereiten. Die
innovativsten wachsen zur nichsten Generation der grofien Konzerne heran. In allen Fillen
miissen die Unternehmen zuerst in F&E und in die Produktion investieren. Ohne Nachschub gibt
es an der Front keinen Erfolg. In einer innovativen Wirtschaft besteht der Nachschub aus Kredit
und Risikokapital, der Erfolg an der Front besteht aus Marktanteilen, Gewinn und Rendite.

Risikokapital fiir Wachstumsunternehmen

Vor dem Kredit kommt das Eigenkapital. Grofie Unternehmen konnen Eigenkapital mit
einbehaltenen Gewinnen aufbauen und geniigend Sicherheiten bieten, um weitere Bankkredite
aufzunehmen. Sie haben Zugang zum Kapitalmarkt, konnen Anleihen ausgeben oder mit
Aktienemissionen ihre Kapitalbasis stirken. Bei kleinen Unternehmen kann der Mangel an
Eigenkapital jedoch zum eigentlichen Engpass werden. Weil sie neu im Geschaft sind und
unternehmerische Erfahrung fehlt, sind sie anfillig fiir Managementfehler. Weil der Markttest fiir
neue Losungen noch aussteht, ist das Geschéftsrisiko tiberaus hoch. Je radikaler die Innovationen
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sind, desto grosser ist auch das Risiko. In der ersten Phase kdnnen die jungen Unternehmen auch
noch wenig Sicherheiten bieten, mit denen sie Zugang zu Bankkrediten hétten. Gerade bei den
potenziell erfolgreichsten besteht die Gefahr, dass sie ihr Wachstumspotential nicht ausschépfen
oder mangels Finanzierung erst gar nicht starten kdnnen.

Die Marktlosung heifdst Wagniskapital. Wagnisfinanziers sind auf die Finanzierung der
innovativsten und riskantesten Start-ups mit dem gréfdten Potenzial, aber wenig Eigenmitteln
spezialisiert. Angesichts des iiberaus hohen Risikos miissen sie aus einer Vielzahl von
Geschéftsideen jene mit realistischen Erfolgschancen herausfiltern und koénnen unter 100
Kandidaten vielleicht 5-10 weiterverfolgen. Sie steigen mit einem grofien Beteiligungsanteil ein
und stellen das Risikokapital fiir den Start bereit. Banken dagegen miissen fiir die sichere
Investition der Spargelder sorgen und das Risiko begrenzen. Sie konnen keine Kredite gewahren,
wenn es an Eigenkapital mangelt. Sie bieten typischerweise eine Ko-Finanzierung nur an, wenn
ein Wagnisfinanzier mit Eigenkapital einsteigt und das Unternehmen berat und iberwacht.

Indem sie unter den vielen Geschéaftsideen streng auswéhlen, lenken die Wagnisfinanziers das
knappe Kapital zu den profitabelsten Verwendungen hin. Neben der Finanzierung iiben sie
Uberwachung und Kontrolle aus, unterstiitzen mit strategischer Beratung und kompensieren
einen Mangel an unternehmerischer Erfahrung. Sie beschleunigen die Professionalisierung,
verhindern Fehlentwicklungen und tragen so zur Wertsteigerung der Start-ups bei.

Indem sie mit einem grofden Eigenkapitalanteil einsteigen, sind sie am Gewinnpotential beteiligt.
Das scharft ihre Anreize fiir ein wertsteigerndes Engagement. Sie drdngen auf rasche
Markteinfithrung, damit die Firmen als erste den Markt dominieren kénnen, und trimmen sie auf
Wachstumskurs. Deshalb sind wagnisfinanzierte Start-ups innovativer und profitabler, wachsen
rascher und schaffen mehr Jobs als vergleichbare andere Firmen.

Wagniskapital finanziert nur einen kleinen Teil aller Investitionen, ist aber fiir das innovative
Wachstum tiberdurchschnittlich bedeutsam. Wagniskapital ist komplementar zur Kreditvergabe
der Banken, die den Lowenanteil der Unternehmensfinanzierung stemmen. Wagniskapital ist in
der frithesten und riskantesten Phase der Unternehmen besonders wichtig, wenn es an
Bankkredit und anderer Finanzierung mangelt. Wenn die Firmen die erste kritische Phase
liberstehen, Erfahrung sammeln und zunehmend Sicherheiten anbieten kénnen, dann sinkt auch
die Vorteilhaftigkeit des Wagniskapitals. Der Zugang zu glinstigeren Bankkrediten wird laufend
besser. Dann steigen die Wagnisfinanziers aus und investieren neu in die nachsten Start-ups.

Wie die Banken das Wachstum stdrken

Die Banken finanzieren den Grof3teil der etablierten Unternehmen. Ihr Wachstum héngt von einer
stetigen Kreditversorgung zu glinstigen Konditionen ab. Fiir die KMUs sind die Banken noch viel
wichtiger als fiir die grofée Unternehmen, die Zugang zum Kapitalmarkt haben. Der Wettbewerb
der Banken untereinander driickt auf die Zinsspanne und sichert glinstige Zinsen filir die
benotigten Kredite. Die Kreditzinsen sind in Osterreich tendenziell niedriger als anderswo.

Etwa die Halfte des Produktivititswachstums kommt von der Qualitit des Kapitaleinsatzes!
Kapital muss von den unprofitablen zu den innovativen und rentablen Unternehmen mit starken
Wachstumsaussichten flieRen. Die Abbildung zeigt den Prozess. Die Banken spielen dabei eine
zentrale Rolle. Die Kreditwiirdigkeitspriifung muss den wenig rentablen Investitionen die
Finanzierung versagen und die Kredite flir profitable Unternehmen mit vielversprechenden
Investitionsvorhaben reservieren. Nur sie konnen Kredite sicher zurtickzahlen.

Auch den etablierten Unternehmen droht Gefahr an vielen Fronten. Neue Wettbewerber erobern
Marktanteile und dezimieren die Erlose. Die Produktqualitit bleibt mangels erfolgreicher
Innovation zuriick. Firmen, die ihre Wettbewerbsfiahigkeit eingebiif3t haben, konnen weder eine
ausreichende Kapitalrendite erzielen noch Jobs mit guten Lohnen und Karriereperspektiven
bieten. Dennoch wollen sie meist nicht selbst aufgeben, sondern hoffen weiter auf den grof3en
Befreiungsschlag. Das schadet der Wirtschaft, denn die Produktivitat sinkt, wenn Kapital und
Arbeit in unproduktiven Verwendungen stecken bleiben.
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Nachlissigkeiten bei der Kreditwiirdigkeitspriifung und bei der laufenden Uberwachung von
Krediten fiihren iiber kurz oder lang zu hohen Kreditabschreibungen. Die Banken sollten die
Kreditlinien fortfithren und ihre Kunden bei voriibergehenden Schwierigkeiten unterstiitzen,
wenn das Geschaftsmodell stimmt. Wenn es jedoch an Wettbewerbsfahigkeit fehlt, ist es besser,
die Insolvenz auszulésen. Das mithsam ersparte Kapital darf nicht in unproduktiven
Unternehmen stecken bleiben. Die verwerteten Vermodgensgegenstinde werden mit einem
Abschlag an andere Unternehmen verkauft, die dafiir eine wesentlich rentablere Verwendung
haben. Bei einer Insolvenz koénnen Banken im Durchschnitt zwischen 60 bis 70% des
Kreditbetrags aus der Insolvenzmasse zurtickerhalten. Diese Mittel stehen fiir die Neuvergabe von
Krediten zur Verfiigung, den Rest miissen sie abschreiben. Wenn die Banken nicht aufpassen, sich
Kreditverluste mangels Eigenkapital nicht leisten kénnen, und daher mit faulen Krediten nicht
aufrdumen, dann bleibt der Strukturwandel stecken. Es tiberleben zu viele “Zombie’-Firmen, die
Kapital und Arbeit in unproduktiven Verwendungen blockieren.

Investitionen

Zutritt BANK- Austritt
[:> Innovation <:j KREDIT [> Liquidation

Kreditreallokation

RISIKO-
KAPITAL

Um die Kreditabschreibungen zu verdauen, brauchen die Banken selbst eine robuste
Eigenkapitalausstattung. Wenn ihnen die F&higkeit verlorengeht, mangelhafte Kredite
abzuschreiben und die Kreditvergabe auf wachstumsstarke Unternehmen hinzulenken, dann
droht eine langanhaltende Wachstumsschwéche. Nach einer Krise Anfang der 90er Jahre haben
die Banken in Japan viel Eigenkapital verloren und konnten sich keine weiteren Verluste mehr
leisten. Daher mussten sie die Kreditlinien auch an wenig rentable Firmen weiterfiihren, um
Abschreibungen zu vermeiden und die eigene Kapitalbasis zu schonen. Damit haben sie das
Uberleben unproduktiver ,Zombie“-Firmen erméglicht, die unter normalen Umstinden langst
ausgeschieden waren. Diese stehlen den gesunden Unternehmen die Marktanteile und
erschweren deren Kreditfinanzierung. Damit bleibt Kapital bei unrentablen Firmen stecken und
kann nicht zu den Wachstumsunternehmen fliefden. Diese Entwicklung hat dem Land tiber 10
Jahre einen kumulativen Investitionsverlust von 17% des Kapitalstocks beschert. Okonomen
sehen dhnliche Entwicklungen in Teilen der Eurozone.
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Stabilitdit und Krisenrobustheit

Ein robuster Bankensektor kann ein automatischer Stabilisator der Wirtschaft sein. Vor allem die
Hausbanken pflegen langjahrige Geschiftsbeziehungen und kennen ihre Kunden genau. Weil sie
liber bessere Informationen verfiigen, konnen sie leichter feststellen, ob ein Unternehmen in der
Rezession nur in voriibergehenden Schwierigkeiten steckt oder strukturell insolvent ist. Die
stabilen Geschaftsbeziehungen fiihren dazu, dass die Hausbanken in einer Rezession signifikant
mehr Kredite vergeben als andere Geschiftsbanken mit weniger engen Kundenbeziehungen.
Damit tragen sie dazu bei, dass Rezessionen weniger scharf ausfallen.

Einen wichtigen Beitrag zur Stabilisierung leisten die antizyklischen Kapitalpuffer. Die Banken
selbst sorgen mit freiwilligen Kapitalpuffern vor, um in einer Rezession mit hoheren Verlusten
nicht eine Verletzung der Mindestkapitalvorschriften zu riskieren. Im Boom erzielen sie hohe
Gewinne, die sie einbehalten kénnen, und haben guten Zugang zum Kapitalmarkt, um durch
Aktienemissionen die Kapitalbasis kostengiinstig und in einem Schwung zu stirken. In der
Rezession ist beides schwierig bis unmoglich. Ausgestattet mit hohen Kapitalpuffern konnen sie
in der Rezession leicht grofiere Verluste verdauen, ohne auf die Kreditbremse zu treten. Das
stabilisiert die Konjunktur.

Die Tragfiahigkeit der Kredite setzt eine geniigend hohe Eigenkapitalausstattung voraus. Der
Loéwenanteil des Eigenkapitals stammt von einbehaltenen Gewinnen. In Osterreich ist die
Beteiligungsfinanzierung leider vernachldssigbar. Das ist fiir Innovation und Strukturwandel
duflerst nachteilig. Eigenkapital mit einbehaltenen Gewinnen zu bilden ist nur mdglich, wenn
hohe Gewinne vorhanden sind, und braucht viel Zeit. Gerade in den innovativen Branchen miissen
aber die besten Unternehmen rasch wachsen und ihre Risikokapitalausstattung in kurzer Zeit
vervielfachen. Wenn sie darauf bauen, Eigenkapital mit einbehaltenen Gewinnen zu bilden, dann
wird die Konkurrenz davoneilen und die Markte besetzen. Sie brauchen dringend
Beteiligungskapital von aufden, welches Eigenkapital in grofRen Schiiben zufiihrt und damit
Wachstumsschiibe mit begleitender Kreditfinanzierung ermdglicht.

Ein liquider Markt fir Beteiligungskapital ist nicht nur fiir das Wachstum, sondern auch fir die
Krisenrobustheit der Wirtschaft wichtig. Das auf und ab der Konjunktur und die iiblichen
Geschaftsrisiken sind sicher nicht vermeidbar. Wenn die Erlose stark schwanken, aber die Lohne
und Kredite sicher bleiben sollen, muss das Eigenkapital umso mehr Risiko iibernehmen. Wenn
zu wenig Eigenkapital da ist, sind auch Lohne und Kredite nicht mehr sicher. Eine robuste
Eigenkapitalausstattung ist fiir die Krisenrobustheit zentral. In einer Rezession oder gar in einer
Krise (Covid Krise, Finanzkrise usw.) hdufen sich die Verluste, die das Eigenkapital dezimieren.
Mit weniger Eigenkapital sinkt auch der Zugang zu Krediten. Umso tiefer ist die Rezession.

Je schneller Unternehmen und Banken ihr Eigenkapital wieder aufbauen kdnnen, desto rascher
haben sie Zugang zu neuem Fremdkapital, und desto schneller kann die Wirtschaft eine Rezession
hinter sich lassen. Da in Osterreich die Beteiligungsfinanzierung als Quelle fiir neues, externes
Eigenkapital ein so geringes Volumen hat, muss das notwendige Eigenkapital mit einbehaltenen
Gewinnen angespart werden. Das ist ein mithsamer Prozess in vielen kleinen Schritten, der viel
Zeit benotigt. Ein aktiver Markt fiir Beteiligungsfinanzierung konnte dagegen neues Eigenkapital
schnell und in groféen Schiiben bereitstellen. Umso schneller 6ffnet sich der Zugang zu neuer
Kreditfinanzierung, und umso schneller kann die Erholung nach der Krise einsetzen.

Wirtschaftspolitische Prioritdten

Die Wirtschaftspolitik sollte mit Prioritit den heimischen Kapitalmarkt weiter ausbauen. Der
Bankensektor kann sein Potential als Wachstumsmotor und Stabilisator nur dann voll
ausschopfen, wenn die Realwirtschaft gut mit risikotragendem Eigenkapital ausgestattet ist.
Eigenkapital nur iiber einbehaltene Gewinne aufzubauen, dauert viel zu lang! Innovative
Wachstumsunternehmen brauchen Eigenkapital in grofden Schiiben. Auch die Erholung nach
einer Krise kann nur dann schnell einsetzen, wenn das in der Krise verbrannte Eigenkapital in
grofden Schiiben ersetzt wird. Das setzt einen grofden Markt fiir Beteiligungsfinanzierung voraus,
von Wagniskapital, Private Equity bis zur Borse.
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Es braucht eine Kultur des Risikokapitals und der Beteiligungsfinanzierung in Osterreich. Bei
vielen Unternehmen gibt es Reservationen, angesichts des empfundenen Kontrollverlusts sich auf
Beteiligungsfinanzierung einzulassen. Umso stofiender ist es, dass auch die Besteuerung zwar
einen Abzug fiir Fremdkapitalzinsen zuldsst, aber den gleichen Steuerabzug fiir die
Eigenkapitalkosten versagt. Beschrankungen von Verlustausgleich und Vortrag sind &dhnlich
nachteilig. Die steuerliche Diskriminierung des Eigenkapitals ist zu beseitigen. Das diirfte den
Unternehmen ,mehr Appetit“ auf Finanzierung mit Eigenkapital machen, und wenn es schnell
gehen soll, die Bereitschaft zu Beteiligungsfinanzierung wecken.

Solange die Eigenkapitalfinanzierung auf dem Kapitalmarkt so beschrankt ist, sollten auch die
Vorschlage des Basler Ausschusses flir Unternehmensbeteiligungen von Banken {tiberdacht
werden. Alle regulatorischen Vorgaben sind zu vermeiden, die eine Unternehmensbeteiligung von
institutionellen Investoren weniger attraktiv machen.

Ein Ausbau des Kapitalmarktvolumens ist im ersten Interesse des Bankensektors. Ohne
ausreichende Versorgung der Realwirtschaft mit risikotragendem Eigenkapital kann auch das
Kreditgeschift nicht nachhaltig sein. Die Banken brauchen Verstiarkung vom Kapitalmarkt, damit
sie ihre Leistungsfahigkeit ausspielen konnen.

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
grofden Herausforderungen besser zu losen. Die Erkenntnisse und Ergebnisse der modernen
Theorie und empirischen Forschung sollen zuginglich aufbereitet und kommuniziert werden,
damit sie von Entscheidungstrigern und der Offentlichkeit wahrgenommen und genutzt werden
konnen und fir die politische Entscheidungsfindung Relevanz entwickeln.

Wir freuen uns, wenn Sie unsere Initiativen unterstiitzen und das WPZ weiterempfehlen. 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 wuns auf
www.twitter.com/WPZ7 FGN und kontaktieren Sie uns unter office@wpz-fgn.com.

Wirtschaftspolitisches Zentrum | www.wpz-fgn.com | office@wpz-fgn.com
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