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Standorifaktoren und Investitionspotential von
Risikokapital in Osterreich

Risikokapitalgeber investieren in Unternehmen mit groBem Wachstums- bzw. Erfragsteigerungspotential
und spielen somit eine wichtige Rolle im Innovations- und Finanzierungssystem. Die Wachstumsfinanzie-
rung durch Venture Capital war in Osterreich aber im Durchschnitt 2007/2011 mit 0,04% des BIP wesent-
lich geringer als etwa in Belgien, Ddnemark oder den Niederlanden (jeweils 0,09%) oder in Deutschland
(0,06%). Zentrale Standortfaktoren sind neben dem Finanzierungs- und Innovationssystem das Regulie-
rungsumfeld der Branche, die Industriestruktur sowie die Unternehmensdynamik. Okonometrische Schat-
zungen weisen schlieBlich auf eine betrdchtliche Investitionslicke hin.

Der vorliegende Beitrag basiert auf einer Studie von IMPROVEO, AVCO, WIFO und KPMG im Auftrag von Bundesministerium fir Wirtschaft, Familie und
Jugend sowie austria wirtschaftsservice gesellschaft mbH: Thomas Jud (IMPROVEO), Jirgen Marchart (AVCO), Klaus S. Friesenbichler, Michael Peneder
(WIFO), Stefan Haslinger (KPMG), Risikokapital in Osterreich. Angebots- und nachfrageseitige Erklarungen der geringen Ausprédgung und
Empfehlungen zu ihrer Uberwindung (April 2013, 252 Seiten, 70 €, kostenloser Download: hitp://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/46677) * Begutachtung:
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Risikokapitalinvestitionen kommt durch ihre besondere Funktionsweise groBe volks-
wirtschaftliche Bedeutung zu: Die Kapitalgeber Ubernehmen die Rolle eines Finanz-
intermedidrs, der sich auf kleine und mittlere Unternehmen mit groBem Wachstums-
bzw. Ertragsteigerungspotential und niedrigen belehnbaren Vermdgenswerten be-
schrankt (Romain —van Pottelsberghe de la Potterie, 2004). Sie schlieBen eine Finan-
zierungslUcke, die aus der ungleichen Verteilung von Information zwischen Investo-
ren und kapitalsuchenden Unternehmen entsteht, etwa Uber die Qualitét des Ge-
schaftsmodells oder das Verhalten des Managements (Marchart — Url, 2008). Sie ma-
ximieren ihre Rendite unter bewusst héherem Risiko und somit Ertfragspotential und
muUssen wegen der Konzentration auf wachstumsorientierte Kleinbetriebe aus vielen
zur Verfiugung stehenden Projekten geeignete auswdhlen. Zudem bringen sie wich-
tige Leistungen ein wie z. B. Managementerfahrung oder die Integration in Netzwer-
ke (Peneder —Schwarz, 2008, Bottazzi —Da Rin —Hellmann, 2008, Grabherr, 2003).

Gemessen an den Risikokapitalinvestitionen in dsterreichische Unternehmen oder an
den Investitionen von Fonds mit Sitz in Osterreich ist die Verbreitung von Private Equi-
ty in Osterreich sehr niedrig (Abbildung 1). Das gilt fir Venture Capital — also die
FrUhphasenfinanzierung — dhnlich wie fUr den gesamten Private-Equity-Sektor (siehe
Glossar; Marchart, 2013).

Das Angebot an Private Equity hdngt maBgebend mit den Eigenschaften des Risiko-

In Ost ich ist die Verbrei-
kapitals (Keuschnigg, 2004, Groh — Liechtenstein — Lieser, 2010, Saillard — Url, 2011), fstereicl) ST Sie verore!

tung von Private Equity so-

der Standortattraktivitét fur Beteiligungsgesellschaften (z. B. Groh - Liechtenstein — wohl im Bereich der Frih-
Lieser, 2011) sowie dem in diesem Heft beschriebenen Funktionsmodell von Risikoka- phosenfinonzierung (Vgnfure
pital zusammen (Jud, 2013). Die hier dargesteliten Zusammenhdnge zeigen die Capital) und als auch im ge-

wichtigsten Bestimmungsfaktoren von Risikokapital. Sie sollten jedoch mit Vorsicht ) Somteh P”vgfeiEqU”y'
Bereich deutlich niedriger als

interpretiert werden. Insbesondere im Zeitablauf entwickelt sich die Verfugbarkeit in anderen europdischen
von Risikokapital gemeinsam mit seinen Standortfaktoren, wodurch sich RUckkopp- Landern mit vergleichbarem
lungseffekte ergeben kénnen. In erfolgreichen Systemen steht mehr Risikokapital zur Technologieniveau.
Verfugung, gleichzeitig starkt Risikokapital Wachstum und Innovationen und macht
den Investitionsstandort attraktiver. Zusatzlich kénnen Einflussfaktoren wie der Ruf des
Standortes oder Strukturfaktoren wie die Unternehmensdynamik die Risikokapital-
qguote erhdéhen. Die folgende Darstellung ist daher exemplarisch und erhebt keinen
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Regulierung

Marktbasierte Finanzsysteme
nutzen Venture Capital in
gréBerem AusmaB als bank-
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Anspruch auf Vollsténdigkeit. Der Beitrag greift auf Datenmaterial aus unterschiedli-
chen Quellen zurUck, das nicht fUr alle Perioden und Lander gleichermaBen zur Ver-
figung steht. Die daraus resultierenden Unschérfen beeinflussen jedoch das Ge-
samtbild nicht.

Abbildung 1: Private-Equity- und Venture-Capital-Quoten im internationalen
Vergleich

1,40 -

® Private Equity in Unternehmen Private Equity aus dem Land

& Venture Capital in Unternehmen Venture Capital aus dem Land

1,20 4

o
= 080 A
«
)
ko]
B
= 0,60 -
0,40 A
N | | |I| ‘ll | ||
S| 0 O ||‘||, I‘ l‘ I‘ LI .,l.‘ v il
c X U © ¢€ £ T ¢€ © £ B T € ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ < @ O N C
¢ 5 ¢ £ 6 6 £ & U O g & & 8 & & 5 & & £ 5 T ¢
© ¢ 8§ © €€ ®» U T £ © 5 8 U T F & p o & T o 3 9
® ¢ £ © © Y = £ 8 t £ © ¢ ¢ 5 0o £ a4 © 3 g £ 90
©« 2 9 9o o c 3 & 6 £ 2 8 2 ¢ S E o g 8 2
s £ 5§ 2 0 g & & & 5 T 3 F S v g )
Qa‘@ fireg Q'O mg 2 [ X z
D@ z o 4
O

Q: EVCA, AMECO, WIFO-Berechnungen. Private Equity: 2002/2010, Venture Capital: 2007/2010 (2007
Anderung der Erfassungsmethode).

Risikokapital ist ein wichtiger Bestandteil hochentwickelter Finanzsysteme. Je produk-
tiver Volkswirtschaften sind, desto differenzierter ist deren Finanzsystem ausgestaltet
und desto gréBer sind die Mdglichkeiten fir ein technologiebasiertes Unterneh-
menswachstum, das wiederum von risikokapitalfinanzierten Unternehmen getragen
wird (Wilken, 1979). Der Anteil von Risikokapital an der Wirtschaftsleistung steigt da-
her tendenziell mit der Produktivitat einer Volkswirtschaft (z. B. Groh - Liechtenstein —
Lieser, 2010, Romain - van Pottelsberghe de la Potterie, 2004). Dieser Zusammen-
hang ist jedoch nur schwach ausgeprégt und stafistisch oft nicht signifikant (z. B.
Jeng - Wells, 1998), &hnlich wie der Zusammenhang zwischen Private Equity und
den Kapitalmdarkten. Die Indikatoren der L&nderstichprobe!) fUr die Produktivitat (BIP
pro Kopf) und die GréBe des Kapitalmarktes (Wert aller bérsennotierten Unterneh-
men, gemessen am BIP)2) in Abbildung 2 zeigen einen positiven Zusammenhang.

Finanzsysteme lassen sich grundsatzlich in markt- und bankbasierte Systeme unter-
scheiden, je nachdem, ob in einem Land die Unternehmensfinanzierung Gberwie-
gend Uber Wertpapiermdrkte (marktbasiert) oder Gber Kreditinstitute (bankbasiert)
erfolgt. Demirguc-Kunt —Levine (1999) entwickeln einen Index fUr die Zuordnung von
Ladndern zu einem der beiden Finanzmarkttypen. Er beruht auf der GroBe, dem Akfi-
vitétsniveau und der Effizienz von Wertpapiermdarkten relativ zu Kreditinstituten. Bei-
spiele fur bankbasierte Volkswirtschaften sind Osterreich, Belgien oder Deutschland;

') Belgien, Bulgarien, Dédnemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Irland,
Italien, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Polen, Portugal, Rumdnien, Schweden, Schweiz, Slowakei, Spa-
nien, Tschechien, Ungarn und Osterreich.

2) Die offizielle Definition der World Bank Indicators lautet: "Market capitalization (also known as market val-
ue) is the share price times the number of shares outstanding. Listed domestic companies are the domesti-
cally incorporated companies listed on the country's stock exchanges at the end of the year. Listed compa-
nies does not include investment companies, mutual funds, or other collective investment vehicles"
(http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS).
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marktbasierte Lander sind erwartungsgemdB die USA und GroBbritannien, aber
auch Schweden oder die Schweiz. Wie Saillard — Url (2011) ausgehend von diesem
Index zeigen, wird Risikokapital in marktbasierten Finanzierungssystemen deutlich in-
tensiver genutzt. Risikokapital bendtigt liquide, funkfionsfahige Kapitalmarkte, z. B. fur
den Ausstieg aus Projekten durch Platzierung des Unternehmens an der Borse (Groh
— Liechtenstein — Lieser, 2010). Dieser Weg ist in bankbasierten Volkswirtschaften we-
niger leicht zugdnglich, was die Investitionsquote von Risikokapital drickt
(Leachman —Kumar - Orleck, 2002, Jeng —Wells, 1998).

Abbildung 2: Risikokapital, Produktivitét und Marktkapitalisierung bérsennotierter Unternehmen
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Q: AMECO, World Bank, EVCA, WIFO-Berechnungen.

Das Regulierungsumfeld wie etwa die Corporate-Governance-Regeln oder der In-
vestorenschutz sind wichtige Bestimmungsfaktoren fUr die Investitionsbereitschaft
von Risikokapitalgebern (Groh - Liechtenstein — Lieser, 2010). Einen Ansafz zur Mes-
sung der Regulierungshemmnisse bietet der Indikator der European Private Equity
and Venture Capital Association (EVCA, 2008). Der Indikator besteht aus drei Subin-
dizes Uber das rechtliche und steuerliche Umfeld 1. fir Kapitalgesellschaften und
Venture-Capital-Fondsbetreiber, 2. fir Portfoliounternehmen sowie 3. fUr die M&g-
lichkeiten zur Bindung von Humankapital an das Unfernehmen. Das Ranking der
EVCA gibt eine grobe Einschatzung des Regulierungsklimas; Osterreich liegt dem-
nach in der Gesamtbewertung etwa im europdischen Durchschnitt. Die Befragten
krifisieren, dass Pensionsfonds und Versicherungsunternehmen nur unzureichend in
Venture Capital und Spdatphasenfinanzierungen investieren kdnnten. Fondsgesell-
schaften fehle es an gesellschaftsrechtlicher Sicherheit. Diese bereits dlteren Ergeb-
nisse sind mit Vorsicht zu interpretieren: Das Ranking basiert auf subjektiven Einsch&i-
zungen nationaler Regulierungshemmnisse durch die lokalen Mitglieder der EVCA.
Zudem verdichtet der Index komplexe Zusammenhdnge anhand einiger ausgewdahl-
ter Indikatoren aus dem unmittelbaren Geschdaftsumfeld.

Risikokapital ist ein wichtiger Bestandteil des Innovationssystems (Peneder, 2012) und
selektiert bevorzugt innovative Projekte (Peneder — Schwarz, 2008). In der Literatur
werden positive Korrelationen mit zahlreichen Systembestandteilen belegt, wie z. B.
der Zahl der Personen mit Hochschulabschluss, dem Anteil technologieintensiver
Branchen oder den 6ffentlichen und privaten Ausgaben fur Forschung und Entwick-
lung. Wie Romain - van Pottelsberghe de la Potterie (2004) zeigen, sind die makro-
okonomischen Effekte der Risikokapitalfinanzierung deutlich héher als jene von For-
schung und Entwicklung. Mit steigender Verfugbarkeit von Venture Capital kbnnen
insbesondere Forschungsergebnisse besser absorbiert werden. Externe Effekte wer-
den durch Wissens-Spillovers ausgeldst. Somit bendtigt ein optimales Innovationssys-
tem sowohl Forschung und Entwicklung als auch Risikokapital, mit dessen Hilfe die
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Risikokapital ist ein wichtiges
Element im Innovationssys-
tem und hé&ngt positiv mit
der Qualifikation des Hu-
mankapitals, der GUte des
Forschungssystems sowie
dem AusmaB der Innovati-
onsaktivitdten von Unter-
nehmen und des Innovati-
onsoutputs zusammen.

Forschungsergebnisse schneller und besser verbreitet werden kdnnen. Kortum - Ler-
ner (2000) bestatigen die stark positive Wirkung von Risikokapital auf den Vermark-
tungserfolg von Innovationen fur die USA. Unternehmen mit Risikokapital melden
demnach deutlich mehr Patente an als Unternehmen mit anderen Finanzierungs-
quellen. Wéahrend Venture Capital kaum 3% der gesamten Ausgaben der Industrie
fUr Forschung und Entwicklung ausmacht, 16st es nach Kortum - Lerner (2000) 8% der
Innovationen aus. Kritischer wird dieser Zusammenhang in anderen Untersuchungen
gesehen. Mikrodaten zeigen haufig keinen direkten Einfluss von Risikokapital auf die
Innovationsaktivitét einzelner Unternehmen, aber einen positiven Zusammenhang
mit dem Wachstum innovativer Unternehmen (Engel — Keilbach, 2007, Peneder,
2010A).

Ein Innovationssystem ist hochkomplex und besteht aus zahlreichen Teilsystemen. Um
die Einbettung von Risikokapital in das Innovationssystem zu zeigen, wird im Folgen-
den auf die Subindizes des Innovation Union Scoreboard (IUS) zurGckgegriffen (siehe
Kasten "Das Innovation Union Scoreboard (IUS) der EU"). Die Indikatoren des IUS be-
ruhen auf dem Durchschnitt der Jahre 2007 und 2010. Da sie eher Strukturen wieder-
geben, verdndern sich die Werte nur geringfUgig im Zeitablauf. Die Gegenuberstel-
lung der Innovationsindikatoren mit den Risikokapitalquoten zeigt die Bedeutung
von Risikokapital fUr den Erfolg von Innovationssystemen.

Die "ermdglichenden Faktoren" des Innovationssystems werden durch Kennzahlen zu
den verflGgbaren Humanressourcen, den Forschungssystemen und deren Finanzie-
rung bzw. Férderung gemessen. Das verfugbare Risikokapital ist im Indikator "Finan-
zierung" bereits enthalten, daher stellt Abbildung 3 nur die ersten zwei Subindizes die-
ser Kategorie dem Risikokapital gegenuUber. Zudem zeigt sich ein leicht positiver Zu-
sammenhang zwischen dem Anteil des Risikokapitals am BIP und den Innovationsak-
tivitaten bzw. Innovationsoutputs (Abbildung 4).

Das IUS bildet das gesamte Innovationssystem ab und I&sst eine Ladnderreihung nach
der Effektivitat der Systeme zu. Obwohl die Position einzelner L&dnder ausgewiesen
wird, ist es sinnvoller, den Schwerpunkt auf Ladndergruppen zu legen und Verdnde-
rungen Uber die Zeit zu analysieren. Die Gruppe der fUhrenden Lander ('Innovation
Leaders") besteht aus Schweden, Finnland, Deutschland und Danemark. Osterreich
gehdrt — gemeinsam mit Belgien oder den Niederlanden — zur Gruppe der "Innovati-
on Followers". Osterreichs Position ist im Zeitablauf relativ konstant; das Innovations-
system verdnderte sich, doch entsprachen diese Anderungen weitgehend dem
Trend der EU. Grundlegende Reformen im Innovationssystem, die einen Sprung in die
Spitzengruppe verursacht hatten, blieben aus.

Abbildung 3: Risikokapital, Ausstattung mit Humankapital und Stérke des Forschungssystems
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Abbildung 4: Risikokapital, InnovationsaktivitGten von Unternehmen und Innovationsoutputs
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Die Einzelindikatoren fir Osterreich bestétigen das seit Jahren ausgewogene Profil.
Positiv schneidet Osterreich ab hinsichtlich der Kennzahlen wissenschaftliche Publika-
tionen, Foschungs- und Entwicklungsausgaben, innovative Klein- und Mittelbetriebe
sowie Schutz geistigen Eigentums. Defizite liegen in der tertidren Ausbildung und im
Export wissensintensiver Dienstleistungen. Als die gréBte Schwachstelle des Osterrei-
chischen Innovationssystems wird das geringe Venture-Capital-Niveau identifiziert
(European Commission, 2012, BMWF —BMVIT —BMWFJ, 2011).

Das Innovation Union Scoreboard (IUS) der EU

Das European Innovation Union Scoreboard quantifiziert jene Faktoren, welche die Innovationskraft eines Landes
abbilden. Eine mdglichst einheitliche Erfassung soll die Innovationssysteme einzelner Lander besser vergleichbar
machen und damit wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen erméglichen (European Commission, 2012).

Das IUS setzt sich aus mehreren Bereichen zusammen:

Der Bereich Humanressourcen besteht aus den Faktoren Zahl der neu graduierten Doktorandinnen und Doktoran-
den, Anteil der Bevdlkerung mit tertirem Bildungsabschluss und Anteil der Bevdlkerung mit sekund&rem Bildungs-
abschluss.

Das Forschungssystem wird anhand der Zahl der intfernationalen wissenschaftlichen Ko-Publikationen, der Zahl der
wissenschaftlichen Publikationen unter den 10% der am hdaufigsten zitierten Arbeiten und anhand der Zahl der Dok-
toratsstudierenden aus Nicht-EU-L&dndern gemessen.

FUr die Innovationsaktivitdten der Unternehmen werden folgende Indikatoren ermittelt: Neben den Unternehmens-
investitionen in Forschung und Entwicklung und in nicht F&E-bezogene Innovationen werden die Vernetzung und
das Unternehmertum anhand der internen Innovationstatigkeit der kleinen und mittleren Unternehmen, anhand
deren Zusammenarbeit in Forschung und Entwicklung untereinander und mit &ffentlichen Institutionen gemessen.
Die Kennzahlen fUr intellektuelles Eigentum sind die Zahl der PCT-Patentantrége, der PCT-Patentanwendungen in
sozialen Gebieten, die Zahl der gemeinsamen Markenrechte und gemeinsamen Designs').

Die Innovationsoutputs werden in zwei Unterbereichen gemessen: Anteil der Klein- und Mittelbetriebe mit Produki-
oder Prozessinnovationen und mit Marketing- oder organisatorischen Innovationen. Der ékonomische Unterpunkt
umfasst den Anteil der Beschdaftigten in wissensintensiven AkfivitGten, den Anteil von mittel- bis hochtechnologi-
schen Produkten an den Exporten, den Anteil wissensintensiver Dienstleistungsexporte, den Umsatzanteil neu auf
den Markt gebrachter Produkte und den Anteil der mit Innovationen produzierten Waren sowie die Lizenz- und Pa-
tenteinnahmen aus dem Ausland.

Q: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/innovation/facts-figures-analysis/innovation-scoreboard/. — ') PCT: Patent Corporati-
on Treaty (Vertrag Uber die internationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet des Patentwesens).

Zwischen der Risikokapitalquote und dem Wertschdpfungsanteil hochinnovativer

sowie bildungsintensiver Branchen (Daten von Janger et al., 2011) besteht ein enger Die Branchenstruktur
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Volkswirtschaften mit einem

gréBeren Anteil hochinnova-

tiver und bildungsintensiver
Branchen nutzen Risikokapi-
tal intensiver.

Zusammenhang (Abbildung 5). Mit Hilfe der Branchentoxonomien von Peneder
(2007, 2010B), welche die Unternehmen und Branchen aufgrund ihres typischen In-
novationsmusters (laut Community Innovation Survey) zusammenfassen, wurden
Branchengruppen nach der Bildungsintensitat (laut Labor Force Survey) gebildet:
Technologische Innovationen und Humankapital sind zwei komplementdre Formen
der Wissensintensitdt. Die Gruppe hochinnovativer Branchen wird tendenziell von
der Sachgutererzeugung dominiert. In der Gruppe mit der hdchsten Ausbildungsin-
tensitét sind hingegen Branchen aus dem Dienstleistungsbereich eher vertreten.

Abbildung 5: Risikokapital und Wertschépfungsanteil hochinnovativer und bildungsintensiver Branchen
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Je gréBer die Unternehmensdynamik ist, desto gréBer ist die Wahrscheinlichkeit Risi-
kokapitalgeber anzutreffen. Die Unternehmensdynamik wird dabei an der Grin-
dungsdynamik und am Anteil schnell wachsender Unternehmen gemessen. Die
Analyse wird durch den Mangel an Daten erschwert. So ist eine langfristige Betrach-
tung nicht moglich, weil Zeitreihen fehlen. Relevante Daten sind auch in aggregier-
ter Form oft nur fragmentarisch vorhanden. Zudem leidet die Messung von Grin-
dungen oder des Unternehmenswachstums unter der Uneinheitlichkeit von Definitio-
nen und Datenquellen. Daher wird hier auf einen direkten Vergleich mit Risikokapi-
talinvestitionen verzichtet und lediglich die grobe Position Osterreichs ermittelt, was
die Interpretationsmdglichkeiten der Ergebnisse einschrénkits).

Eurostat veroffentlicht international vergleichbare Zahlen zur Unfernehmensdynamik,
jedoch nur fur die Jahre 2008 und 20094). Die Grindungsrate — der Anteil der Unter-
nehmensgrindungen an der Zahl der aktiven Unternehmen — war demnach in Os-
terreich im Jahr 2009 hoher als in Belgien, aber etwas niedriger als in Schweden,
Spanien und Italien und deutlich niedriger als in Deutschland, Finnland und den Nie-
derlanden. L&nder in einem Aufholprozess (z. B. Lettland, Bulgarien oder die Slowa-
kei) weisen hdhere Grindungsraten auf als Ladnder nahe der "technologischen
Grenze", obwohl letztere aufgrund ihrer Wissensintensitdt mehr Risikokapital anzie-
hen. Eine auf hochinnovative Sektoren beschrédnkte Auswertung von Grindungsro-
ten zeigt dhnliche Ergebnisse (Janger et al., 2011).

3) Weiche Faktoren sind hier ebenso relevant. Eine Expertenbefragung des "Global Entrepreneurship Moni-
tor" nennt etwa als Vorzige den gut ausgeprdgten Rechtsstaat und das hochentwickelte Innovationssystem,
identifiziert aber soziokonomische Hemmnisse. Daten fur Osterreich sind nicht verfigbar (GEM, 2008, 2012).
4) Andere Datenquellen wie z.B. der "Global Enfrepreneurship Monitor' sind &hnlich spdrlich besetzt
(http://www.gemconsortium.org).
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Internationale Vergleiche der Wachstumsdynamik &sterreichischer Unternehmen

wurden lange durch den Mangel an vergleichbaren Stichproben behindert. Oster- Uniern(.ahmenswq.chstum
reich ist z. B. in den Statistiken Uber das Unternehmenswachstum von Eurostat nicht m mternahonc!en
enthalten. Hélzl (2011) nutzt die international vergleichbare Datenbank von mikro- Vergleich

aggregierten Indikatoren des "Firm-Growth-Projekts". FUr elf Ldnder — darunter auch
Osterreich — wird die Wachstumsdynamik von Unternehmen mit mindestens 10 Be-
schaftigten ausgewiesen (Bravo-Biosca, 2010A, 2010B). Die Ergebnisse bestdtigen
die erwartete Verteilung der Wachstumsraten: Im Zeitraum 2002 bis 2005 erzielten
lediglich 3,3% der Osterreichischen Unternehmen ein Beschd&ftigungswachstum von
mindestens 20%. In GroBbritannien lautete dieser Anteil 6,4%, in Finnland 4,4%, in Ito-
lien 4,3%, in Spanien 5,8% und in Dadnemark 4%. Die Niederlande wiesen mit 3,3% ei-
nen dahnlich niedrigen Wert wie Osterreich auf. Der Anteil schnell wachsender Unter-
nehmen ist niedriger in L&ndern, in denen relativ mehr Unternehmen stabile Beschdf-
tigungszahlen ausweisen. Umgekehrt ist der Anteil stark schrumpfender Unterneh-
men héher, wenn Uberdurchschnittlich viele Unternehmen Beschdaftigte abbauen.

Das im internationalen Vergleich niedrige Niveau der Risikokapitalinvestitionen in Os-

terreich wirft die Frage auf, ob und in welchem AusmaB in Osterreich ein ungenutz- |ndi1i_e.n ﬁjr"eine
tes Investitionspotential vorliegt. Es gibt mehrere Ansétze zur Schdtzung dieses Poten- Investitionslucke

tials; fUr die folgenden Berechnungen wurde ein ékonometrisches Modell von Sail-
lard — Url (2011) gewdhlt?) (Schatzperiode: 2000/2008; siehe Kasten "Das paneldko-
nometrische Modell zur Schétzung des Investitionspotentials”). Die Sché&tzungen wei-

R . . . R . . .. - L. und rasch wachsender Un-
sen fUr Osterreich ein systematisch niedrigeres Niveau an Risikokapitalinvestitionen remalER i in Osamaieh
aus als fur Vergleichslénder. Selbst unter BerUcksichtigung aller Einflussfaktoren be- vergleichsweise gering.
steht demnach in Osterreich ein ungenutztes Potential an Risikokapitalinvestitionen.

Der Anteil hochinnovativer

Das panelékonometrische Modell zur Schdtzung des Investitionspotentials

Die Schéatzgleichung fUr den Anteil der Risikokapitalinvestitionen an den Investitionen in Anlagen bzw. in Forschung
und Enfwicklung beruht auf einem theoretischen partiellen Gleichgewichtsmodell, das das Verhalten von Venture-
Capital-Beteiligungsfonds beschreibt (Keuschnigg — Nielsen, 2005). Die Modellierung des Risikokapitals als Quote
vermeidet Verzerrungen durch die LandesgréBe. Die erkldrenden Variablen des theoretischen Modells umfassen
den Opportunitatslohn der Grindungsunternehmer, den durchschnittlichen Steuersatz fUr Betriebs- und Kapitalge-
winne, das AusmaB direkter und indirekter Investitionsférderungen und von Férderungen fUr Unternehmensgrin-
dungen, den Zeitaufwand fir eine Unternehmensgrindung, die Kosten der Unternehmensgrindung, die Zahl der
potentiellen Unternehmensgrinder, einen OECD-Geschdaftskimaindex und die Insolvenzquote.

Zusatzlich zu diesen theoretisch motivierten Variablen nehmen Saillard —Url (2011) die Struktur des Finanzmarktes als
erklGrende Variable in das Modell auf. Alle monetdren Variablen wurden auf Preisbasis 2000 umgerechnet und in
Dollar konvertiert. Die FUlle an verschiedenen Datenquellen erzeugt einige Datenlicken und damif ein Non-
balanced Panel.

Das Modell berUcksichtigt l&dnderspezifische Niveauunterschiede «, ('fixe Effekte"), die Uber die Zeit konstant sind,
unter BerUcksichtigung der durchschniftlichen Wirkung aller anderen EinflussgréBen errechnet werden und auf nicht
beobachtbaren Bestimmungsfaktoren beruhen. Quantifiziert man das Niveau fur Osterreich mit der Schdatzglei-
chung und setzt diese Zahl in Bezug zu anderen Landern, dann erhdlt man Idnderspezifische Unterschiede der Risi-
kokapitalinvestitionen.

Das Regressionsmodell fUr die Risikokapitalquote RQ,, des Landes i im Zeitpunkt ¢ lautet

RO, =X, p+Z y+a,+¢,.

Dabei sind die erkl&renden zeitvariablen Faktoren in X,, und die Uber die Zeit stabilen erkldrende Faktoren (z. B. die
Finanzmarktstruktur) in z, zusammengefasst. Die Variable «, beschreibt die Idnderspezifischen Niveaueffekte
(Suchkosten, Marktmacht usw.). Der Storterm ¢, enthdlt zufdlige Abweichungen der Risikokapitalquote (Erwar-
tungswert Null, konstante Varianz). Der Stérterm ist annahmegemdaB mit den Variablen in X,, und Z, nicht korreliert.
FUr die Schatzung des Parameters y muss ein besonderes Verfahren von Hausman —Taylor (1981) mit Instrumenten-
variablen eingesetzt werden, das den ladnderspezifischen Niveaueffekt «, von den zeitinvariablen beobachtbaren
Faktorenin Zz, korrekt abgrenzt.

5) Die Ergebnisse beziehen sich auf 19 OECD-L&nder in der Periode 1990/2008. Sie beruhen auf zahlreichen
Datenquellen (u. a. OECD, Eurostat, Weltbank, EVCA). Monetdre Werte wurden in Euro konvertiert und defla-
tioniert (Basisjahr: 2000).
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Der Unterschied zwischen dem Niveaueffekt fir Osterreich und fUr den Durchschnitt
der Stichprobe kann als Investitionslicke interpretiert werden. Die Umrechnung in
Geldeinheiten ergibt fir Osterreich einen Fehlbetrag an Risikokapital von etwa
236 Mio. €, der durch nicht beobachtbare Faktoren verursacht wird. Hétte Oster-
reich im Schatzmodell die selben Strukturmerkmale wie Belgien, dann wére der Un-
terschied mit etwa 68 Mio. € geringer; im Vergleich mit Ddnemark wirde die Licke
109 Mio. € und relativ zu Finnland 305 Mio. € betragen. Hatten umgekehrt die Risiko-
kapitalgeber in Osterreich rund 178 Mio. € weniger investiert, was einem véligen
Darmiederliegen des Marktes gleichkommen wirde, dann wirde das Niveau fir Os-
terreich dem von Griechenland entsprechen.

Diese Ergebnisse sind mit Vorsicht zu interpretieren. Insbesondere bleibt unklar, ob
das Modell vollstandig sperzifiziert ist. Es berbcksichtigt zwar zahlreiche relevante Ein-
flussfaktoren (z. B. Finanzierungs- und Innovationssystem, Unternehmertum und des-
sen Rahmenbedingungen), jedoch kénnen weitere, unbericksichtigte Faktoren die
Risikokapitalquote und somit die LUcke systematisch beeinflussen (z. B. die Qualitat
der Regulierung der Risikokapitalbranche). Auch blieb die Dynamik der Risikokapital-
investitionen in der Schatzung unberUcksichtigt. Die Sché&tzung beruht auf realen
Werten des Basisjahres 2000 und ergibt zu laufenden Preisen ein ungenutztes Poten-
tial fUr Risikokapitalinvestitionen. Die Inflationsrate betrdgt seit 2000 kumuliert 21%,
sodass die Betrége zu laufenden Preisen um ein FUnftel unterschatzt werden.

Verschiedene Standortfaktoren beeinflussen typischerweise die Nufzung von Risiko-
kapital in einer Volkswirtschaft. Dazu gehdren die Ausgestaltung des Finanzsystems,
die Struktur des Innovationssystems, die Branchenstruktur eines Landes sowie die Un-
ternehmensdynamik. Allerdings ist die Kausalitt einzelner Faktoren fur Risikokapital-
investitionen oft unklar, und Uber die mogliche Rolle weiterer, hier nicht bericksich-
tigter Faktoren herrscht Unsicherheit.

Der infernationale Vergleich zeigt fur Osterreich einen relativ niedrigen Anteil von
Venture Capital und Spatphasenfinanzierungen am Bruttoinlandsprodukt — trotz des
vergleichsweise guten Innovationssystems und des hohen Einkommens (BIP pro
Kopf). Die Investitionsquote liegt deutlich unter jener von Vergleichsldndern wie Nie-
derlande, Belgien, Finnland oder Deutschland. Dies gilt sowohl fir Investitionen von
Risikokapitalgebern mit Sitz in Osterreich als auch fUr Investitionen in dsterreichische
Unternehmen mit hohem Wachstumspotential. Unter BerUcksichtigung zentraler Ein-
flussfaktoren fir das AusmaB von Risikokapitalinvestitionen besteht in Osterreich eine
Investitionslicke, die mit beobachtbaren Faktoren nicht erklért werden kann. Die
GroBe dieser Licke hangt vom jeweiligen Vergleichsland ab. Im Durchschnitt Uber
alle Vergleichslander betragt das jahrliche Investitionspotential 236 Mio. €. Gemes-
sen an den Indikatoren fur Belgien wirde die Licke nur 68 Mio. € ausmachen, relativ
zu D&dnemark 109 Mio. €, wahrend der Abstand zu Finnland 305 Mio. € betrégt. Diese
betrdchtliche Summe kann mit &ffentlichen Mitteln allein kaum geschlossen werden.

Der Rickstand an Risikokapitalinvestitionen wird Uberwiegend durch die folgenden
Standortfaktoren erkl@rt: Das Osterreichische Wirtschaftsmodell ist auf stetiges
Wachstum ausgerichtet — die Grindungs- und Wachstumsdynamik der Unterneh-
men ist trotz hoher Produkfivitdt und entsprechenden gesamtwirtschaftichen
Wachstums relativ gering. Das Modell des stetigen Wachstums spiegelt sich z. B. in
der bankbasierten Finanzierungsstruktur der &sterreichischen Wirtschaft. Diese bietet
erfolgreich Finanzierungsvarianten fUr kleine und mittlere Unternehmen an. Anderer-
seits sind die bereitgestellten Instrumente gerade im hochriskanten FrUhphasenseg-
ment schwach ausgepragt. Der Mittelbedarf von Unternehmen mit hohem Wachs-
tumspotential (H6lzI — Reinstaller, 2013) kann durch notwendigerweise risikoaverse
Banken nicht gedeckt werden. Daraus entsteht die von Peneder (2013) diskutierte
LUcke in der Risiko- und Wachstumsfinanzierung.

Die Regulierung des gesamten Finanzsektors war in Osterreich urspringlich nicht auf
ein hochriskantes Beteiligungsmodell ausgerichtet. Die Regulierungshemmnisse der
Risikokapitalbranche (Jud —Marchart, 2013) sind ein weiterer Standortfaktor, der das
Niveau der Risikokapitalfinanzierung in Osterreich drickt.

MONATSBERICHTE 8/2013 WIFO



RISIKOKAPITAL: STANDORTFAKTOREN W

Verstarkt wird dieser RUckstand durch die Struktur und Pfadabhdngigkeit der Bran-
che. Nicht nur die 6sterreichische Venture-Capital-Branche, sondern auch die Spat-
phasenfinanzierung ist relativ klein. Das deutet auf mangelnde Exit-Mdglichkeiten
hin. Dem folgen Schwierigkeiten im Ubergang von der Frihphase in die Wachstums-
phase, sodass das Wachstums- und Beschdaftigungspotential nicht realisiert wird. Das
ist auch einer der Faktoren, die den RUckstand Osterreichs hinsichtlich des Anteils
schnell wachsender Unternehmen erklaren.

FUr die Wirtschaftspolitik leiten sich aus diesen Erkenntnissen einige Handlungsfelder
ab, um die Standortfaktoren fUr Risikokapital zu stérken. Ziel sollte es sein, das derzei-
tige System des stetigen Wachstums auf eine Koexistenz mit einer erhdhten Risikoka-
pitalfinanzierung umzustellen, wie dies in Vergleichslndern wie Finnland oder
Deutschland besser gelingt. Dadurch soll das Wachstumspotential — unter weitge-
hender Beibehaltung der Vorteile des stetigen Systems — redlisiert werden. Vorrangig
sollfe die Beseitigung etwaiger Schwachstellen in der Regulierung von Venture-
Capital-Fonds und potentiellen institutionellen Investoren sein (Jud —Marchart, 2013).
Indirekt profitiert die Branche von einer weiteren Starkung des heimischen Innovati-
onssystems. Die Evaluierung des Osterreichischen Innovationssystems bietet zahlrei-
che Vorschldge dazu (Aiginger — Falk — Reinstaller, 2009). Ein dritter Ansatzpunkt liegt
in der Starkung der Grindungsdynamik z. B. durch Erleichterungen fur Unterneh-
mensgrindungen im Nahebereich von Forschungseinrichtungen der Universitaten.

Glossar

Private Equity: FrUh- und Spé&tphasenfinanzierung fur nicht bérsennotierte Unternehmen. Die Mittel werden durch
private Beteiligungsgesellschaften als externes Eigenkapital oder eigenkapitaléhnliche Finanzierungsformen zur
Verfugung gestellt.

Venture Capital: Unterkategorie von Private Equity; externes Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel fUr nicht
bérsennotierte Unternehmen in der FrUhphase des Unternehmenszyklus; die EVCA unterscheidet die Klassen
Seed, Start-up und Later Stage Venture.

Spatphasenfinanzierung: Unterkategorie von Private Equity; externes Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel
fur reifere Unternehmen in der Wachstumsphase und entwicklungsstarke Unternehmen, die vor einer Unterneh-
mensnachfolge stehen oder aus anderen Grinden verduBert werden.

Risikokapital: Unterkategorie von Private Equity; FrUhphasenfinanzierung und Wachstumsfinanzierung fur nicht bor-
sennotierte Unternehmen (wird hier etwas weiter definiert als von der EVCA).

Venture-Capital-Fonds: Finanzintermedidre, Beteiligungsgesellschaften, die Unternehmen mit hohen Wachstums-
aussichten Venture-Capital und Managementwissen tempordr zur Verfiugung stellen.

Portfoliounternehmen: alle Unternehmen, in die ein Private-Equity-Fonds investiert.

Marktstatistik: Risikokapitalinvestitionen in sterreichische Unternehmen; der vorliegende Beitrag verwendet Risiko-
kapitaldaten laut Marktstatistik, da sie dem dkonomischen Investitionsbegriff ndher kommt.

Industriestatistik: Investitionen von Risikokapitalsfonds mit Sitz in Osterreich unabhéngig vom Standort des Unter-
nehmens.
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Location Factors and Investment Potential of Risk Capital in Austria —
Summary

By selecting firms with high growth and profitability potential, investors of risk capi-
tal play an important role for corporate innovation and financing. Yet, the Austrian
risk capital market is underdeveloped. Investment in venture capital and for
growth of firms amounted to a modest 0.04 percent of annual GDP between 2007
and 2011. This ratio lies substantially below comparable countries such as Belgium
or Denmark (0.09 percent each) or Germany (0.06 percent). On the basis of infer-
national comparisons, this article illustrates how risk capital is embedded in the
economic system. In addition to country-specific features of the financial and in-
novation system, key determinants for risk capital investment are sector-specific
regulations, the underlying industrial structures and firm dynamics, which constitute
the pool of potential investment projects. The picture emerging from the analysis
reflects the Austrian economic model, which is characterised by steady growth of
established firms rather than by creative destruction for which risk capital is a piv-
otal financing instrument. Given these systemic differences, the article identifies an
investment gap for Austria, whose size depends on the choice of the benchmark
country. Compared with Denmark, the gap amounts to € 68 million; if Finland is
chosen as a reference, the underinvestment would amount to € 305 million.
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