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VORWORT

1.  Mit Schreiben vom 2. November 2007 hat die Bundesregierung durch das Bundesministe-
rium fiir Wirtschaft und Technologie den Sachverstindigenrat gebeten, eine Expertise zum Thema
,Finanzierungs- und Innovationsbedingungen fiir die deutsche Industrie im globalen Wettbewerb*
zu erstellen. Der Sachverstindigenrat kommt mit der hier vorgelegten Expertise

Das deutsche Finanzsystem
Effizienz steigern — Stabilitiit erh6hen

diesem Auftrag nach.

2. Die deutsche Volkswirtschaft hat in den letzten Jahren eine eindrucksvolle Dynamik ent-
wickelt. Nach einer lingeren Schwéchephase ist es zu einem breit angelegten Aufschwung ge-
kommen, der nicht nur auf eine zyklische Erholung, sondern auch auf eine merklich gestiegene
Wachstumsrate des Produktionspotenzials zuriickzufiihren ist. Hierzu hat die Politik durch ein
Biindel von MaBlnahmen beigetragen; zu nennen sind insbesondere die Arbeitsmarktreformen der
Jahre 2003 bis 2005 und perspektivisch die Verbesserung der steuerlichen Standortattraktivitét in-
folge der Unternehmensteuerreform.

Die hervorragende Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Industrie hat sich in einer durchweg guten
Ertragslage und einer hohen Innenfinanzierungskraft vieler Unternehmen niedergeschlagen.
Gleichwohl ist flir die Investitions- und Innovationsdynamik einer Volkswirtschaft die Effizienz
und Leistungsfahigkeit des Finanzplatzes von entscheidender Bedeutung. Zudem zeigt die nach
wie vor anhaltende Instabilitdt und Unsicherheit auf den globalen Geld-, Banken- und Kapital-
mérkten, dass auch die Stabilitit eines Finanzsystems verstérkt im Blickpunkt der Wirtschaftspoli-
tik stehen muss. Diese Expertise befasst sich deshalb mit der Frage, wie die Effizienz und die Sta-
bilitdt des deutschen Finanzsystems zu beurteilen sind und welche wirtschaftspolitischen Ansatz-
punkte es gibt, um dessen Stabilitdt und Wachstumsbeitrag zu sichern und zu erhdhen.

3. Als Ergebnis einer Schwichen-Stirken-Analyse ist festzuhalten, dass das deutsche Finanz-
system zum einen durchaus stabil ist und zum anderen seine Allokations- und Transformations-
aufgaben in der Summe gut erfiillt. Allerdings zeigt die aktuelle Krise, dass im Bereich der Ban-
kenaufsicht Reformen erforderlich sind, um mehr Stabilitit und Transparenz in einem zunehmend
marktbasierten Finanzsystem zu schaffen. Aufgrund von Defiziten in der Effizienz der Kapitalallo-
kation besteht dariiber hinaus ein politischer Handlungsbedarf bei der 6ffentlich-rechtlichen Saule
des deutschen Bankensystems. Die Landesbanken sind nicht nur in besonderem Malle von der
Krise betroffen, sie weisen auch héiufig eine geringe Rentabilitit und wenig tragfihige Geschifts-
modelle auf. Der Sachverstindigenrat empfiehlt deshalb, diese Institute zu privatisieren. Bei den
insgesamt rentablen Sparkassen sollte es darum gehen, den 6ffentlichen Auftrag vom operativen
Bankgeschift zu trennen, wihrend das Regionalprinzip und die Verbundstruktur als erhaltenswert
anzusehen sind. Konkret wird vorgeschlagen, Sparkassen in Aktiengesellschaften umzuwandeln,
die sich im Besitz kommunaler Stiftungen befinden und zu nicht mehr als 49,9 vH des Grundkapi-
tals an Eigner auBlerhalb des Sparkassensektors verduBert werden diirfen.
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4.  Eine besondere Unterstiitzung erfuhr die Arbeit des Sachverstindigenrates durch das Zen-
trum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW). Es erstellte eine detaillierte Analyse zu Griin-
dungs- und Innovationsaktivititen in Deutschland. Dem ZEW gilt fiir seine fachliche Beratung und
seine auBlerordentliche Kooperationsbereitschaft unser besonderer Dank.

5. Dr. Rainer Haselmann, Diplom-Kauffrau Katharina Marsch und Diplom-Kaufmann Jan
Schopen vom ,,Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftslehre, insbesondere Wirtschaftspolitik und Interna-
tionale Makrodkonomik® an der Universitdt Mainz haben fiir den Sachverstidndigenrat umfangrei-
che empirische Analysen zum Thema Unternehmensfinanzierung und Innovation erstellt.

Dr. Christoph Memmel und Dr. Ingrid Stein, Frankfurt, haben wertvolle Hilfe in der Umsetzung
der empirischen Analysen geleistet.

6.  Die Mitarbeiter des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) Professor Stijn Claessens, Ph.D.,
Dott. Mattia Landoni und Ashoka Mody, Ph.D., haben einen wichtigen Beitrag geleistet, indem sie
zur Beantwortung der Frage nach der Kosten- und Ertragseffizienz des deutschen Finanzsektors im
internationalen Vergleich fiir den Sachverstdndigenrat eine frithere Studie des Internationalen
Wahrungsfonds aktualisiert haben.

7. Mitarbeiter der Deutschen Bundesbank standen dem Sachverstidndigenrat zum Meinungsaus-
tausch tiber Lage und Struktur des deutschen Finanzsystems zur Verfiigung.

8. Professor Dr. Jan Pieter Krahnen, Frankfurt, Dr. Thilo Liebig, Frankfurt, und Professor Paul
A. Wachtel, Ph.D., New York, haben dem Sachverstindigenrat zu vielfiltigen Fragen des Finanz-
systems hilfreiche Kommentare gegeben.

9.  Mit dem Prisidenten und leitenden Mitarbeitern des Deutschen Sparkassen- und Girover-
bandes und mit fithrenden Vertretern des Bundesverbandes Deutscher Banken konnte der Sachver-
standigenrat aktuelle Fragen in Zusammenhang mit der internationalen Finanzmarktkrise sowie die
gegenwartigen und perspektivischen Aufgaben des deutschen Bankensystems diskutieren.

AuBlerdem dankt der Sachverstindigenrat einer Reihe von fithrenden Vertretern der Kreditwirt-
schaft fiir die hilfreichen Gespriche.

10. Die Praktikanten Diplom-Volkswirt Marcel Gorenflo, Mannheim, und Diplom-Volkswirt
Markus Kiihnlenz, Mannheim, fertigten fiir den Sachverstindigenrat im Rahmen ihrer Praktika
Auswertungen zu unterschiedlichen Fragestellungen an.

11. Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt und seinen Mitarbeitern war auch bei
der Erstellung dieser Analyse wieder ausgezeichnet. In gewohnter und bewihrter Art und Weise
haben die Angehdrigen der Verbindungsstelle zwischen dem Statistischen Bundesamt und dem
Sachverstandigenrat bei der Erstellung dieser Untersuchung einen engagierten und wertvollen Bei-
trag geleistet: Anita Demir, Wolfgang Glockler, Birgit Hein, Klaus-Peter Klein, Uwe Kriiger,
Sabrina Méncher, Volker Schmitt, Hans-Jiirgen Schwab und Beate Zanni.
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12. Die vorliegende Expertise, die durch die Neuausrichtung der Arbeitsweise des Sachverstin-
digenrates im Friihjahr zusétzlich zum Jahresgutachten im Herbst vorgelegt wird, hétte der Rat
ohne den unermiidlichen Einsatz des wissenschaftlichen Stabs nicht erstellen konnen. Ein ganz
herzlicher Dank geht deshalb an Dr. Oliver Bode, Alexander Herzog-Stein, Ph.D., Dr. Wolfgang
Kornprobst, Diplom-Volkswirt und Diplom-Physiker Bernhard Pachl, Dr. Jorg Rahn, Diplom-
Volkswirtin und Diplom-Betriebswirtin Anna Rosinus, Dr. Peter Schwarz, Diplom-Volkswirt
Christoph-Roman Swonke und Dr. Michael Troger. Ein besonderer Dank gilt in diesem Zusam-
menhang Dr. Stephan Kohns. Als Generalsekretdr des wissenschaftlichen Stabs hat er nicht nur
dessen Arbeiten koordiniert, von ihm gingen auch wichtige inhaltliche Anregungen aus. Ohne sei-
ne analytischen Fahigkeiten, sein organisatorisches Talent und auch sein Formulierungsgeschick
hitte der Rat diese Expertise in der knapp bemessenen Zeit nicht vorlegen kdnnen.

13.  Fehler und Mingel, die diese Expertise enthilt, gehen allein zu Lasten der Unterzeichner.

Wiesbaden, 12. Juni 2008

Peter Bofinger Wolfgang Franz

Bert Riirup Beatrice Weder di Mauro Wolfgang Wiegard
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ABKURZUNGEN

Angaben aus der amtlichen Statistik fiir Deutschland stammen, soweit nicht anders vermerkt, vom
Statistischen Bundesamt. Diese Angaben beziehen sich auf Deutschland; andere Gebietsstinde
sind ausdriicklich angemerkt. Material iiber das Ausland wurde in der Regel internationalen Ver-
offentlichungen entnommen. Dariiber hinaus sind in einzelnen Féllen auch nationale Veroffent-
lichungen herangezogen worden.
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Das deutsche Finanzsystem: Effizienz steigern — Stabilitét erhdhen

Nach einer anhaltenden Schwichephase erfdhrt die deutsche Volkswirtschaft seit dem
Jahr 2005 eine deutliche wirtschaftliche Belebung. Wie die vorangehende Schwéchephase nicht
bloB3 zyklisch bedingt, sondern ebenso Ausdruck eines schwachen Potenzialwachstums war, ist der
gegenwirtige Aufschwung auch auf eine merklich gestiegene Zuwachsrate des Produktions-
potenzials zuriickzufiihren, wie der Sachverstindigenrat in seinem letzten Jahresgutachten ausge-
fithrt und am Beispiel der Arbeitsmarktentwicklung ausfiihrlich aufgezeigt hat. Die Politik hat sei-
nerzeit durch ein Biindel an MaBBnahmen zur Stirkung der Wachstumskrifte beigetragen; zu nen-
nen sind insbesondere die Arbeitsmarktreformen der Jahre 2003 bis 2005 und perspektivisch die
Verbesserung der steuerlichen Standortattraktivitét infolge der Unternehmensteuerreform.

Getragen wird die aktuelle Belebung insbesondere von der sehr ausgeprigten Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Industrie, die sich — trotz einer bemerkenswerten wirtschaftlichen Dynamik in
einer Reihe von Schwellenldndern wie China und Indien — in nach wie vor hohen Weltmarktantei-
len, kriftigen Ertrdgen und, nach einer Bilanzbereinigung in den Jahren nach 2001, einer hohen In-
nenfinanzierungskraft niederschldgt. Obgleich die Finanzkraft namentlich der groen Unterneh-
men gegenwirtig hoch und die Abhédngigkeit von externen Finanzierungsquellen somit vergleichs-
weise niedrig ist, stellen mit Blick auf die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung die AuBenfinan-
zierungsbedingungen der deutschen Wirtschaft und damit das Finanzsystem wichtige Standort-
faktoren dar. Ganz unabhdngig von der aktuellen Krise, die den Blick auf die Stabilitit des Finanz-
systems und darunter insbesondere der Banken gelenkt hat, stellt sich somit die Frage, wo es fiir
die Wirtschaftspolitik Ansatzpunkte im deutschen Finanzsystem und im Bankensystem gibt, um
dessen Wachstumsbeitrag zu sichern und zu erhdhen. Die Beantwortung dieser Frage ist der
Hauptgegenstand dieser Expertise, die der Sachverstindigenrat im Auftrag der Bundesregierung
erstellt hat.

Begreift man die Frage nach einem moglichen Handlungsbedarf im Finanzsystem als Teil
einer Strategie zur Sicherung und Verbesserung der Standortbedingungen in Deutschland und da-
mit auch zur Starkung des Potenzialwachstums, dann geht es letztlich darum, auf welche Weise
das Finanzsystem das Wachstum der deutschen Volkswirtschaft beeinflusst. Hier sind zwei Per-
spektiven zu unterscheiden: zum einen der unmittelbare Wachstumsbeitrag des Finanzsystems als
ein Wirtschaftszweig und zum anderen der mittelbare Beitrag, der sich aus der Allokation von Ka-
pital in produktive Verwendungen in anderen Wirtschaftszweigen ergibt (Ziffern 34 ff.). Dariiber
hinaus zeigen sowohl die aktuelle Krise, deren Ursprung in den Vereinigten Staaten liegt, wie die
vergangenen Finanzmarktkrisen die potenziell erheblichen realwirtschaftlichen Kosten von Ver-
werfungen im Finanzsystem und unterstreichen somit die Bedeutung der Stabilitit des Finanz-
systems fiir die wirtschaftliche Entwicklung.

Der unmittelbare Beitrag des Finanzsystems zum Wachstum hangt definitorisch von der Ent-
wicklung der Wertschopfung dieses Wirtschaftszweigs und seinem Wertschopfungsanteil in der
Gesamtwirtschaft ab, in dem wiederum auch die komparativen Vorteile einer Volkswirtschaft



thren Niederschlag finden. In Deutschland ist der Anteil des Finanzsystems als Ganzes, das in die-
ser allgemeinen Abgrenzung neben Banken beispielsweise auch Beteiligungsgesellschaften und
Versicherungen umfasst, an der nominalen Wertschopfung mit einem Wert von 4,6 vH im
Jahr 2006 im europédischen Vergleich leicht unterdurchschnittlich. Dieser Anteil hat zuletzt abge-
nommen und ist inzwischen wieder auf den Durchschnittswert seit der deutschen Vereinigung
zuriickgefallen, da sich die Wertschdpfung im Finanzsystem schwécher als die gesamtwirtschaft-
liche Wertschopfung entwickelt hat und im Mittel der Jahre 1995 bis 2006 sogar gesunken ist.
Moglichkeiten zur Erhdhung des unmittelbaren Wachstumsbeitrags ergeben sich vor allem durch
die Ausnutzung von Effizienzreserven innerhalb des Sektors, indem beispielsweise neue Markt-
segmente erschlossen und mittels Kooperationen oder durch Zusammenschliisse Skaleneffekte bei
Erstellung und Vertrieb bestimmter Anlageprodukte, in der Datenverarbeitung oder in der Ver-
marktung ausgenutzt werden.

Wichtiger fiir die Volkswirtschaft als Ganzes ist indes der mittelbare Beitrag zum Wachs-
tum durch die vom Finanzsystem geleistete (Re-)Allokation des Kapitals in der Volkswirtschaft
(Kapitel 2). Das Finanzsystem bewirkt ndmlich nicht nur eine Transformation von Fristen, Risiken
und LosgroBen zwischen Kapitalanbietern und Kapitalnachfragern, sondern es verringert zudem
die der AuBlenfinanzierung inhdrenten Probleme asymmetrischer Information zwischen Kapitalge-
ber und Kapitalnehmer: Kreditgeber beispielsweise konnen die Qualitét eines potenziellen Kredit-
nehmers und des von ihm verfolgten Investitionsprojekts vor der Kreditvergabe in der Regel nur
schwer beurteilen und das die Erfiillung von Zinszahlung und Tilgung sicherstellende Wohlverhal-
ten nach der Kreditvergabe nur unter Kosten nachpriifen. Beides fiihrt fiir sich genommen zu einer
Einschriankung der Kreditvergabe, unter der auch ,,gute Kreditnehmer* leiden, da sie teurere oder
im Extremfall keine Kredite erhalten. Analoge Probleme ergeben sich bei der Bereitstellung von
Beteiligungskapital. Das Finanzsystem mildert die Folgen von Informationsasymmetrien, indem es
beispielsweise die Kosten fiir die Uberpriifung und Kontrolle des Kreditnehmers unter Ausnutzung
von Skaleneffekten biindelt.

Anders als in Entwicklungslédndern riihrt der mittelbare Wachstumsbeitrag in hochentwickelten
Volkswirtschaften wie der deutschen, das heiBt in Okonomien, die iiber ein funktionsfihiges und
ausdifferenziertes Finanzsystem verfiigen, nicht in erster Linie von der bloBen Akkumulation von
Kapital her. Bedeutsamer sind die durch das Finanzsystem geleistete Identifizierung und Finanzie-
rung von Innovationen und Unternehmensgriindungen. Indem Kapital in die jeweils produktivsten
Verwendungen umgeleitet wird, so dass neue Produkte und Produktionsverfahren eingefiihrt wer-
den oder ein intensiverer Wettbewerb alle Marktteilnehmer zu einem noch wirtschaftlicherem Ver-
halten zwingt, erhoht sich zwar nicht notwendig die Menge, dafiir aber die Effizienz der einge-
setzten Produktionsfaktoren und damit die totale Faktorproduktivitit. Diese Aufgabe stellt be-
sondere Anforderungen an die Leistungsfahigkeit des Finanzsystems. Denn die bei jeder AuBlen-
finanzierung von Investitionsobjekten, sei es durch Fremdkapital oder Beteiligungskapital, auftre-
tenden Probleme einer asymmetrischen Informationsverteilung sind bei der Innovationsfinanzie-
rung und bei Unternehmensgriindungen besonders virulent: Der Erfolg der Investition ist durch-
weg sehr unsicher, da er entscheidend von den zumindest ex ante nur schwer zu beobachtenden
Féhigkeiten und Anstrengungen des Investors abhingt. Zudem gibt es bei Neugriindungen von



Wachstumsfaktor Finanzsystem

Unternehmen hdufig kaum ausreichende Sicherheiten oder Erfahrungen aus einer vorangehenden
Geschiftsbeziehung (Kapitel 3).

Eine Vielzahl empirischer Untersuchungen unterstreicht den Einfluss des Finanzsystems auf die
Produktivitdtsentwicklung einer Volkswirtschaft iiber die skizzierten Kanéle. Diese Studien zeigen
dariiber hinaus, dass dabei die in der Vergangenheit hdufig und heftig diskutierte Bankbasiertheit
oder Marktbasiertheit des Finanzsystems nur von nachrangiger Bedeutung ist.

Das kiinftige Wirtschaftswachstum in Deutschland wird angesichts einer demografisch be-
dingt abnehmenden Erwerbsbevolkerung essenziell von der Produktivititsentwicklung abhingen.
Somit ist die Leistungsfahigkeit des Finanzsystems nicht nur ein bedeutsamer Standortfaktor, son-
dern ein mitentscheidender Parameter fiir das Wohlstandsniveau in den kommenden Jahrzehnten.
Wenn sich daher der Wirtschaftspolitik Ansatzpunkte zur Behebung von Defiziten oder zu Effi-
zienzsteigerungen bieten, sollten diese ziigig aufgegriffen werden.

Trotz dieser herausgehobenen Bedeutung entscheidet das Finanzsystem bei Weitem nicht
allein iiber die effiziente Allokation von Kapital und den technischen Fortschritt. Vielmehr gibt es
eine Reihe weiterer Bestimmungsfaktoren, die teils in enger Wechselwirkung mit den fiir das
Finanzsystem identifizierten Kandlen stehen. Diese Faktoren wurden im Auftrag fiir diese Exper-
tise genannt, und zu ihnen hat der Rat bereits frither Stellung bezogen:

— Das System der Unternehmensbesteuerung entscheidet mit der Hohe der effektiven Steuer-
satze nicht nur iiber die Standortattraktivitdt im Allgemeinen, sondern in der gegenwértigen
Ausgestaltung, die keine Neutralitdit zwischen den verschiedenen Finanzierungsformen ge-
wihrleistet, auch liber die Art der Finanzierung von Investitionen (JG 2007 Ziffern 412 ff.).
Dies gilt in besonderer Weise im Zusammenhang mit der ab dem Jahr 2009 erhobenen Abgel-
tungsteuer, die die fiir Unternehmensgriindungen besonders wichtige Beteiligungsfinanzierung
benachteiligt.

— Von eminenter Bedeutung ist ferner die Verfiigbarkeit qualifizierter und hochqualifizierter
Erwerbstitiger, die Innovationen gleichermafBlen entwickeln und in marktfahige Produkte um-
setzen konnen. Dies verweist auf das Problem des Fachkriftemangels, das ohne Gegensteuern
der Politik vor allem mittel- bis langfristig virulent wird (JG 2007 Ziffern 535 ff.), die nach wie
vor bestehenden Defizite im Bildungssystem (JG 2004 Ziffern 556 ff.) und nicht zuletzt die
Flexibilitit des Faktors Arbeit (insbesondere JG 2005 Ziffern 335 ff.), damit auch dieser und
nicht nur das Kapital ziigig in die jeweils produktivste Verwendung wandern kann.

— Haufig wird zudem die staatliche Industriepolitik als ein Instrument genannt, mit dem die
Wirtschaftspolitik die Wachstumsperspektiven verbessern kann, indem als Erfolg versprechend
eingeschitzte Technologien und die damit operierenden Unternehmen und Wirtschaftszweige
dezidiert gefordert werden. In eine solche Richtung gehen Bestrebungen, aktiv die Bildung als
»hationale Champions* bezeichneter Marktfithrer anzustreben, um so beispielsweise die Nut-
zung von GroBenvorteilen und eine internationale Expansion zu erleichtern oder eine Ubernah-
me durch ausldndische Investoren zu erschweren. In einer hoch entwickelten, auf vielen Feldern
mit an der Spitze des technischen Fortschritts operierenden Volkswirtschaft ist es jedoch zwei-



felhaft, ob durch eine aktive Industriepolitik tatsdchlich Wohlfahrtsgewinne erzielt werden kon-
nen (JG 2007 Ziffern 641 ff.). Gerade der Blick auf erfolgreiche deutsche Unternehmen zeigt,
dass auf eine staatliche Lenkung verzichtet und die Kapitalallokation in bestimmte Branchen
oder Produkte dem Markt {iberlassen werden sollte. Dabei kommt dem Finanzsystem eine be-
sondere Bedeutung zu.

— Als weiterer Ansatzpunkt zur Erhohung der technologischen Leistungsfdhigkeit bietet sich die
Innovationsforderung an. Bund und Lander haben zu diesem Zweck bereits eine ganze Reihe
von in ihrer Gesamtheit nur noch schwer zu {iberschauenden Forderprogrammen aufgelegt. Der
Nachweis eines kausalen Zusammenhangs zwischen staatlichen FérdermafBnahmen und tat-
sdchlichem Erfolg in Form produktiverer oder schneller wachsender Unternehmen erweist sich
allerdings als sehr schwierig und wiirde den Rahmen der in dieser Expertise vorgenommenen
Analysen sprengen. Eine Evaluation der Innovationsforderung ist daher nicht Gegenstand der
folgenden Ausfithrungen.

Schwerpunkt in dieser Expertise ist die Rolle des Finanzsystems und dabei insbesondere des
Bankensystems (Kapitel 4). Dafiir, dass sich ein besonderes Augenmerk auf das Bankensystem
richtet, gibt es mehrere Griinde: die Bankbasierung des Finanzsystems in Deutschland, eine Er-
tragsschwiche der deutschen Banken in den vergangenen Jahren, die im Zentrum der Finanz-
marktkrise stehenden Banken und nicht zuletzt gravierende Schieflagen mehrerer Landesbanken,
welche den Blick auf die Risikotragfdhigkeit und die Stabilitdt des Systems lenken (Kapitel 5).

Die Analysen des Sachverstindigenrates zu den Wirkungskanilen des Finanzsystems lassen
mit Ausnahme der Landesbanken zwar keine eklatanten Schwiéchen des deutschen Systems erken-
nen, wohl aber eine Reihe von Moglichkeiten, den Beitrag zum Wachstum zu starken.

Im internationalen Vergleich gibt die Innovationstitigkeit deutscher Unternehmen derzeit keinen
Anlass zu ernsthaften Bedenken. Deutsche Unternehmen weisen eine hohe Innovationsaktivitit auf
und zwar gemessen sowohl an den Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung als auch an der
Patentierungsaktivitit. Mit Blick auf die Zukunft ist allerdings kritisch anzumerken, dass der der-
zeitige Schwerpunkt der Innovationstétigkeit bei hochwertigen Gebrauchsgiitern und nicht in der
Spitzentechnologie liegt.

Fiir die Innovationsaktivitit deutscher Unternehmen gerade im Bereich der Hochtechnologie und
der wissensintensiven Dienstleistungen stellen unzureichend verfiigbare externe Finanzierungs-
mittel keine entscheidende Restriktion dar. Fiir die Aufnahme und Beibehaltung von Innovations-
anstrengungen sowie ihren Erfolg sind das mit der Aufnahme von Innovationstitigkeiten verbun-
dene hohe wirtschaftliche Risiko, die hohen Kosten, organisatorische Probleme, fehlende interne
Finanzierungsquellen oder der Mangel an geeignetem Fachpersonal wichtigere Faktoren. Auch im
europdischen Vergleich sind die externen Finanzierungsbedingungen in Deutschland nicht
schlecht.



Finanzsystem und Bankensystem: Zentrale Befunde

Die Griindungsdynamik ist in Deutschland im internationalen Vergleich allerdings unter-
durchschnittlich. Dies gilt sowohl fiir die Gesamtwirtschaft als auch in den unter Wachstumsge-
sichtspunkten besonders wichtigen wissensintensiven Branchen. Fiir dieses Phinomen kdnnten
auch andere Faktoren wie zum Beispiel eine eher geringe gesellschaftliche Wertschétzung des Un-
ternehmertums oder der wirtschaftlichen Selbststindigkeit in gréBerem Male verantwortlich sein
als Defizite bei der Griindungsfinanzierung. Deren Identifizierung féllt besonders schwer, da einer-
seits Befragungen zufolge die Finanzierung von Unternehmensgriindungen schwieriger ist als die
Kapitalbeschaffung in etablierten Unternehmen und insbesondere der Zugang zu Fremdkapital
eingeschrinkt ist. Andererseits konnen diese Schwierigkeiten bei der Beschaffung externer Mittel
jedoch auch Folge der besonderen Unsicherheit tiber den Erfolg von Griindungen sein und wéren
dann kein Indiz fiir einen Defekt des Finanzsystems.

Diesen uneindeutigen Befund vorausgesetzt darf man davon ausgehen, dass sich die Finanzie-
rungsbedingungen fiir Neugriindungen durch die jlingste Unternechmensteuerreform verschlech-
tern. Die Einfiihrung der Abgeltungsteuer fiihrt zu einer Benachteiligung der Beteiligungsfinan-
zierung, die durch Einschrinkungen beim Mantelkauf und der intertemporalen Verlustverrech-
nung, die fiir junge Unternehmen mit ihren hiufig hohen Anlaufverlusten eine hohe praktische Be-
deutung haben, noch verstirkt werden. Mit dem ,,Gesetzentwurf zur Modernisierung der Rahmen-
bedingungen fiir Kapitalbeteiligungen* (MoRaKG-E) sollen immerhin einige dieser Benachteili-
gungen im Bereich der Griindungsfinanzierung wieder zuriickgenommen werden.

Trotz der eher unauffilligen Befunde bei der Finanzierung von Innovationen und Unterneh-
mensgriindungen gibt es auf aggregierter Ebene Hinweise auf Defizite bei der Effizienz der
Kapitalallokation. So deuten verschiedene Studien darauf hin, dass ein hoher Anteil von Banken
im Offentlichen Besitz, wie er auch in Deutschland anzutreffen ist, die Effizienz des Finanzsystems
verringert. Zwar mag bei dieser aus Landervergleichen gewonnenen Evidenz die Berlicksichtigung
von Schwellenldndern eine Rolle spielen, doch die Ergebnisse einer detaillierten Untersuchung der
Kreditbeziehungen im deutschen Verarbeitenden Gewerbe sind durchaus mit dem Befund kompa-
tibel: Unternehmen, bei denen Kreditbeziehungen zu 6ffentlich-rechtlichen Banken ein besonderes
Gewicht haben, weisen zwar keine Unterschiede in der Rentabilitét, tendenziell aber eine nied-
rigere Produktivitit und eine geringere Innovationstétigkeit auf.

Dieser Befund lenkt den Blick auf den Zustand des Bankensystems in Deutschland. Kenn-
zeichnend fiir die deutsche Bankenlandschaft ist die an der Rechtsform ansetzende Drei-Sdulen-
Struktur mit einer Vielzahl von Akteuren und jeweils recht unterschiedlichen Geschéftsmodellen:
private Kreditbanken, unter ihnen insbesondere die GroBbanken, als erste Sdule; Sparkassen und
Landesbanken als zweite, Offentlich-rechtliche Saule; und die Genossenschaftsbanken mit den
lokalen Kreditgenossenschaften und zwei Zentralinstituten als dritte Séule. Die zweite und die
dritte Sdule haben bis auf die jeweiligen Zentralinstitute eine dezidiert dezentrale, auf das Breiten-
geschift mit Privatkunden, kleinen Unternehmen und Selbststéndigen zielende Ausrichtung. In der
aktuellen Krise haben sich diese lokale Bindung und die geringe Grofle der Institute als Risiken
abschirmend und damit stabilisierend erwiesen. Blickt man weiter zuriick auf die Entwicklung der
letzten Jahre, so féllt zweierlei auf. Zum einen befindet sich das Bankensystem in einer Umbruch-
phase, die sich in einer merklichen Verringerung der Zahl der Institute und Zweigstellen sowie



einem Beschiftigungsabbau selbst im Konjunkturaufschwung niederschldgt. Dieser Konsolidie-
rungsprozess lasst sich zwar auch in anderen Landern beobachten, ist in Deutschland jedoch be-
sonders ausgepragt. Gleichwohl ist die Fragmentierung im deutschen Bankensystem im internatio-
nalen Vergleich immer noch hoch. Dass nur etwa die Hélfte dieser Konsolidierungen erfolgreich
war, erklart sich daraus, dass haufig wirtschaftlich schwéchere Institute beteiligt waren.

Zum anderen gab es seit Beginn der laufenden Dekade einen merklichen Riickgang der Gewinne.
Angesichts einer im internationalen Vergleich zumindest im Aggregat weithin unauffilligen Kos-
tenstruktur ist diese Entwicklung vor allem Ausdruck einer ausgeprigten Ertragsschwiéche (Zif-
fern 158 ff.). Diese mag zu einem Teil ein Reflex der schwachen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung in den Jahren 2001 bis 2005 sein. Allerdings fielen die Ertragsriickgange iiber die einzelnen
Bankengruppen hinweg sehr unterschiedlich aus und waren bemerkenswerterweise bei den dezen-
tral, tiberwiegend auf dem Binnenmarkt agierenden Instituten vergleichsweise moderat, wahrend
insbesondere GroBbanken und Landesbanken, die beide stirker im Auslandsgeschéft involviert
sind, massive Ertragseinbriiche zu verzeichnen hatten. Daher bedarf es zur Erkldrung der Ertrags-
schwiche noch weiterer, bei den spezifischen Eigenschaften des deutschen Bankensystems anset-
zender Faktoren. Eine nahe liegende Erklidrung ist die Wettbewerbsintensitit auf dem deutschen
Bankenmarkt, die von Vertretern des Bankgewerbes gemeinhin als hoch beschrieben wird. Trife
diese Erkldrung zu, so wére die Ertragsschwéche volkswirtschaftlich unproblematisch und kein In-
diz fiir Ineffizienzen im Bankensystem. Denn solange die geringen Ertrdge nicht die Stabilitdt des
Bankensystems beeintrachtigen, gingen die niedrigeren Gewinne der Banken mit entsprechend
giinstigeren Bankdienstleistungen fiir die Privatpersonen und Unternehmen einher. Die Messung
der Wettbewerbsintensitit ist indes mit derart groer Unsicherheit behaftet, dass letztlich keine
sicheren Aussagen moglich sind, ob der Wettbewerb im Léndervergleich eher durchschnittlich
oder aber signifikant hoher und damit eine mogliche Erkldrung fiir die beobachtete Ertrags-
schwiche ist (Ziffern 164 ff.). Auch direkte EffizienzmaRe lassen keinen klaren Schluss zu, ob die
Ertragsschwiche eine Folge von Ineffizienzen im Bankensystem ist, so dass eine schliissige Erkla-
rung letztlich noch aussteht.

Die Ursachen der aktuellen Finanzmarktkrise hat der Sachverstéindigenrat bereits in sei-
nem letzten Jahresgutachten analysiert und ein Zusammentreffen makrodokonomischer und finanz-
marktspezifischer Faktoren identifiziert. Zu nennen sind insbesondere eine vermutlich zu lange ex-
pansive Geldpolitik in den Vereinigten Staaten, die Devisenmarktpolitik einer Reihe von Schwel-
lenlindern, die Vernachlissigung der Uberwachung individueller Kreditbezichungen im Rahmen
der maf3geblich von den Rating-Agenturen begleiteten Verbriefung und Strukturierung von Forde-
rungen sowie die nur scheinbare Disintermediation des Kreditgeschifts durch die Nutzung von auf
Kreditlinien der Banken angewiesene Zweckgesellschaften eben dieser Banken. Die seitdem hin-
zugekommenen Informationen bieten keinen Anlass, diese Analyse zu revidieren.

Blickt man auf die Auswirkungen, so ist die schon im Herbst akut gewordene Liquiditatskrise der
Banken trotz anhaltender Interventionen der Zentralbanken noch nicht ausgestanden, und der In-
terbankenmarkt ist weiterhin durch ein hohes Mall an Misstrauen und Unsicherheit geprigt. Mit
der Vorlage der Geschiftsberichte fiir das Jahr 2007 zeichnet sich der erhebliche Bedarf an Wert-
berichtigungen und Abschreibungen unter den Banken noch deutlicher ab, und selbst international
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grole Akteure wie die UBS oder die Citigroup waren auf die Zufiihrung neuen Eigenkapitals an-
gewiesen. In Deutschland verzeichneten neben der IKB vor allem mehrere Landesbanken hohe
Verluste; im Fall der Sachsen LB und der WestLB konnte die Insolvenz nur durch eine Ubernah-
me beziehungsweise umfangreiche staatliche Stiitzungsmaf3inahmen abgewendet werden.

Aufgrund der vorangehenden Analyse sieht der Sachverstindigenrat Handlungsbedarf auf
drei Themenfeldern: der Finanzmarktaufsicht, der rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die 6ffent-
lich-rechtliche Séule und der steuerlichen Behandlung der Beteiligungsfinanzierung von Unterneh-
mensgriindungen.

Den Ausbruch der Finanzmarktkrise im Sommer 2007 hat der Sachverstdndigenrat bereits in
seinem letzten Jahresgutachten zum Anlass genommen, auf Defizite in der Transparenz der inter-
nationalen Finanzmirkte hinzuweisen und Verbesserungsmdoglichkeiten in der nationalen Banken-
aufsicht aufzuzeigen (JG 2007 Ziffern 196 ff.). Diese Vorschldge, die allerdings durchweg nur in-
ternational abgestimmt umgesetzt werden konnen, behalten auch angesichts der inzwischen vor-
liegenden zusitzlichen Erfahrungen mit der Finanzmarktkrise ihre Giiltigkeit oder konnen teils so-
gar noch geschérft werden. Erforderlich sind insbesondere (Ziffern 223 ff.):

— effektive Kreditwiirdigkeitspriifungen durch strengere Auflagen bei der Vermittlung von Hy-
potheken in den Vereinigten Staaten sowie weltweit durch das Einbehalten von Teilen der risi-
koreichen Equity-Tranche im Bestand der die verbrieften Forderungen emittierenden Bank;

— mehr Transparenz im Verbriefungsprozess durch die stirkere Standardisierung der Forde-
rungen, ein differenzierteres Verfahren und Schemata der Bewertung durch die Rating-Agentu-
ren und hohere Anreize fiir eine eigenstdndige Informationsbeschaffung durch die Kiufer ver-
briefter Forderungen;

— ein besseres Risikomanagement der Banken, unterstiitzt durch stirker am mittelfristigen
Unternehmenserfolg orientierte Vergiitungssysteme von Wertpapierhidndlern und Fiihrungskraf-
ten; sowie

— eine Schirfung der Bankenaufsicht, zum einen durch hohere Risikogewichte fiir strukturierte
Produkte und Kreditlinien an Zweckgesellschaften und zum anderen durch eine Konzentration
der bankenaufsichtsrechtlichen Zusténdigkeit. Die jiingst vereinbarte klarere Aufgabenteilung
zwischen Deutscher Bundesbank und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist dabei
ein erster wichtiger Schritt, doch der Sachverstindigenrat hilt weiterhin die Biindelung der
Kompetenzen unter dem Dach der Deutschen Bundesbank fiir die iiberlegene und daher letzt-
lich anzustrebende Organisationsform.



Bei der Struktur des deutschen Bankensystems sieht der Sachverstandigenrat den vergleichs-
weise groBten Handlungsbedarf und zugleich die besten Handlungsmoglichkeiten. Diese Optionen
konzentrieren sich auf die 6ffentlich-rechtliche Sdule und dort vor allem auf die Landesbanken.
Sie treten unter allen untersuchten Aspekten — betriebswirtschaftliche Effizienz und Zukunfts-
fahigkeit, gesamtwirtschaftlicher Wachstumsbeitrag durch eine effiziente Kapitalallokation sowie
Stabilitdt — als zentraler Schwachpunkt des deutschen Finanzsystems hervor. Bei den Sparkassen
hingegen ist der Problembefund wesentlich unklarer, gewisse Hinweise auf Schwichen finden sich
im Bereich der Kapitalallokation. Kritisch anzumerken ist bei dieser Bankengruppe eher, dass die
Rechtsform der Anstalt des offentlichen Rechts die Konsolidierung erschwert, selbst wenn sie auf
Zusammenschliisse innerhalb der zweiten Sdule beschrinkt bleibt. Zudem fiihrt die derzeitige
Form der Organisation zu einer Vermischung von 6ffentlichem Auftrag und operativem Geschéft
und erschwert, selbst wenn sie nicht zu Wettbewerbsverzerrungen fiihrt, eine klare Abgrenzung
der verfolgten Gemeinwohlziele sowie die Uberpriifung, ob und wie effizient diese verfolgt wer-
den.

Leitlinien fiir eine Reform der offentlich-rechtlichen Séule sollten daher sein, den fir das
durchaus bewihrte Geschéftsmodell der Sparkassen erforderlichen Verbundcharakter nicht zu ge-
fahrden, wohl aber den 6ffentlichen Auftrag zu kldren und auf seine Berechtigung zu iiberpriifen
sowie vom operativen Bankgeschift zu trennen. Zudem sind die Voraussetzungen fiir eine starker
von Marktprozessen gesteuerte Konsolidierung innerhalb der zweiten Sdule zu verbessern. Der
Sachverstindigenrat spricht sich daher nach sorgfiltiger Abwagung von Chancen und Risiken
moglicher Reformmafinahmen dafiir aus, das Regionalprinzip beizubehalten, den politischen Ein-
fluss der offentlichen Eigentliimer auf das Bankgeschéft aber moglichst zuriickzudriangen und auf
dem Wege der Umwandlung in Aktiengesellschaften die VerduBerbarkeit von Anteilen an Spar-
kassen in einem das Verbundprinzip nicht in Frage stellenden Rahmen grundsétzlich zu ermdgli-
chen.

Konkret schldgt der Sachverstdndigenrat mit Blick auf die Sparkassen vor, diese von An-
stalten Offentlichen Rechts in Aktiengesellschaften umzuwandeln und analog zum Vorgehen in
Italien das Eigentum an Stiftungen zu iibertragen, denen kiinftig die Wahrnehmung des 6ffentli-
chen Auftrags obliegt. Insoweit der 6ffentliche Auftrag in der flichendeckenden Versorgung mit
Bankdienstleistungen besteht, ist seine Erfiillung durch die Beibehaltung des Regionalprinzips ge-
wihrleistet. Innerhalb der zweiten Sdule ist die Verduferung von Anteilen ohne Beschriankung
moglich, wihrend fiir Nichtbanken oder nicht der zweiten Séule angehdrende Banken nur Minder-
heitsbeteiligungen zuldssig sind, um den Zusammenhalt des Verbunds nicht zu gefdhrden.

Im Gegensatz zu den Sparkassen bedarf es bei den Landesbanken angesichts des wesentlich
klareren Problembefunds einer grundlegenden Reform. Im Anschluss an die Umwandlung der
noch als Offentlich-rechtliche Anstalten verfassten Institute in Aktiengesellschaften sollten alle
Landesbanken privatisiert werden, indem die noch von den Landern gehaltenen Aktienanteile auf
weniger als 25 vH zuriickgefiihrt werden. Die VerduBerung von Anteilen an Nichtbanken oder
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Banken der ersten oder dritten Sdule muss dabei, anders als im Fall der Sparkassen, keinen Be-
schrankungen unterliegen, allenfalls konnte den Sparkassen ein Vorkaufsrecht gewihrt werden. Da
die Sparkassen regelméBig schon betrichtliche Anteile an den Landesbanken halten, konnen die
Sparkassen den durch die Privatisierung beschleunigten Prozess der Spezialisierung und Fusio-
nierung unter den Landesbanken in ausreichendem Umfang mitgestalten, um beispielsweise die
fiir die Funktionsfahigkeit des Verbunds wichtige Beibehaltung eines Zentralinstituts sicherzu-
stellen. Welche Richtung dieser Prozess im Ergebnis nehmen wird, ist mit der Privatisierung dem
politischen Kalkiil weitgehend entzogen und den Marktkriften iiberlassen.

Die im Bereich der Griindungsfinanzierung aufgezeigten steuerlichen Benachteiligungen
sind eine unmittelbare Folge der vom Sachverstindigenrat verschiedentlich kritisierten Verwer-
fungen im deutschen Unternehmensteuerrecht, die die Finanzierungswege Selbstfinanzierung, Be-
teiligungsfinanzierung und Fremdfinanzierung steuerlich unterschiedlich behandeln (fehlende
Finanzierungsneutralitit) und den Verlustabzug sowie die Ubertragung von Verlusten beim Er-
werb von Unternehmensanteilen einschranken. Mit dem MoRaKG-E hat die Politik bereits einen
wichtigen ersten Schritt zur Korrektur unternommen. Inwieweit die damit geschaffenen steuer-
lichen Sonderregeln fiir die Griindungsfinanzierung weit genug gehen, lisst sich zum gegen-
wartigen Zeitpunkt nicht sicher beurteilen. Umso wichtiger ist es, diese Regeln nach Inkrafttreten
auf ihre Wirksamkeit zu iiberpriifen und gegebenenfalls anzupassen.

Gerade mit Blick auf anhaltend hohe Produktivititssteigerungen sind Finanzsysteme ein
wichtiger Wachstumsfaktor in hochentwickelten Volkswirtschaften. Sieht man einmal von den
Landesbanken ab, weist das deutsche Finanzsystem keine eklatanten Schwichen auf. Gleichwohl
gibt es einen gewissen Handlungsbedarf, um die Effizienz und den Beitrag zum Wirtschaftswachs-
tum zu erhéhen. Zum einen geht es darum, das Regelwerk auf den Finanzmaérkten so fortzuent-
wickeln, dass Auswiichse, wie sie in der jlingsten Krise zutage getreten sind, kiinftig besser unter-
bunden werden konnen und die Stabilitdt des Finanzsystems erhoht wird. Die dazu erforderlichen
Schritte konnen aber meist nicht im nationalen Alleingang umgesetzt werden, sondern bedingen
ein international oder zumindest europaweit abgestimmtes Vorgehen. Zum anderen gibt es aber
auch Ansatzpunkte speziell fiir die deutsche Politik. Neben einer Verbesserung der steuerlichen
Rahmenbedingungen fiir die Finanzierung von Unternehmensgriindungen sollte es insbesondere
darum gehen, im deutschen Bankensystem die Schwachstelle der Landesbanken zu beheben und
insgesamt eine begrenzte Offnung und Auflockerung der 6ffentlich-rechtlichen Siule einzuleiten.
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ZWEITES KAPITEL
Finanzsystem und Wachstum

21. Eine dynamische Volkswirtschaft bendtigt ein effizientes Finanzsystem. Es sorgt dafiir, dass
private Ersparnisse mobilisiert und zu moglichst geringen Kosten in produktive Investitionen
transformiert werden. Fiir die Zukunftsfahigkeit der deutschen Wirtschaft ist daher ein leistungs-
fahiges Finanzsystem von entscheidender Bedeutung.

In diesem Kapitel werden zunéchst die wichtigsten theoretischen Aspekte des Zusammenhangs
zwischen Finanzsystem und Wachstum und ihre empirische Relevanz dargestellt. Dabei zeigt sich,
dass flir Deutschland und andere entwickelte Volkswirtschaften der iiber die eigene Wertschop-
fungsentwicklung des Finanzsystems hinausgehende Beitrag zum Wachstum in erster Linie in der
Steigerung der Produktivitdt durch eine effiziente Allokation des Faktors Kapital und nicht so sehr
in der reinen Akkumulation von Kapital besteht, die daher im zweiten Abschnitt nur kurz darge-
stellt wird. Indem viel versprechende Innovationen und neue Unternehmen finanziert werden und
so der Strukturwandel durch die Umlenkung von Kapital aus schrumpfenden in wachsende Sekto-
ren gefordert wird, gelangt Kapital iiber ein leistungsfdhiges Finanzsystem in eine produktivere
Verwendung. Dies schlégt sich letztlich in einer hoheren Wachstumsrate der Volkswirtschaft nie-
der. Um Ansatzpunkte fiir Verbesserungen im deutschen Finanzsystem zu gewinnen, liegt daher
der Schwerpunkt dieses Kapitels im dritten Abschnitt, der die Effizienz der Kapitalallokation in
Deutschland und die Rolle, die das Finanzsystem dabei spielt, aus verschiedenen Blickwinkeln
untersucht.

I. Ein kurzer Uberblick iiber die theoretischen Zusammenhinge zwischen
Finanzsystem und Wirtschaftswachstum

22. Dem Finanzsystem kommt in einer Marktwirtschaft eine zentrale Rolle zu. Es ermoglicht
Unternehmen, privaten Haushalten und dem Staat, Investitionsausgaben und Konsumsausgaben zu
tatigen, die liber die laufenden Einnahmen hinausgehen. Gleichzeitig eréffnet es die Moglichkeit,
Ersparnisse rentabel anzulegen. Grundsétzlich wire ein solcher finanzieller Transfer von Kapital-
anbietern zu Kapitalnachfragern durch direkte bilaterale Vertrage und damit ohne die Einschaltung
eines Finanzsystems moglich. Allerdings sind Anleger und Kreditnehmer bei bilateralen Vertragen
iber Kredite oder Beteiligungen mit Transaktions- und Informationskosten konfrontiert, die sie
durch die Inanspruchnahme von Banken und Wertpapierpiermirkten reduzieren kdnnen. Das star-
ke Wachstum der Finanzmaérkte in den letzten Jahrzehnten verdeutlicht, dass es in der Regel ein-
facher ist, hierfiir spezialisierte Akteure, organisierte Mérkte und standardisierte Instrumente zu
verwenden. Geht man vereinfachend davon aus, dass sich ein Finanzsystem aus dem Bankensys-
tem und Wertpapiermirkten zusammensetzt, lassen sich mit Blick auf die Aufgaben des Finanz-
systems und seine volkswirtschaftliche Bedeutung eine Transformationsfunktion und eine Uber-
wachungsfunktion unterscheiden:

— Transformationsfunktion: Banken und organisierte Wertpapiermirkte tragen dazu bei, dass
kleinere individuelle Ersparnisse gebiindelt werden konnen (Pooling), um damit iiber eine Los-
groflentransformation den Finanzierungsbediirfnissen von Unternehmen mit grofen und in-
novativen Investitionsprojekten gerecht zu werden. Dabei findet auch eine Transformation
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von Fristen statt: Viele Anleger haben eine Priferenz fiir eine hohe Liquiditét ihrer Ersparnis-
se, gleichzeitig verlangen die rentabelsten Investitionen aber eine lingere Mittelbindung. Ban-
ken leisten die hierfiir erforderliche Fristentransformation, indem sie aus kurzfristigen Einlagen
langfristige Kredite schaffen, und liquide Markte erlauben es einem Aktiondr oder dem Inhaber
einer Anleihe, eine Unternehmensbeteiligung beziechungsweise eine Forderung jederzeit kurz-
fristig abtreten zu kdnnen, ohne dadurch einen nachteiligen Einfluss auf den Marktpreis auszu-
iiben. Ferner nimmt das Finanzsystem eine Transformation von Risiken vor. Da Banken viele
Kredite biindeln, sorgen sie fiir eine Diversifikation der Ausfallrisiken. Sie ermoglichen es Un-
ternehmen, sehr riskante, bei Erfolg dafiir aber auch sehr profitable Projekte zu realisieren und
konnen gleichzeitig fiir die Einleger sichere Guthaben anbieten. Der Aktienmarkt ermoglicht
Anlegern, zum Beispiel durch Investmentfonds bereits mit relativ geringen Einzelengagements
eine Risikostreuung vorzunehmen, und erleichtert so spiegelbildlich Firmen eine Spezialisie-
rung auf ertragreiche, aber mit einem hoheren Risiko behaftete Geschéftsfelder.

— Selektions- und Uberwachungsfunktion: Zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern liegt
eine asymmetrische Informationsverteilung vor. Kapitalanbieter kénnen in der Regel die
Qualitdt eines potenziellen Kapitalnachfragers und des von ihm verfolgten Investitionsprojekts
vor der Kreditvergabe nur schlecht beurteilen. Nach erfolgter Finanzierung ist es schwer nach-
vollziehbar, ob der Kapitalnachfrager auch vertragskonform handelt und damit die Erfiillung
des Kapitaldienstes sicherstellt. Beides kann fiir sich genommen zu einer Einschrinkung der
Kreditvergabe fiihren, unter der auch gute Kreditnehmer leiden konnen, da sie teurere oder von
vornherein keine Kredite erhalten. Das Finanzsystem gewinnt Informationen unter Ausnutzung
von Skaleneffekten und verringert so die Folgen der Informationsasymmetrien. Banken biindeln
fiir ihre Einleger Kontrollfunktionen und agieren als Delegated Monitors, indem sie die Kredit-
nehmer nicht nur auswihlen, sondern auch nach der Kreditvergabe laufend {iberwachen, wenn
Kreditanalysten beispielsweise zusétzlich interne Unternehmensinformationen auswerten. Beim
Aktienmarkt besteht die Moglichkeit, schlechte Manager durch Ubernahmen abzuldsen. AuBer-
dem sorgen aktienrechtliche Bestimmungen fiir eine Uberwachung des Managements (Corpo-
rate Governance).

In besonderem Mafle treten Probleme bei jungen und innovativen Unternehmen auf, weil die
Informationsdefizite der Kapitalgeber vor der Finanzierung noch stirker ausgeprigt sind: Junge
Unternehmen verfligen selten {iber ausreichende Sicherheiten und haben keine Reputation aus
fritheren Geschéftsbeziehungen, und bei Innovationsausgaben ist der Erfolg im Allgemeinen
noch um ein Vielfaches unsicherer und schwerer zu beurteilen als bei anderen Investitionsvor-
haben. Dies ist ein wesentlicher Grund, weshalb bei der Finanzierung junger, innovativer Un-
ternehmen hiufig auf Beteiligungskapital zuriickgegriffen wird, denn anders als bei einem Kre-
dit wird der Kapitalgeber anteilig am Erfolg der Investition beteiligt und hat zudem bessere
Moglichkeiten zur Uberwachung und Beeinflussung des Investitionsvorhabens (Ziffern 95 ff.).

23. Ein Finanzsystem, das diese Aufgaben gut erfiillt, fordert das Wachstum einer Volkswirt-
schaft tiber zwei Kanile. Der erste und offensichtlichere Kanal ist die Erh6hung der Kapitalakku-
mulation. Bei hoheren Investitionen steht den Erwerbstétigen ein groferer Realkapitalstock, also
eine groBere Menge an Anlagen und Maschinen, zur Verfiigung. Die Wirtschaftsleistung steigt
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durch einen hoheren Faktoreinsatz (Schaubild 1). Beim zweiten Kanal wird das Wachstum {iber
eine Erhohung der Faktorproduktivitit durch eine effiziente Kapitalallokation gefordert. Die
Produktion steigt nicht deshalb, weil eine groflere Menge an Einsatzfaktoren verwendet wird, son-
dern weil die vorhandenen Faktoren besser genutzt werden. Das Finanzsystem spielt eine wichtige
Rolle bei der Steigerung der Faktorproduktivitit, indem es gewinnbringende und innovative In-
vestitionsobjekte identifiziert und fiir deren Finanzierung und Uberwachung sorgt. Gleichzeitig hat
es im Sinne einer ,,schopferischen Zerstdorung* aber auch die Aufgabe, dass weniger oder nicht ge-
winnbringende Unternehmer kein Kapital erhalten und somit aus dem Marktgeschehen ausschei-
den.

Schaubild 1

Finanzsystem und Wirtschaftswachstum
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Diese konzeptionelle Unterscheidung der Wirkungskanile hilft, die zu Grunde liegenden Mecha-
nismen zu verdeutlichen. Sie darf jedoch nicht so verstanden werden, dass die beiden Kanile un-
abhédngig voneinander seien oder dass das Finanzsystem der alleinige oder auch nur der entschei-
dende Bestimmungstfaktor des Wachstums sei. Die Kanéle sind eng miteinander verbunden und
konnen in der Realitdt nur schwer klar getrennt werden, weil ein grof3er Teil des technischen Fort-
schritts liber neue und bessere Maschinen stattfindet, so dass die Mengenausweitung und die Pro-
duktivitdtsverbesserung zusammen erfolgen. Ferner wird ein Herausfiltern des Wachstumsbeitrags
des Finanzsystems durch den Einfluss einer Vielzahl anderer Faktoren wie des Steuersystems oder
des Bestands an Humankapital, mit denen das Finanzsystem auch noch interagiert, erschwert.

24. Von der Kapitalakkumulation getriebenes Wachstum sollte bei wirtschaftlich unterent-
wickelten Léndern die wichtigere Rolle spielen, weil die Wirtschaft eher arbeitsintensiv ist, der
technische Entwicklungsstand noch hinter den hoch entwickelten Volkswirtschaften zuriickbleibt
und das wenige vorhandene Realkapital eine hohe Grenzproduktivitit aufweist. Bisweilen ist das
Finanzsystem so wenig entwickelt, dass selbst die bloBe Transformation von Ersparnissen in
Kredite und Kapitalbeteiligungen nicht richtig funktioniert und daher sogar rentable Investitions-
vorhaben mit geringem Ausfallrisiko nicht finanziert werden. Solange diese Defizite fortbestehen,
bleibt der Kapitalstock suboptimal niedrig. Der zweite Kanal diirfte hingegen fiir entwickelte
Volkswirtschaften wichtiger sein. Allein durch ein Ausweiten des Kapitalstocks vermag ein Land
wegen der abnehmenden Grenzproduktivitdt des Kapitals nicht dauerhaft zu wachsen. Nur eine
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bessere Technologie, mit der die Einsatzfaktoren im Produktionsprozess effizienter genutzt wer-
den, verspricht anhaltendes Wachstum.

25. Trotz der in der Umsetzung alles andere als trivialen Uberpriifung des Zusammenhangs be-
statigen empirische Untersuchungen diese Hypothesen zur Wachstumswirkung des Finanzsystems
(Ziffern 59 ff.). Obgleich der Entwicklungsstand des Finanzsystems malgeblich von dem der
Volkswirtschaft abhingt, gibt es daneben einen kausalen Effekt in umgekehrter Richtung: Ein gut
entwickeltes, leistungsfdahiges Finanzsystem hat einen positiven Einfluss auf das Wachstum einer
Volkswirtschaft; approximiert wird der Entwicklungsstand eines Finanzsystems meist iiber die
GroBe der Finanzmarkte, die wiederum durch die Summe aus Bankkrediten, der Aktienmarktkapi-
talisierung und dem Volumen der ausstehenden Anleihen in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt gemessen wird. Auflerdem bestitigt sich, dass sich in hoch entwickelten Volkswirt-
schaften die Wachstumswirkung weniger iiber den ersten Kanal, also die reine Mengenausweitung,
sondern vor allem iiber den zweiten Kanal, die effiziente Allokation von Kapital durch die Finan-
zierung von Innovationen und von Markteintritten junger Unternehmen, vollzieht. Beispielsweise
gilt fiir Lander mit einem besser entwickelten Finanzsystem, dass

— neue Produktionstechnologien schneller eingefiihrt werden,
— die (Re-)Allokation von Kapital zu wachsenden Unternehmen beschleunigt wird,

— der Prozess der schopferischen Zerstorung stimuliert wird, indem jungen Unternehmen der
Marktzugang ermoglicht wird,

— Sektoren, die aufgrund der Art ihrer Geschiftstitigkeit in stirkerem Umfang auf eine externe
Finanzierung angewiesen sein sollten, sich durch den besseren Zugang zu Fremdkapital und
Beteiligungskapital besonders dynamisch entwickeln.

Diese Befunde unterstreichen nochmals, dass die Allokationsfunktion des Finanzmarkts nicht ein-
fach darin besteht, Kapital von Kapitalgebern zu Kapitalnehmern zu transferieren, sondern dabei
aullerdem zu gewéhrleisten, dass die ersparten Mittel in die produktivsten Verwendungen gelan-
gen.

26. Ferner deuten einige Untersuchungen darauf hin, dass Banken im Besitz der offentlichen
Hand den Beitrag des Finanzsystems zum Wachstum schwichen. Dieser in Lédndervergleichen er-
mittelte empirische Befund diirfte zwar nicht unerheblich von der Beriicksichtigung weniger ent-
wickelter Volkswirtschaften im verwendeten Datensatz getrieben sein. Allerdings zeigen andere
Studien fiir entwickelte Volkswirtschaften, dass von Privatisierungen und Deregulierungen im
Finanzsektor positive Wachstumsbeitrdge ausgegangen sind. Deshalb ist nicht auszuschlieBen,
dass auch in entwickelten Lindern vom 6ffentlichen Eigentum der Banken moderate Wachstums-
einbuBen ausgehen konnen.

27. In der Vergangenheit war die Frage heftig umstritten, ob fiir das Wirtschaftswachstum ein
marktbasiertes oder ein bankbasiertes System besser sei. Nach dem Bank-Based View sollen Ban-
ken vor allem in friihen Stadien der Wirtschaftsentwicklung vorteilhafter sein, weil sie aufgrund
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von langfristigen Kreditbeziehungen besser in der Lage seien, das Management zu iiberwachen.
Anhidnger des Market-Based View sind der Auffassung, dass Mérkte insbesondere bei der Finan-
zierung junger Unternehmen iiberlegen seien, da sie diesen ein breiteres Spektrum von Geldgebern
erdffneten. In jlingster Zeit hat sich jedoch der Financial Services View als ein Konsensmodell her-
ausgebildet, demzufolge es nicht um die Frage ,,Mérkte oder Intermediére* geht, sondern priméar
darum, wie ein Umfeld geschaffen werden kann, in dem Intermedidre und Mirkte gute Finanz-
dienstleistungen anbieten konnen. Im Einklang damit kommen empirische Studien zu dem
Schluss, dass sich besser entwickelte Finanzsysteme eindeutig positiv auf das Wachstum auswir-
ken, es dabei aber ohne Bedeutung ist, ob das System marktbasiert oder bankbasiert ist.

I1. Unternehmensfinanzierung in Deutschland aus aggregierter Sicht

28. Die Entwicklung des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks wird von den Nettoinvestitionen
bestimmt. Diese betrugen in Deutschland im Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2006 in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt 4,8 vH; sie lagen damit unterhalb des ungewichteten Mittels so-
wohl der OECD-Lénder von 8,4 vH als auch der EU-15 von 7,3 vH, wobei zu beriicksichtigen ist,
dass der betrachtete Zeitraum die ausgeprigte wirtschaftliche Schwichephase in Deutschland zu
Beginn dieser Dekade umfasst. Blendet man hingegen die Bauinvestitionen aus, die zwar {iber die
Hilfte der Bruttoinvestitionen ausmachen, fiir den Produktivitétsfortschritt jedoch vermutlich
weniger bedeutsam sind, und blickt auf die Bruttoausriistungsinvestitionen, so lag ihr Anteil am
nominalen Bruttoinlandsprodukt in Deutschland im Mittel der EU-15 und gegen Ende sogar etwas
dariiber. Inwieweit dieses Investitionsverhalten von den Finanzierungsbedingungen und damit dem
Finanzsystem getrieben wird, kann sowohl anhand der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bun-
desbank als auch iiber Unternehmensbefragungen zum Kreditvergabeverhalten der Banken abge-
schétzt werden.

29. Die Daten der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung zeichnen im Aggregat fiir
die Finanzierungssituation ein positives Bild. Danach ist es dem Unternehmenssektor seit dem
Jahr 2002 durchweg moglich gewesen, die Bruttoinvestitionen per saldo durch Abschreibungen
und einbehaltene Gewinne zu finanzieren (Innenfinanzierung; Schaubild 2, Seite 16). Bei der
AuBlenfinanzierung zeigt sich fiir die Jahre 2002 bis 2006 eine deutliche Riickfiihrung der Kredite
bei inldndischen Banken (Schaubild 3, Seite 16). Zusitzliche Mittel wurden in dieser Phase vor
allem aus dem Ausland und dabei iiberwiegend von Banken bezogen. Insgesamt waren die Kredite
der deutschen Banken an Unternehmen und wirtschaftlich selbststindige Privatpersonen zuletzt
nicht hoher als zu Beginn des Jahres 2001.

30. Dies sagt fiir sich genommen noch nichts dariiber aus, ob die sehr verhaltene Kreditentwick-
lung im Unternehmensbereich auf eine schwache Kreditnachfrage oder ein restriktives Kreditange-
bot zurilickzufiihren ist. Eine empirische Analyse der Kreditentwicklung in den vergangenen Jah-
ren liefert jedoch keine Hinweise auf mafBigebliche Verknappungen beim Kreditangebot (Zif-
fern 173 f.). Hinzu kommt, dass die im Aggregat zu beobachtende Abkopplung der Investitions-
finanzierung vom Finanzsystem ein Phanomen ist, welche ebenso in einer Reihe anderer wichtiger
OECD-Liander zu verzeichnen ist (OECD, 2007a). Als Ursache hierfiir werden vor allem steigende
Gewinne, niedrige Zinsen und eine teilweise schwichere Investitionsneigung der Unternehmen
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Schaubild 2

Investitionen und Innenfinanzierung von Unternehmen
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1) Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.— 2) Bruttoanlageinvestitionen und Vorratsveréanderun-
gen.— 3) Abschreibungen und nicht entnommene Gewinne.- a) Nach Ausschaltung der Transak-
tionen, die mit der Ubertragung der Treuhandschulden auf den Erblastentilgungsfonds im Zu-
sammenhang stehen.

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Schaubild 3

AuBenfinanzierung von Unternehmen in Deutschland
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1) Sonstige Kreditgeber sowie Aktien und sonstige Beteiligungen aus dem Inland.— 2) Absatz von Geldmarktpapieren und Rentenwerten.— 3) Banken, sons-
tige Kreditgeber sowie Aktien und sonstige Beteiligungen im Ausland.— a) Nach Ausschaltung der Transaktionen, die mit der Ubertragung der Treuhand-
schulden auf den Erblastentilgungsfonds im Zusammenhang stehen.

Quelle: Deutsche Bundesbank
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genannt, nicht jedoch Restriktionen beim Zugang zu externen Finanzierungsquellen. Wendet man
den Blick hingegen auf die Folgen dieser Entwicklung fiir das Finanzsystem, so mag die in vielen
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Liandern sehr geringe Nachfrage des Unternehmenssektors nach neuen Krediten durchaus eine
wichtige Erkldrung dafiir sein, dass sich Banken weltweit verstdrkt im Immobilienbereich en-
gagierten.

31. Eine solche aggregierte Betrachtung erlaubt noch keine Aussage dariiber, ob es nicht gleich-
wohl fiir bestimmte Gruppen von Unternehmen Schwierigkeiten beim Zugang zu Auflenfinanzie-
rung gibt. Zu denken ist hier insbesondere an kleine und mittlere Unternehmen. Sie spielen inner-
halb des Unternehmensbestands fiir die deutsche Volkswirtschaft eine wichtige Rolle, sind doch
fast 60 vH aller Beschéftigten in kleineren und mittleren Unternehmen titig (Klees und Veldhues,
2008). Fiir diese Unternehmen kamen vor allem in den Jahren 2002 und 2003 Befiirchtungen auf,
dass im Zuge der Vorbereitungen auf Basel II die Risikosensibilitit der Banken ansteigen wiirde,
mit der Folge, dass sich die Kreditkosten fiir einzelne Unternehmen erhéhen und deren Kreditzu-
gang erschweren wiirde (JG 2004 Ziffern 373 ff.). Dies galt umso mehr, als kleine Unternehmen in
groBBerem Umfang auf externe Finanzierungsquellen zuriickgreifen als groBere (Tabelle 1).

Finanzierungssituation der Unternehmen nach
Umsatzgrofienklassen in Deutschland im Jahr 2006

In Relation zur Bilanzsumme (VH)
Eigen- Bankverbindlichkeiten

Umsatz von ... Mio Euro -
mittel

kurzfristig langfristig

Unternehmen, insgesamt

Weniger als 2 18,9 9,2 26,1
2 bis unter 10 24,0 10,2 14,0
10 bis unter 50 28,5 9,2 9.4

50 und mehr 30,0 2,6 3,2

darunter: Kapitalgesellschaften

Weniger als 2 23,8 7,9 15,1
2 bis unter 10 26,8 9,1 11,6
10 bis unter 50 32,0 8,2 9,0
50 und mehr 30,6 2,2 29

Quelle: Deutsche Bundesbank

Daten zur Tabelle

Die Befiirchtungen werden durch die vorliegenden Fakten nicht gestiitzt. Eine Analyse der Euro-
pdischen Zentralbank (2007), welche die Investitionsquoten von eher kleinen und mittleren Unter-
nehmen aus europdischen Lindern vergleicht, 14sst nicht nur eine relativ robuste Investitionsnei-
gung vor allem ab dem Jahr 2002 erkennen (Schaubild 4, Seite 18), sondern Firmen aus Deutsch-
land weisen gegenwiértig sogar bei jedem Verschuldungsgrad eine hohere Investitionstatigkeit auf
als ihre europdischen Mitbewerber. Auch die nach Grofenklassen differenzierte Betrachtung lie-
fert somit keine Hinweise, dass die Investitionstétigkeit durch das Finanzsystem behindert wiirde.
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Schaubild 4

Investitionsquoten von Unternehmen bei unterschiedlichen Nettoverschuldungsgraden®
in ausgewdhlten Landern
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1) Schulden abzlglich Bargeld im Verhaltnis zum Eigenkapital in vH.

Quellen: Amadeus, Bureau van Dijk, EZB
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32. Unternehmensbefragungen des ifo Instituts, Miinchen, bestéitigen diesen Befund. Danach
ist die Zahl der Unternehmen, die sich durch Finanzierungsengpisse behindert fithlen, im Verar-
beitenden Gewerbe durchweg sehr gering. Die Situation im Dienstleistungsbereich ist ungiinstiger,
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was nicht zuletzt die schwache binnenwirtschaftliche Dynamik der letzten Jahre widerspiegelt.
Aber auch in diesem Sektor hat sich die Finanzierungssituation zuletzt entspannt.

Die fiir Deutschland ermittelten Werte decken sich weitgehend mit den entsprechenden Befragun-
gen fiir die Europdische Union. Wéhrend dort allerdings die Situation bei den Dienstleistungs-
unternehmen etwas giinstiger ist, schitzen die Industrieunternehmen ihre Lage etwas ungiinstiger
als in Deutschland ein.

Ahnliche Ergebnisse liefert die jihrliche Unternehmensbefragung des Deutschen Industrie- und
Handelskammertages zu den Kreditkonditionen der Unternehmen in Deutschland (DIHK, 2008).
Danach haben sich aktuell die Kreditkonditionen nur leicht verschlechtert, der Anteil der Unter-
nehmen, die eine Verschlechterung anzeigen, fallt geringer aus als in den Vorjahren, und die Zahl
der Unternehmen, die eine Verbesserung melden, ist leicht gestiegen. Diese sehr aktuellen Ergeb-
nisse zeigen dariiber hinaus, dass die Turbulenzen an den internationalen Kapitalmirkten in
Deutschland bisher nicht zu einer Kreditverknappung gefiihrt, sondern allenfalls die Risikosensi-
tivitdt des deutschen Bankensektors erh6ht haben. Unternehmen, deren Kreditkonditionen sich
verschlechtert oder die gar keine Kredite erhalten haben, sind demnach eher kleinere Unternehmen
und solche mit unsicherer Geschéftslage. Dies entspricht jedoch der géngigen Kreditvergabepraxis
und ist kein Indiz fiir Defizite im Finanzsystem. Mit Blick auf branchenspezifische Unterschiede
bei den Finanzierungsbedingungen verzeichneten vor allem Unternehmen aus den Bereichen Bau
und Handel die schlechtesten Konditionen.

33. Den Ausfiihrungen im vorangehenden Abschnitt zufolge sollte das Finanzsystem einer hoch-
entwickelten Volkswirtschaft wie der deutschen die Kapitalakkumulation nicht behindern. Diese
Erwartungen haben sich bestitigt. Blickt man auf die aggregierten Zahlen, so scheinen die Unter-
nehmen ihre Investitionen sogar zu groflen Teilen aus eigenen Mitteln finanzieren zu kdnnen und
insofern auf das Finanzsystem nicht angewiesen zu sein. Eine solche Interpretation ginge zwar zu
weit, da erstens ein geringer Neufinanzierungsbedarf des Unternehmenssektors als Ganzes sehr
wohl mit einer starken Inanspruchnahme von Auflenfinanzierung durch bestimmte Unternehmen
vereinbar ist, sofern andere ihre Verschuldungsposition zuriickfiihren, und zweitens selbst bei
stagnierender Kreditentwicklung Umschichtungen im Kreditbestand stattfinden. Aber auch die
differenziertere Betrachtung der Finanzierungsbedingungen kleiner und mittlerer Unternehmen
sowie Unternehmensumfragen lassen kaum angebotsseitige Einschrankungen erkennen; allenfalls
kleinere Unternehmen und einzelne Branchen verzeichnen etwas ungiinstigere Finanzierungsbe-
dingungen, die aber mit einem risikobewussten Kreditvergabeverhalten der Banken erklart werden
konnen. Um Ansatzpunkte zur Erhohung des Potenzialwachstums durch Verbesserungen im
Finanzsystem zu identifizieren, gilt es daher den Blick weg von der bloBen Akkumulation von
Kapital hin auf die Effizienz der Allokation zu wenden.

II1. Beitrag des Finanzsystems zur Effizienz der Kapitalallokation

34. Die Wachstumswirkungen des Finanzsystems entfalten sich in Deutschland vor allem iiber
Produktivitatssteigerungen infolge einer verbesserten Allokation des Faktors Kapital und schlagen
sich in einer Zunahme der totalen Faktorproduktivitit (TFP) als Mal fiir den technischen Fort-
schritt nieder. Empirische Untersuchungen zeigen, dass insbesondere die Finanzierung von Inno-
vationen sowie von Unternehmensgriindungen, die entweder selbst innovativ sind oder durch in-
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tensiveren Wettbewerb andere Unternechmen zu effizienterem Wirtschaften veranlassen, zu einem
produktiveren Einsatz des Faktors Kapital fiihren. Sowohl die totale Faktorproduktivitét als auch
das Innovationsgeschehen und die Griindungsdynamik héngen indes von einer Vielzahl weiterer
Faktoren ab, so dass sich der genaue Einfluss des Finanzsystems nur schwer identifizieren lésst
und Defizite, beispielsweise ein angesichts der demografischen Entwicklung als zu niedrig emp-
fundenes Produktivitdtswachstum oder eine angesichts des Aufholprozesses vieler Schwellenlin-
der zu geringe Innovationstitigkeit, noch nicht auf Schwichen des Finanzsystems hindeuten. Um
die Wachstumseffekte des Finanzsystems zu isolieren, wire eigentlich die Analyse einzelner
Finanzierungsvorginge und ihre Uberpriifung darauf, ob und auf welche Weise sie positive Pro-
duktivititseffekte entfalten, wiinschenswert. Dies ist jedoch allein schon wegen fehlender Daten
nicht mdglich, so dass die Analyse auf indirekte Schliisse anhand einer Reihe von Indikatoren an-
gewiesen ist.

In einem ersten Schritt werden Kennziffern fiir die Effizienz der Kapitalallokation als solche, das
heilt unabhéngig von den spezifischen Kanélen der Finanzierung von Innovationen oder Griindun-
gen, betrachtet. Diese Teilaspekte werden erst im Anschluss ndher beleuchtet, indem jeweils zu-
nichst kurz die Innovationstétigkeit deutscher Unternehmen beziehungsweise die Griindungsdyna-
mik dargestellt und dann die Rolle des Finanzsystems diskutiert wird. Die Griindungsaktivitit in
der deutschen Wirtschaft wird zudem ausfiihrlich im dritten Kapitel behandelt, so dass an dieser
Stelle eine Darstellung der wichtigsten Ergebnisse geniigt. Dariiber hinaus hat der Sachverstiandi-
genrat eine empirische Analyse zum Zusammenhang von Unternehmenserfolg und Bankensystem
erstellt. Diese ermoglicht noch am ehesten einen direkten Blick auf die Auswirkungen, die einzel-
ne Finanzierungsbeziehungen auf die Produktivititsentwicklung haben, und erlaubt dariiber hinaus
eine Unterscheidung zwischen verschiedenen Institutstypen des Bankensystems.

1. Effizienz der Kapitalallokation — ein erster Blick

35. Ein hdufig verwendeter, hoch aggregierter Indikator fiir die Giite eines Finanzsystems ist
dessen GrofBe, gemessen an der Summe von Bankkrediten an den privaten Sektor, der Aktien-
marktkapitalisierung und dem Volumen der ausstechenden Anleihen in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt. Diese Kennziffer trigt dem Befund empirischer Studien Rechnung, dass die
Grofle von Finanzsystemen die wirtschaftliche Entwicklung positiv beeinflusst. Durch die Sum-
mierung von Bankkrediten und Wertpapierbestinden werden, ebenfalls im Einklang mit empiri-
schen Untersuchungen, bankbasierte und marktbasierte Systeme mit Blick auf ihre Wachstums-
effekte implizit gleich behandelt.

Legt man diesen Indikator zugrunde, so findet sich Deutschland in den Jahren 2005 bis 2006 im
Vergleich zum Euro-Raum im Mittelfeld und hétte dementsprechend ein Finanzsystem mit einer
durchschnittlichen Leistungsfahigkeit (Schaubild 5). Gleichzeitig wird deutlich, dass ein erhebli-
cher Abstand zu Volkswirtschaften wie der Schweiz, den Vereinigten Staaten und dem Vereinig-
ten Konigreich besteht, die sich traditionell durch eine starke Spezialisierung auf Finanzdienst-
leistungen auszeichnen. In intertemporaler Betrachtung zeigt sich dabei fiir alle Lénder ein deut-
liches Wachstum des Finanzsystems.
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Schaubild 5

GroBe des Finanzsystems im internationalen
und intertemporalen Vergleich"
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36. Ein direkteres MaB fiir die Leistungsfahigkeit des Finanzsystems bei der Kapitalumschich-
tung in produktive Verwendungen erhdlt man, indem fiir einzelne Branchen die Verdnderung der
Investitionen auf die Verdnderung der Wertschopfung regressiert wird (Hartmann et al., 2008). Die
so ermittelte Investitionselastizitét fallt um so hoher aus, je stiarker die Reduktion von Realkapital
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in Branchen mit einer ungiinstigen Entwicklung der Wertschopfung und der Aufbau von Realkapi-
tal in Branchen mit positiver Wertschopfungsentwicklung ablaufen. Wenn die Investitionen nur
wenig auf Verdnderungen in der Wertschopfung reagieren, so ist die Elastizitdt gering und der
Wandel von schrumpfenden zu wachsenden Branchen verlangsamt. Gemessen an diesem Indikator
ist die Dynamik der Kapitalumschichtung in Deutschland vergleichsweise gering (Schaubild 6),
auch wenn einschrinkend zu beriicksichtigen ist, dass die aus den Elastizitdten abgeleitete Rang-
folge von der genauen Spezifikation der Regression abhingt und insofern mit einer betrdchtlichen
Unsicherheit verbunden ist.

Schaubild 6

GroBe des Finanzsystems und Effizienz der Kapitalumschichtung?
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1) Summe der privaten Kredite und der Aktienmarktkapitalisierung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Durchschnitte des Zeitraums der Jahre 1980 bis 1995.— 2) Elastizitat der Investitionen (Bruttoanlageinves-
titionen) bezogen auf die Entwicklung der Bruttowertschépfung.— 3) Betrachtete Lander: Australien (AU),
Barbados (BB), Belgien (BE), Danemark (DK), Deutschland (DE), Finnland (Fl), Frankreich (FR), Griechenland
(GR), Hongkong (China, HK), Irland (IE), Israel (IL), ltalien (IT), Japan (JP), Kanada (CA), Korea (KR), Kuwait
(KW), Malta (MT), Neuseeland (NZ), Niederlande (NL), Norwegen (NO), Osterreich (AT), Portugal (PT),
Schweden (SE), Singapur (SG), Spanien (ES), Vereinigtes Kénigreich (UK), Vereinigte Staaten (US) und
Zypern (CY). Zu den weiteren Einzelheiten siehe EZB (2008b).
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37. Versucht man diese Kennziffer fiir die Effizienz der Kapitalallokation wiederum durch
andere Variablen zu erklédren, so ist die Grof3e des Finanzsystems der mit Abstand stirkste Be-
stimmungsfaktor (Hartmann et al., 2008). Im Einklang mit den zuvor bereits erwidhnten Befunden
zeigt die Studie dariiber hinaus, dass ein hoher Anteil von Banken im 6ffentlichen Eigentum sich
nachteilig auf das Wachstum des Finanzmarktvolumens auswirkt. Dieser Befund ist fiir die Beur-
teilung des deutschen Finanzsystems insofern von Bedeutung, als die verwendeten Daten der
Weltbank fiir Deutschland einen ausgesprochen hohen Anteil von Banken im 6ffentlichen Eigen-
tum ausweisen (Schaubild 7).
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Schaubild 7

Marktanteile” der Banken im &ffentlichen Eigentum?
fiir ausgewahlte Lander

Bl 1999 = 2005
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1) Gemessen an der Bilanzsumme des gesamten Bankensektors.— 2) Eigentumsanteil von 50 vH
und mehr.— 3) Fur 1999: keine Zahlen verflgbar.— 4) Keine Zahlen verfugbar.— 5) Euro-Raum be-
rechnet aus dem gewichteten Durchschnitt fir die Lander des Euro-Raums.

Quelle: Weltbank
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Bei dieser Statistik ist jedoch zu berticksichtigen, dass der offentliche Einfluss anhand des forma-
len Kapitalanteils an Geschiftsbanken ausgewiesen wird. Indirekte Einflussmoglichkeiten des
Staates, wie sie zum Beispiel bei den spanischen oder den franzdsischen Sparkassen gegeben sind
(Kasten 10, Seite 154), oder das staatliche Eigentum an der japanischen Post, die formal nicht als
Geschiéftsbank firmiert, aber faktisch die grofite Bank in Japan ist, werden dabei ausgeblendet.

38. Die aggregierte Betrachtung der Effizienz der Kapitalallokation durch das Finanzsystem
lasst keine eklatanten Defizite erkennen, weist aber dennoch auf Schwachpunkte hin. Im Folgen-
den werden daher zunichst die spezifischen Kanile der Innovationsfinanzierung und der Griin-
dungsfinanzierung niher beleuchtet, bevor eine eigene Analyse gezielt die Beziechungen zwischen
kreditgebender Bank und Unternehmen ins Auge fasst.

2. Innovationstitigkeit und ihre Finanzierung

39. Wichtige aggregierte Indikatoren fiir die Innovationsaktivitit der Unternechmen sind die
Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung (FuE-Aufwendungen) in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt sowie die Patentaktivitit. FuE-Aufwendungen sind nur ein grobes Mal3 fiir
die Innovationsfdhigkeit, da hohe entsprechende Ausgaben nicht notwendigerweise bedeuten, dass
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auch marktfahige Produkte entstehen (Griliches, 1990; Trajtenberg, 1990). Patente sind demgegen-
iiber ein besseres MaB fiir eine erfolgreiche Innovationstitigkeit. Sie konnen als ein Zwischenpro-
dukt betrachtet werden, da sie in der Regel Ausfluss von Forschungstitigkeit sind, aber nicht unbe-
dingt Garantie fiir ein markgingiges Produkt. Ein Nachteil dieser GroRe ist, dass sich die Patentie-
rungsstrategien zwischen Léndern unterscheiden konnen und ein bloBer Vergleich der Zahl der
Patente dann ein verzerrtes Bild der Innovationstitigkeit liefert. Beide Grofen, Innovationsauf-
wendungen und die Zahl der Patente, haben den Vorteil, dass sie objektiv messbar sind. Hingegen
konnen all die groBeren und kleineren Prozess- und Produktinnovationen, die nicht patentiert wer-
den oder patentierbar sind, nur schwer erfasst werden. Teilweise behilft man sich daher mit Um-
fragen bei Unternehmen, die eine Selbsteinschitzung abgeben sollen, ob sie solche Innovationen
durchgefiihrt oder eingefiihrt haben.

40. Bei den FuE-Aufwendungen in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt liegen die
deutschen Unternehmen im oberen Drittel der OECD-Lénder (Schaubild 8). Die hohe Innovations-
aktivitét spiegelt sich auch in der im Vergleich zur Bevolkerung sehr hohen Zahl an Patentanmel-
dungen wider, einem Indikator, bei dem Deutschland nach Japan und der Schweiz an dritter Stelle
steht. Die deutschen Patentanmeldungen weisen innerhalb der Hochtechnologie eine eindeutige
Spezialisierung auf hochwertige Gebrauchsgiiter auf. Die Stirken liegen in den Bereichen der
Kraftwagen, -motoren und -teile, der Schienenfahrzeuge, der landwirtschaftlichen Maschinen und
der Werkzeugmaschinen. In der so genannten Spitzentechnologie hingegen, zu der etwa die Medi-
zintechnik, die Bio- und Pharmatechnologie sowie Elektronik, Datenverarbeitungsgerite, Rund-
funktechnik und Fernsehtechnik gehoren, ist Deutschland im Vergleich zu anderen Lindern eher
unterreprasentiert (Schaubild 9, Seite 26).

41. Das Spezialisierungsmuster der Patentanmeldungen stimmt in hohem Mafle mit dem Spezia-
lisierungsmuster des Auflenhandels iiberein. Die Exporterfolge der deutschen Industrie sind weit-
gehend im Bereich der hochwertigen Gebrauchsgiiter zu finden, eine Branche, die sich wéhrend
der letzten Jahre einer weltweit hohen Nachfrage erfreuen konnte. Das starke Wachstum der
Schwellenldnder ging mit einer gestiegenen Nachfrage nach Investitionsgiitern einher, und davon
konnten die deutschen Exportunternehmen in besonderem Maf3e profitieren. Allerdings geht von
dieser starken Spezialisierung auch die Gefahr aus, dass sich die Konkurrenz durch Schwellenldn-
der verschérft, denen ein Aufholen im Bereich der hochwertigen Gebrauchsgiiter haufig leichter
fallen diirfte als in der Spitzentechnologie. Gleichzeitig sind neue Industrien mit starker Welt-
marktstellung nur selten in Deutschland heimisch geworden. Zwar wurden in einigen Bereichen
der Spitzentechnologie die grundlegenden Erfindungen hier gemacht, der Schritt zur Kommerziali-
sierung gelang aber in anderen Landern.

42. Unternehmensbefragungen ergeben fiir Deutschland eine hohe Innovationstitigkeit inner-
halb groBer Unternehmen. Uber 50 vH der groBen Unternehmen geben an, Produktinnovationen
vorgenommen zu haben, womit sie sich in der Weltspitzengruppe positionieren. Etwas weniger
deutlich ist das Bild bei Produktinnovationen kleiner Unternehmen und bei Prozessinnovationen.
Hier befinden sich die deutschen Unternehmen eher im Mittelfeld der OECD-Liander
(OECD, 2007b).
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Schaubild 8

Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen von Unternehmen
in ausgewdhlten OECD-Léndern im Jahr 2005

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (vH)
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Insgesamt belegen Indikatoren der Innovationsfiahigkeit und insbesondere solche, die auf die An-
zahl der weltweiten Patente abstellen, die starke Position Deutschlands im Verarbeitenden Gewer-
be und in der hochwertigen Technologie. Allerdings geht die Stirke Deutschlands in der hochwer-
tigen Technologie auch mit einer relativen Schwéche bei der Spitzentechnologie einher und gibt in
Verbindung mit der geringen Griindungsdynamik in der forschungs- und entwicklungsintensiven
Industrie Anlass zur Sorge iiber eine hohe Abhidngigkeit von reifen Branchen (Expertenkommis-
sion Forschung und Innovation, 2008).
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Schaubild 9

Patentspezialisierung im Bereich der Hochtechnologie in Deutschland
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1) Es wird der relative Patentanteil berechnet. Er gibt an, auf welchen Gebieten ein Land im Vergleich mit dem Anteil des weltweiten Patentauf-
kommens in diesem Gebiet stark oder schwach vertreten ist. Positive Vorzeichen bedeuten, dass ein Technikfeld ein héheres Gewicht inner-
halb des jeweiligen Landes hat, als es in der Welt einnimmt. Negative Vorzeichen symbolisieren entsprechend eine unterdurchschnittliche Spe-
zialisierung. Zu den Einzelheiten siehe Frietsch et al. (2008).— 2) Und andere Nichtgenannte.— 3) EinschlieBlich Einrichtungen zur Stromerzeu-
gung und -verteilung.
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43. Befragungen von Unternehmen geben einen Hinweis darauf, inwieweit die Innovationstitig-
keit durch die externen Finanzierungsbedingungen eingeschriankt wird. Im Rahmen des ZEW-In-
novationspanels werden Unternehmen in einem zweijédhrigen Rhythmus nach den Ursachen von
Innovationshemmnissen befragt. Diese Hemmnisse konnen bei erfolgreichen Innovatoren auftre-
ten, sie kdnnen aber auch Unternehmen génzlich von Innovationsaktivititen abhalten. Innovations-
hemmnisse, von denen erfolgreiche Innovatoren berichten, fiihren zwar nicht zu einer Verringe-
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rung der Innovationsbeteiligung, sie konnen aber die Kostenwirtschaftlichkeit der Innovations-
tatigkeit als Verhiltnis von Kosten und Ertrag verschlechtern, etwa wenn Innovationsprojekte ab-
gebrochen oder zusitzlich verldngert werden. Da mit der Zahl der gleichzeitig verfolgten Innova-
tionsprojekte die Wahrscheinlichkeit des Auftretens eines Hemmnisses steigt, berichten grofBe
Unternehmen und Innovatoren in den forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweigen hau-
figer tiber Innovationshemmnisse.

Die aus der jlingsten Erhebung des ZEW-Innovationspanels gewonnenen Ergebnisse fiir den Hoch-
technologiebereich, das sonstige Verarbeitende Gewerbe und die wissensintensiven Dienstleistungen
lassen nicht darauf schliefen, dass die Beschaffung von externem Kapital und damit das Finanzsys-
tem die Innovationstétigkeit maf3geblich einschranken. Die beiden am weitesten verbreiteten Innova-
tionshemmnisse sind wie schon in friiheren Erhebungen zu hohe Innovationskosten und ein zu hohes
wirtschaftliches Risiko (Schaubild 10, Seite 28). Ein Mangel an geeigneten Finanzierungsquellen ist
ein weiteres Hemmnis. Allerdings war der Mangel an internen Finanzierungsquellen im Zeitraum der
Jahre 2004 bis 2006 in allen drei Wirtschaftsbereichen ein bedeutenderes Hindernis als der Mangel an
externen Finanzierungsquellen. Externe Finanzierungshemmnisse werden von 16 vH der Hochtech-
nologieunternehmen, 14 vH der wissensintensiven Dienstleister und 10 vH der Unternehmen im son-
stigen Verarbeitenden Gewerbe angefiihrt. Insgesamt deutet das Antwortverhalten der Unternehmen
darauf hin, dass ein hohes wirtschaftliches Risiko, hohe Innovationskosten und ein Mangel an quali-
fiziertem Personal ein groBeres Innovationshemmnis darstellen als Beschrankungen beim Zugang zu
externen Finanzierungsquellen. Dass sich besonders Unternehmen aus den forschungs- und wissens-
intensiven Wirtschaftszweigen im Zweifelsfall groBeren Finanzierungsrestriktionen ausgesetzt sehen,
verwundert nicht und ldsst sich mit der groBeren Zahl durchgefiihrter Innovationsprojekte erkléren.

44. SchlieBlich gibt es auch bei einem internationalen Vergleich keine Belege dafiir, dass gravie-
rende Einschrinkungen beim Zugang zu externen Finanzierungsmitteln die Innovationsaktivitét
deutscher Unternehmen malgeblich behindert hitten. So kommt der Community Innovation
Survey, der Unternehmen aus den EU-Mitgliedstaaten sowie einer Reihe weiterer Lander abdeckt,
fiir das Jahr 2005 fiir Deutschland zu einem giinstigen Befund. Bei den innovationsaktiven Unter-
nehmen weist Deutschland im Léandervergleich eher geringe Finanzierungsrestriktionen auf
(Schaubild 11, Seite 29). Alles in allem ist die externe Finanzierung deutscher Unternehmen kein
allzu grofes Hindernis, um Innovationsprojekte durchzufiihren.

3. Griindungsdynamik, Unternehmensumschlag und die Rolle des Finanzsystems

45. Neben der Innovationstitigkeit sind auch der Markteintritt und Marktaustritt von Unterneh-
men ein wichtiger Motor des Produktivitétsfortschritts. In Deutschland weist der Unternehmens-
umschlag, das heiflt die Summe aus Griindungen und SchlieBungen in Relation zum Unterneh-
mensbestand, ein im internationalen Vergleich durchschnittliches Niveau auf (Schaubild 12, Sei-
te 29). Er liegt deutlich unter den Werten fiir das Vereinigte Konigreich, Frankreich und die Ver-
einigten Staaten, ist aber erheblich grofler als in der Schweiz und Japan. Ungiinstiger stellt sich die
Lage fiir Unternehmen des Hochtechnologiebereichs dar: In den forschungsintensiven Industrien
weisen nur Japan und die Schweiz eine geringere Dynamik auf, und auch in den wissensintensiven
Dienstleistungen liegt Deutschland etwas unter dem Durchschnitt.
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Schaubild 10

Unternehmen mit Innovationshemmnissen nach Art des Hemmnisses
in Deutschland fiir die Jahre 2004 bis 2006"
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1) Unternehmen, in denen das jeweilige Hemmnis zum Nicht-Beginn, zum Abbruch oder zur Verlan-
gerung von Innovationsprojekten gefiihrt hat.— 2) An allen Unternehmen.— 3) WZ 23-24, 29-35 gemaB
WZ 2008.- 4) WZ 10-22, 25-28, 36-37 gemaB WZ 2008.- 5) WZ 64.3, 65-67, 72-73, 74.1-74.4 gemaB
WZ 2008.

Quelle: ZEW
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Ein dhnliches Bild zeigt sich, wenn man anstelle des Umschlags lediglich die Griindungsraten in
den Blick nimmt (Schaubild 20, Seite 57). Bei diesem allerdings nicht ganz so aussagekriftigen
Indikator liegt Deutschland insgesamt gesehen etwas unter dem Durchschnitt, wobei wiederum bei
den FuE-intensiven Industrien eine besonders geringe Dynamik zu erkennen ist.

46. Fir die gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtseffekte von Griindungen kommt es neben ihrer
Zahl vor allem auf den Erfolg an. Dieser ldsst sich am Wertschdpfungsanstieg ablesen, doch auch
die Beschiftigungsentwicklung kann einen ersten Eindruck vom Wachstum junger Unternehmen
vermitteln. Hierbei zeigt sich, dass die Zunahme der Mitarbeiterzahl von jungen Unternehmen sie-
ben Jahre nach ihrer Griindung in Deutschland zwar hoher als in Frankreich, aber deutlich geringer
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Schaubild 11

Innovationsaktive Unternehmen mit Hemmnissen bei der Innovationsfinanzierung
in den Jahren 2002 bis 2004 fiir ausgew3hlte Linder"
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1) Innovationsaktive Unternehmen mit zehn und mehr Beschéaftigten (in den WZ 10-41, 51, 60-67, 72, 74.2-74.3 gemaB WZ 2008), die angaben, dass das betref-
fende Hemmnis von hoher Bedeutung fur ihre Innovationsaktivitdten war.— 2) An allen betrachteten Unternehmen.
Quelle: ZEW
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Schaubild 12

Unternehmensumschlag" in ausgewahlten Lindern? im Jahr 20042
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1) Grundungsrate im Jahr 2002 plus SchlieBungsrate im Jahr 2001 in vH.— 2) Belgien (BE), Danemark (DK), Deutschland (DE), Finnland (Fl), Frankreich (FR),
Italien (IT), Japan (JP), Niederlande (NL), Norwegen (NO), Portugal (PT), Schweden (SE), Schweiz (SH), Spanien (ES), Vereinigte Staaten (US), Vereinigtes
Konigreich (UK).— 3) Oder das zuletzt verfugbare Jahr.— 4) Gewerbliche Wirtschaft ohne Banken und Versicherungen.
Quelle: ZEW
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

als im Vereinigten Konigreich, in den Vereinigten Staaten und in Italien ist (Schaubild 13, Sei-
te 30). Gemessen an diesem Kriterium sind Griindungen in Deutschland weniger erfolgreich als in
anderen Landern.
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Schaubild 13

Durchschnittliches Beschaftigungswachstum von erfolgreichen Unternehmen
im Zeitraum der Jahre 1980 bis 2000"
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1) Verhaltnis der GréBe am Ende des Berichtszeitraums zur GroBe bei der Griindung. Zu den Einzelheiten siehe Philippon und Véron (2008) - 2) Fritheres
Bundesgebiet.
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Ein weiteres Indiz fiir den Erfolg von Unternehmensgriindungen liefert die Altersstruktur grofer
Unternehmen, denn in einem Umfeld, in dem neue, innovative Unternehmen die Markte etablierter
Anbieter erfolgreich bestreiten und rasch wachsen kénnen, sollten sich auch unter groBen ver-
gleichsweise junge Unternehmen finden. Zieht man die von der Financial Times erstellte Rang-
folge der weltweit 500 grofSten Unternehmen heran, zeigt sich, dass die Mehrheit der heutigen
deutschen GrofBunternehmen vor mehr als 100 Jahren gegriindet wurde (Schaubild 14). Umgekehrt
ist es in den letzten 30 Jahren keinem neuen deutschen Unternehmen gelungen, zur Gruppe der
weltweit 500 grofiten aufzusteigen. Im Vergleich zur Situation in den Vereinigten Staaten besteht
somit in der Gruppe der Grounternehmen eine recht geringe Dynamik in der deutschen Unterneh-
menslandschaft.

47. Festzuhalten bleibt somit, dass in Deutschland sowohl die Griindungsdynamik in technolo-
gieintensiven Branchen als auch der Erfolg von Griindungen eher unterdurchschnittlich zu sein
scheinen, so dass iiber diesen Kanal tendenziell ein geringerer Beitrag zum Produktivitétsfort-
schritt als in anderen Léndern zu erwarten ist. Doch wird das Griindungsgeschehen von einer Viel-
zahl von Faktoren beeinflusst, etwa den rechtlichen Rahmenbedingungen fiir den Griindungsakt
selbst, der gesellschaftlichen Wertschiatzung der Selbststéindigkeit und Marktzutrittsbarrieren durch
administrative Hiirden oder das Verhalten der etablierten Unternehmen. Daher ist es zunédchst ein-
mal vollig offen, ob das Finanzsystem und die von ihm gewihrten Finanzierungsbedingungen fiir
Unternehmensgriindungen ein relevanter Hinderungsgrund fiir eine héhere Dynamik im Unterneh-
mensbestand darstellen. Die Identifizierung von Defiziten bei der Griindungsfinanzierung féllt be-
sonders schwer: Zwar ist Befragungen zufolge die Finanzierung von Unternehmensgriindungen in
der Tat schwieriger als die Kapitalbeschaffung in etablierten Unternehmen, und insbesondere der
Zugang zu Fremdkapital ist eingeschrinkt. Allerdings konnen diese Schwierigkeiten bei der Be-
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Schaubild 14

Die groBten Unternehmen des Jahres 2007 fiir ausgewihite Regionen nach dem Zeitraum ihrer Griindung”
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1) Fur die weltgréBten Unternehmen nach der Aufstellung ,,FT Global 500, Stand: September 2007. In Klammern jeweils Anzahl insgesamt. Zu den weiteren Ein-
zelheiten siehe Philippon und Véron (2008) sowie www.ft.com.

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

schaffung externer Mittel auch Folge der besonderen Unsicherheit iiber den Erfolg von Griindun-
gen sein und wiéren dann kein Indiz fiir einen Defekt des Finanzsystems. Daher muss offen blei-
ben, ob es in Deutschland mallgebliche Defizite bei der Griindungsfinanzierung gibt. Zumindest
sollte die Politik die schwierigen Finanzierungsbedingungen von Unternehmensgriindungen nicht
noch durch ungiinstige steuerliche Rahmenbedingungen zusitzlich belasten (Ziffern 107 ff.,
122 ft).

4. Die Kapitalallokation auf der Ebene von Branchen und Unternehmen

48. Die bisherige Analyse hat vereinzelte indirekte Hinweise auf mogliche Defizite des Finanz-
systems zutage gefordert. Eine klarere Einschétzung der Leistungsfahigkeit des Finanzsystems er-
hélt man erst, wenn man konkrete Finanzierungsbezichungen betrachtet und daraufhin untersucht,
inwieweit das Finanzsystems zu positiven oder negativen Produktivitdtseffekten gefiihrt hat, um so
gleichsam einen Blick in die Mechanik der Produktivitdtswirkungen des Finanzsystems zu erhal-
ten. Eine solche Analyse stellt besondere Anforderungen an das Datenmaterial und ist nur mit
Mikrodaten durchzufiihren (Kasten 1, Seite 32). Im Rahmen dieser Expertise hat der Sachverstin-
digenrat eine solche erste, explorative Untersuchung durchgefiihrt.

Mit Hilfe dieser Daten lassen sich speziell zwei Fragestellungen beantworten: Erstens wird unter-
sucht, ob es systematische Rentabilititsdifferenzen zwischen Unternehmen gibt, die sich in Bezug
auf ihre Kapitalmarktabhingigkeit unterscheiden. Dabei kommt es vor allem darauf an, ob Diver-
genzen bestehen, die in dieser Weise im Ausland nicht festzustellen sind. Zweitens ist von Interes-
se, ob die deutschen Unternehmen Unterschiede in Bezug auf Rentabilitdt, Produktivitdt und Inno-
vationstétigkeit aufweisen, die auf die Gruppenzugehorigkeit ihrer Hausbank zurtickzufiihren sind.
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Kasten 1

Beschreibung der fiir die Studien verwendeten Datenbasis

Fiir die Mikrodatenanalyse in dieser Untersuchung, die die Jahre 1998 bis 2006 umfasst, werden
drei verschiedene Datenbanken genutzt, die Informationen zu den Bilanzen, den Kreditbezie-
hungen und den Innovationsaktivitdten von Unternehmen enthalten. Die Datenbanken werden der-
art miteinander verkniipft, dass zu den einzelnen Unternehmen Informationen aus allen drei Quel-
len zur Verfiigung stehen (Haselmann et al., 2008).

Die Basisinformationen zu den Unternehmen ergeben sich aus der Amadeus-Datenbank, in der
detaillierte Bilanzdaten von mittleren bis grofen europédischen Unternehmen enthalten sind. Als
Stichprobe wurden sdmtliche Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe (US SIC Klassifi-
zierung 200 bis 399) verwendet, fiir die positive Werte fiir Bilanzaktiva berichtet wurden. Die Ein-
schrankung der Stichprobe auf das Verarbeitende Gewerbe ist fiir internationale Vergleiche sinn-
voll, da dieser Wirtschaftszweig weltweit am stirksten vernetzt ist und die einzelnen Branchen
dhnliche technologische Bedingungen aufweisen. Fiir Deutschland liegen Daten von rund
9 400 Unternehmen mit insgesamt mehr als 33 000 Beobachtungen vor (Tabelle 2). Die fiir inter-
nationale Vergleiche zusdtzlich herangezogenen Daten von fiinf weiteren europdischen Lindern
erfassen zusammen etwa 133 000 Unternehmen mit insgesamt mehr als 1 Mio Beobachtungen.
Die gemessen an der Grofle des jeweiligen Landes teilweise stark abweichende Zahl der Unterneh-
men ist darauf zuriickzufiihren, dass in einigen Landern, wie zum Beispiel in Deutschland, Unter-
nehmen nicht bereit oder verpflichtet sind, ihre Bilanzen zu verdffentlichen.

Unternehmen und Beobachtungen fiir das Verarbeitende Gewerbe in der
Amadeus-Datenbank"

Anzahl
Deutschland  Frankreich Italien Osterreich Spanien V?re.lnlg.tes
Konigreich
Unternehmen .........cccccoecerineneene 9 406 32 809 56 550 865 30448 12 945
Beobachtungen ...........ccccceeneeee. 33 547 254 807 407 392 3626 259 347 86 197

1) Bilanzdaten von mittleren und grofen europdischen Unternehmen fiir den Zeitraum der Jahre 1998 bis 2006.

Daten zur Tabelle

Um eine Beziehung zwischen den Bilanzdaten der einzelnen Unternehmen und der Art ihrer Kre-
ditfinanzierung herzustellen, wird zusitzlich zur DAFNE/Amadeus-Datenbank auf die Millionen-
kreditevidenz der Deutschen Bundesbank zuriickgegriffen. Hierin sind alle Kredite von Kredit-
instituten in Deutschland erfasst, deren Betrag 1,5 Mio Euro iibersteigt, wobei aus meldetechni-
schen Griinden auch Kredite mit einem geringeren Volumen enthalten sein konnen. Fiir jede Kre-
ditbeziehung liegen Informationen iiber den Betrag und die Identitit des Kreditnehmers und des
Kreditgebers fiir den Zeitraum der Jahre von 1993 bis 2006 vor.
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Diese beiden Datensédtze werden anhand des Firmennamens und zur Kontrolle zusétzlich anhand
des Firmensitzes miteinander verkniipft. Der daraus resultierende Datensatz umfasst etwa
7 000 Unternehmen in Deutschland, fiir die mindestens eine Bankbeziehung — genauer: Bankkre-
ditbeziehung — nachgewiesen werden konnte. Als Hausbank gilt dabei das Institut, bei dem die
groBten Kreditverbindlichkeiten bestehen. Die iibrigen Unternehmen scheinen im Beobachtungs-
zeitraum von deutschen Banken keine Kredite mit einem Betrag oberhalb des Schwellenwerts er-
halten zu haben. Die meisten Unternehmen verfligen iiber mehr als eine Bankbeziehung, die
durchschnittliche Anzahl betrigt 2,5. Von den Unternehmen mit mindestens einer nachgewiesenen
Bankbeziehung haben etwa die Halfte eine Kreditbank, 26 vH eine Sparkasse, 7 vH eine Landes-
bank und 13 vH eine Genossenschaftsbank als Hausbank. Da in der Millionenkreditevidenz der
Deutschen Bundesbank kaum kleine Kreditvolumen registriert sind, enthélt der Datensatz vor
allem mittlere und groBe Unternehmen, die mehrheitlich dlter als fiinf Jahre sind. Auch kleinere
Banken, das betrifft insbesondere die Kreditgenossenschaften, sind in der Stichprobe bedingt
durch die Art der Erfassung unterreprasentiert. Im Durchschnitt haben die Unternehmen 287 Mit-
arbeiter und erzielen einen Umsatz von 60 Mio Euro.

Neben den reinen Bilanzdaten ist die Beziechung zwischen der Innovationstatigkeit der Unterneh-
men und der Art ihrer Kreditfinanzierung von Interesse. Eine Mdglichkeit, die Innovationstétigkeit
eines Unternehmens abzugrenzen, ist das Klassifikationsschema von Parisi et al. (2006), bei dem
die Unternehmen jeweils in die Hightech-Branche oder in die Lowtech-Branche eingeordnet wer-
den. Eine Alternative dazu besteht darin, die Zahl der angemeldeten Patente eines Unternehmens
heranzuziehen. Hierzu wurden die bereits nach Bilanzdaten und Krediten verkniipften Unterneh-
mensdaten mit dem Datensatz des Europiischen Patentamtes (EPA) zusammengefiihrt, wobei
die Verkniipfung ebenfalls anhand des Firmennamens und ergéinzend des Firmensitzes erfolgt. Ins-
gesamt haben die Unternehmen im Datensatz iiber 43 000 Patente angemeldet. Nicht {iberraschend
gehort die Mehrheit der Unternehmen mit Patentanmeldungen zum Hochtechnologiebereich, aber
auch in anderen Branchen gibt es teilweise eine betrachtliche Anzahl von Patentanmeldungen.

Finanzsystembedingte Unterschiede in der wirtschaftlichen Leistungsfiahigkeit von
Unternehmen

49. Fiir die Untersuchung der Frage, ob die Kapitalmarktabhingigkeit von Unternehmen
einen Einfluss auf deren Leistungsfdhigkeit, gemessen zum Beispiel an der Eigenkapitalrendite
oder der totalen Faktorproduktivitdt, hat, werden die betrachteten Unternehmen in kapitalmarkt-
abhingige und kapitalmarktunabhéngige Branchen eingeordnet. Kriterium ist dabei nicht die tat-
sdchliche Kapitalmarktabhéngigkeit, sondern der iiber einen — freilich nicht unproblematischen —
Vergleich mit den Vereinigten Staaten als Referenzgrofle gewonnene, technologisch oder durch
die Geschiftstatigkeit bedingte Bedarf an AuBlenfinanzierung. Innerhalb eines Landes lassen sich
damit die Leistungsunterschiede zwischen den kapitalmarktabhéngigen und kapitalmarktunab-
hiangigen Branchen bestimmen. Durch einen sich daran anschlieBenden Vergleich dieser Differen-
zen iiber Lander hinweg konnen dann Riickschliisse auf den Entwicklungsstand des Finanzsystems
gewonnen werden. Wird unterstellt, dass ein hoher entwickeltes Finanzsystem eher in der Lage ist,
die externe Kapitalnachfrage von Unternehmen zu befriedigen, sollten die Unterschiede in Rendite
und Produktivitit umso geringer ausfallen, je hoher das Finanzsystem entwickelt ist.
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50. Die hier vorgenommene Analyse folgt der Methode von Rajan und Zingales (1998), die fiir
die Branchenunterteilung nach der Kapitalmarktabhingigkeit die Finanzierungsstruktur des Ver-
arbeitenden Gewerbes in den Vereinigten Staaten verwenden (Kasten 2). Bei einem Vergleich der
Leistungskennzahlen ergibt sich fiir Deutschland durchweg der Befund, dass die kapitalmarktab-
hiangigen Unternehmen schlechter abschneiden als die kapitalmarktunabhingigen. Zusitzlich ist
der Leistungsunterschied fiir Deutschland meist grofer als in den anderen betrachteten Léndern.
Insgesamt kann daraus fiir Deutschland eine gewisse Ineffizienz in der Auflenfinanzierung und da-
mit unter den gegebenen Annahmen eine Schwiche des Finanzsystems im internationalen Ver-
gleich abgeleitet werden. Die Quelle dieser Ineffizienzen lisst sich anhand der Untersuchung je-
doch nicht genau bestimmen, sie konnte ebenso sehr aus einer zu geringen Beteiligungsfinanzie-
rung oder Fremdkapitalfinanzierung von kapitalmarktabhéngigen Unternechmen wie aus einer inef-
fizient hohen Fremd- oder Eigenkapitalfinanzierung fiir kapitalmarktunabhéngige Unternehmen
resultieren. Im néchsten Schritt werden deshalb die Finanzierungsmuster der deutschen Unterneh-
men anhand ihrer Bankbeziehungen im Detail betrachtet.

Kasten 2

Kapitalmarktabhingigkeit und Unternehmenserfolg: Ein internationaler Vergleich

Der Ausgangspunkt des Verfahrens ist, die Finanzierungsstruktur der Branchen im Verarbeitenden
Gewerbe der Vereinigten Staaten als Nidherung fiir die technologisch bedingte Nachfrage nach
Finanzmitteln in allen Lindern zu nutzen. Dieser Wahl liegen zwei Hauptannahmen zugrunde:
Erstens, technologische Neuerungen verbreiten sich im Verarbeitenden Gewerbe weltweit sehr
schnell und bewirken, dass bedingt durch die Neuerungen die Nachfrage nach zusétzlichen In-
vestitionen iiber die Lander hinweg in dhnlichem Ausmal auftritt. Zweitens wird unterstellt, dass
die Finanzierungsstruktur der Unternehmen in erster Linie die Nachfrage nach Aullenfinanzierung
widerspiegelt, da der Finanzmarkt in den Vereinigten Staaten relativ geringen Angebotsbeschrén-
kungen unterliegt und die Finanzierungsstruktur nicht entscheidend durch andere Faktoren wie
etwa das Steuersystem der Vereinigten Staaten verzerrt wird. Damit wird das Identifikationspro-
blem umgangen, ob die in den iibrigen Landern beobachtete Finanzierungsstruktur eines Unterneh-
mens eher durch angebotsseitige oder nachfrageseitige Bedingungen zustande gekommen ist.

Rajan und Zingales (1998) berechnen die Abhéngigkeit von AuBlenfinanzierung — gemessen als
das Verhiltnis der Differenz zwischen Investitionsausgaben und Cashflow aus laufender Ge-
schéftstatigkeit zu den Investitionsausgaben — fiir alle Branchen in den Vereinigten Staaten. Die
Brancheneinteilung erfolgt dabei gemidB3 der International Standard Industrial Classification
(ISIC). Es zeigt sich, dass die pharmazeutischen Branchen und die Computerhersteller ihre Investi-
tionen am wenigsten mit intern generierten Mitteln finanzieren und somit zu den kapitalmarktab-
hiingigsten gehdren, wihrend die Tabakindustrie sogar einen Uberhang an Cashflow erwirtschaftet
und die kapitalmarktunabhédngigste ist.

In der hier vorgenommenen Untersuchung werden zunéchst fiir jedes Land die Branchen nach der
von Rajan und Zingales (1998) berechneten Kapitalmarktabhéngigkeit klassifiziert und die Unter-
nehmen gemil der ISIC ihrer jeweiligen Branche zugeordnet. Fiir diese Reihung werden dann die
Durchschnitte der Kennzahlen Eigenkapitalrendite (Return on Equity, ROE), Return on Assets
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(ROA), Fremdkapitalquote und totale Faktorproduktivitit des obersten und untersten Quartils be-
stimmt, wobei der ROA in den verwendeten Daten als Quotient des Jahresiiberschusses vor Steu-
ern und der Bilanzsumme definiert ist. Das oberste Quartil reprasentiert damit die technologisch
erwartet kapitalmarktabhingigsten Branchen, wihrend das unterste Quartil die technologisch er-
wartet kapitalmarktunabhéngigsten Branchen zusammenfasst. Im Folgenden werden die Branchen
des obersten Quartils als kapitalmarktabhéingig und die des untersten Quartils als kapitalmarkt-
unabhéngig bezeichnet.

Typischerweise verlduft die Quartilsgrenze durch eine Branche. In diesem Fall werden entweder
alle Unternechmen der betreffenden Branche hinzugenommen oder ganz weggelassen, so dass die
Abweichung von der exakten Quartilsgrenze minimiert wird.

Fiir die Analyse werden die Differenzen der Kennzahlen aus dem oberstem und dem unterstem
Quartil fiir die einzelnen Lander gebildet. AnschlieBend werden diese Differenzen iiber Lénder
hinweg verglichen. Der Vorteil dieses Vorgehens (Difference-in-Difference-Betrachtung) ist, dass
durch den gleichzeitigen nationalen und internationalen Vergleich viele linderspezifische Unter-
schiede, etwa im Rechtssystem oder in den Rechnungslegungsvorschriften, weitgehend herausge-
filtert werden konnen, da diese immer fiir alle Branchen und Unternehmen des jeweiligen Landes
gelten.

In Deutschland und in Osterreich weisen die Unternehmen in den kapitalmarktabhingigen Bran-
chen im Durchschnitt eine geringere Eigenkapitalrendite auf als solche in kapitalmarktunabhangi-
gen Branchen (Schaubild 15, Seite 36). In Spanien, Frankreich und Italien liegt dagegen der um-
gekehrte Befund vor. Die Fremdkapitalquoten der Unternehmen in kapitalmarktabhingigen und
kapitalmarktunabhidngigen Branchen divergieren hingegen nicht so stark und kénnen vermutlich
nicht die Unterschiede in der Eigenkapitalrendite erkldren. So sind nicht nur die Differenzen in den
Fremd- und Eigenkapitalquoten zwischen kapitalmarktabhidngigen und kapitalmarktunabhingigen
Branchen kleiner, sondern vielfach auch nicht signifikant. Dennoch kann nicht ganz ausgeschlos-
sen werden, dass steuerliche Faktoren einen Einfluss auf die Resultate haben, denn ein nicht finan-
zierungsneutrales Steuersystem treibt die Kapitalkosten verschiedener Finanzierungswege aus-
einander und beeinflusst so die Kapitalstruktur. In Deutschland liegen bis zum 1. Januar 2009 die
Kapitalkosten der Selbstfinanzierung unter jenen der Beteiligungsfinanzierung und der Fremd-
finanzierung.

Allerdings spielen mdgliche steuerliche Verzerrungen in der Kapitalstruktur keine Rolle fiir den
ROA. Ahnlich wie bei der Eigenkapitalrendite weisen die deutschen Unternehmen in den kapital-
marktabhdngigen Branchen im Gegensatz zu den meisten anderen europdischen Léndern einen
geringeren ROA als die Unternehmen in den kapitalmarktunabhingigen Branchen auf. In Bezug
auf die totale Faktorproduktivitit féllt die Differenz zwischen Unternehmen in kapitalmarktabhan-
gigen Branchen und denen in kapitalmarktunabhingigen Branchen in Deutschland wie auch in den
meisten Vergleichsldndern negativ aus. In Deutschland ist die Differenz zudem im Betrag deutlich
grofer als in den anderen Léndern. Die totale Faktorproduktivitdt eines Unternehmens wird dabei
als Residuum einer Kleinste-Quadrate-Schétzung der logarithmierten Firmenumsétze auf die loga-
rithmierte Anzahl der Mitarbeiter, die logarithmierten Bilanzaktiva und Sektoreneffekte berechnet.
Alternative Schiatzungen mit Residuen aus einer Regression mit der Wertschopfung statt des Um-
satzes als abhdngige Variable dndern das Bild fiir Deutschland nicht.
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Schaubild 15

Differenzen in den Kennzahlen fiir die Branchen mit der hochsten und der niedrigsten
Kapitalmarktabhzngigkeit! in ausgewahlten Lindern?
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1) Jeweils fiir den Durchschnitt von 25 vH der Unternehmen; Definition nach Rajan und Zingales (1998).- 2) Deutschland (DE), Frankreich (FR), ltalien (IT),
Osterreich (AT), Spanien (ES), Vereinigtes Konigreich (UK).

Daten zum Schaubild
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Zusammengenommen zeigt sich fiir Deutschland, dass die Unternehmen, die technologisch in be-
sonderem Mafle auf externe Finanzierung angewiesen sein sollten, eine geringere Rentabilitét und
Produktivitdt aufweisen als solche, die technologisch weniger kapitalmarktabhdngig sind.


http://www.sachverstaendigenrat.org/fileadmin/dateiablage/download/abb/2008/expertise/sb015.xls

Beitrag des Finanzsystems zur Effizienz der Kapitalallokation

Auf den moglichen Einwand der umgekehrten Kausalitdt — weniger profitable Unternehmen ent-
falten, gerade weil sie weniger eigene Mittel generieren, eine hohere Nachfrage nach Aufenfinan-
zierung — lésst sich zweierlei erwidern: Erstens wurde, um diesem Problem zu begegnen, die Kapi-
talmarktabhéngigkeit nicht aufgrund der tatsdchlichen Bilanzstruktur der Unternehmen, sondern
anhand der Klassifikation von Rajan und Zingales (1998) vorgenommen. Die technologisch be-
dingte Nachfrage nach AuBenfinanzierung wird mit der realisierten nur dann iibereinstimmen,
wenn keinerlei angebotsseitige Friktionen auf dem Finanzmarkt vorliegen. Zweitens sollte bei
Vorliegen eines schwerwiegenden Kausalititsproblems die Betrachtung des ROA in allen unter-
suchten Lindern in den kapitalmarktunabhingigen Branchen einen geringeren Wert ergeben als in
den kapitalmarktabhéngigen Branchen. Dies kann aber durch die vorliegende Untersuchung nicht
bestétigt werden.

Bankbeziehung und Unternehmenserfolg

51. Ein wichtiges Kriterium fiir die Effizienz eines Finanzsystems ist, ob Kapital vor allem an
produktive und innovative Unternehmen vergeben wird. Zu Ineffizienzen kommt es dann, wenn es
zum Beispiel bestimmten Bankengruppen nicht gelingt, innovative Unternehmen zu identifizieren,
oder wenn unrentable oder unproduktive Unternehmen unangemessen viel Kapital erhalten. Mit
den in den genannten Quellen verfiigbaren Unternehmensdaten 14sst sich feststellen, ob sich die
Kreditnehmer der einzelnen Bankengruppen in Bezug auf ihre wirtschaftliche Leistungsfahigkeit
und ihre Innovationsaktivititen signifikant unterscheiden. Von speziellem Interesse ist dabei, ob
Unternehmen, deren Hausbank eine Kreditbank ist, moglicherweise eine groflere totale Faktorpro-
duktivitét erzielen und damit einen héheren Beitrag zum Wachstum der Volkswirtschaft leisten als
Unternehmen, deren Hausbank zum Beispiel der 6ffentlich-rechtlichen Saule angehdrt. Als Haus-
bank wird dabei in Anlehnung an die Literatur die Bank bezeichnet, bei der ein Unternehmen die
hochsten Bankverbindlichkeiten in der Millionenkreditevidenz hélt.

52. In der folgenden Analyse werden Unterschiede in den Unternehmenseigenschaften in Ab-
hingigkeit von ihrer primédren Bankbeziehung dargestellt. Dabei wird die Bankbeziehung nach den
drei Séulen differenziert. Dementsprechend werden unter 6ffentlich-rechtliche Banken alle Lan-
desbanken und Sparkassen zusammengefasst. Als Genossenschaftsbanken werden alle Banken der
Rechtsform eingetragene Genossenschaft (e.G.) gefiihrt, und zu den Kreditbanken zdhlen alle {ibri-
gen inldndischen und auslidndischen Banken. Zudem wird im Folgenden zwischen groflen und
mittleren Unternehmen unterschieden, wobei zu den groBen Unternehmen diejenigen zidhlen, deren
Mitarbeiterzahl grofer oder gleich dem Mittelwert der gesamten Stichprobe in Hohe von 287 Mit-
arbeitern ist. Die Anteile der Hausbanken sind in beiden Gruppen dhnlich verteilt: So weisen bei-
spielsweise 24 vH der mittleren und 27 vH der gro8en Unternechmen des Datensatzes eine Sparkas-
se als Hausbank auf. Bei den privaten Banken sind es jeweils 50 vH, auf die Kreditgenossenschaf-
ten entfallen 10 vH der mittleren und 13 vH der gro3en Unternehmen.

Es zeigt sich, dass die mittleren jungen Unternehmen eher bei den privaten als bei den 6ffentlich-
rechtlichen Banken oder bei den Genossenschaftsbanken zu finden sind, wihrend die gro3en jun-
gen Unternehmen eher eine Bankbeziehung mit den o6ffentlich-rechtlichen Banken oder den Ge-
nossenschaftsbanken unterhalten (Schaubild 16, Seite 38). Sowohl groBe als auch mittlere Unter-
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Schaubild 16
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Alter und Innovationstétigkeit von Unternehmen nach ihrer Bankbeziehung
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nehmen der Hightech-Branche favorisieren Kreditbanken. Unternehmen mit einer hohen Patent-
aktivitidt bevorzugen ebenso unabhingig von der Grofle und dem Alter des Unternehmens eine
Hausbankbeziehung zu einer Kreditbank.

53. Ein Vergleich der Kreditbeziehungen anhand des Return on Assets (ROA) zeigt, dass Unter-
nehmen, die eine Kreditbank als Hausbank aufweisen, gegeniiber den Firmen bei 6ffentlich-recht-
lichen Banken oder bei Genossenschaftsbanken besser abschneiden (Schaubild 17). Allerdings
verdeckt die aggregierte Betrachtung der 6ffentlich-rechtlichen Siule, dass es vor allem die Spar-
kassen sind, deren Kunden einen geringeren ROA erzielen, wohingegen die Unternehmen, die eine
Landesbank als Hausbank haben, besonders rentabel sind. Die Unterschiede im ROA zwischen den
Sparkassen auf der einen Seite und den Kreditbanken oder den Landesbanken auf der anderen Sei-
te erweisen sich als statistisch signifikant.

Schaubild 17

Return on Assets (ROA) und totale Faktorproduktivitat (TFP)
von Unternehmen nach ihrer Bankbeziehung
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In Bezug auf die fiir den Wachstumsbeitrag des Finanzsystems besonders wichtige totale Faktor-
produktivitit liegen die Kreditnehmer der Kreditbanken wiederum an der Spitze, und die Kunden
der offentlich-rechtlichen Institute sind bei dieser Gesamtbetrachtung am wenigsten produktiv. Bei
den offentlich-rechtlichen Instituten weisen insbesondere die Kunden der Landesbanken eine rela-
tiv geringe totale Faktorproduktivitdt auf; die Differenz in der totalen Faktorproduktivitdt von Un-
ternehmen bei Landesbanken zu Unternehmen bei Kreditbanken ist dabei statistisch signifikant.

54. Bei dieser deskriptiven Analyse ist zu beachten, dass sich die Differenzen durch eine hetero-
gene Aufteilung der Unternehmen nach Bankengruppen ergeben konnten, wenn zum Beispiel die
offentlich-rechtlichen Banken tendenziell eher kleinere und jiingere Firmen finanzieren. Um syste-
matische Unterschiede in den Kundenbeziehungen zu beriicksichtigen, wurden deshalb zusédtzlich
multivariate Regressionen durchgefiihrt. Diese Schitzungen zielen insbesondere auf eine verfei-
nerte Beschreibung der Selektionsmuster ab, nicht jedoch auf eine vollstindige Modellierung der
Rentabilitdt und Produktivitdt von Unternehmen.

Um die Wahrscheinlichkeit zu untersuchen, mit der ein Unternchmen eine Offentlich-rechtliche
Bank als Hausbank hat, wird eine Probit-Schéitzung vorgenommen. Die binire abhéngige Variable
nimmt dabei den Wert Eins an, wenn das Unternehmen eine 6ffentlich-rechtliche Bank als Haus-
bank hat, und den Wert Null, wenn es sich hauptsichlich bei einer Kreditbank finanziert. Im Rah-
men der Schitzung wird sowohl fiir die Grofle und das Alter des Unternehmens als auch fiir die
Anzahl der Bankbeziehungen kontrolliert. Hierbei zeigt sich, dass die Kontrollvariablen einen sig-
nifikanten Einfluss auf die Bankbeziehung ausiiben. Der Befund, dass Unternehmen aus dem
Hightech-Bereich und Unternehmen mit einer hoheren totalen Faktorproduktivitit eher eine Kre-
ditbank als Hausbank haben, bleibt jedoch bestehen. Insgesamt bestitigen die Probit-Schitzungen
das Bild, dass die kleineren, dlteren, weniger innovativen und weniger produktiven Unternehmen
mit hoherer Wahrscheinlichkeit ihre grofite Kreditbeziehung bei einer 6ffentlich-rechtlichen Bank
unterhalten. Umgekehrt gilt, dass groBere und jiingere Unternehmen aus Hightech-Industriezwei-
gen mit hoherer Wahrscheinlichkeit ihre grofte Kreditbeziehung bei einer privaten Bank haben
(Tabelle 3).

Der hier gewéhlte Probit-Schitzansatz und die Wahl der Variabeln basieren auf Giannetti und
Ongena (2008), die in einer dhnlichen Untersuchung priifen, ob inlédndische oder ausldndische
Banken selektiver in der Kreditvergabe sind. Die Autoren testen, ob die Unternehmensgrdf3e, das
Alter oder die Produktivitit die Bankbeziehung von Unternechmen erklidren konnen. Die Anzahl
der Bankbeziehungen wird eingefiihrt, um den Entscheidungsraum der Unternehmen abzubilden.
Zusitzlich berticksichtigen die Autoren die Abweichung des ROA eines Unternechmens vom
Durchschnitt und das Umsatzwachstum des Unternehmens als MaBe der Effizienz. Diese Variab-
len wurden in der vorliegenden Analyse ebenfalls gepriift, mangels statistischer Signifikanz jedoch
wieder verworfen.

55. Anstelle der Frage, ob die jeweilige Bankengruppe Unternehmen mit bestimmten Eigen-
schaften tliberproportional oft als Kunden fiihrt, kann auch der direkte Zusammenhang zwischen
der Bankbeziehung des Unternehmens und wichtigen Erfolgsfaktoren, wie zum Beispiel der tota-
len Faktorproduktivitit, den ROA oder der Patententwicklung untersucht werden. Wiederum wer-
den das Alter und die Grofle des Unternehmens sowie Jahreseffekte und zusétzlich Industrieeffekte
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Probit-Schitzung: Vergleich der Kennziffern von
Unternehmen mit einer 6ffentlich-rechtlichen und
einer Kreditbank als Hausbank

Absolute Werte der z -Statistik in Klammern

Offentlich-rechtliche Bank

Kennziffern ist Hausbank
Mitarbeiter” ........ooovveeeeenenn. -0,107
Firmenalter" .........ocococevevrene, 0,088
Anzahl der Bankbeziehungen .. 0,010

(3,21
Totale Faktorproduktivitit ....... —0,063

(2,51)**
Hightech -Unternehmen ............ -0,154
Konstante ...........cccccceeeeiiieeennns 0,616
Jahreseffekte .........ccccoevceennenn ja
Beobachtungen .........c..ccccceueene 6 027

1) Logarithmierte Werte.
k| xkk zeigen Signifikanz auf dem 5%- beziehungsweise 1%-Niveau.

Daten zur Tabelle

beriicksichtigt. Dieser Ansatz ist eher eine verfeinerte Korrelationsanalyse und noch keine Unter-
suchung der Ursachen, da die Wirkungsrichtung in der Wahl der Beziehung zwischen Bank und
Unternehmen nicht bestimmt werden kann.

Wenn beispielsweise festgestellt wird, dass sich junge Unternehmen mehrheitlich bei privaten
Kreditbanken finanzieren, so kann dies sowohl aufgrund von Unternehmensentscheidungen tiber
ihre Bankwahl (Nachfrage) als auch aufgrund des Verhaltens der Bank (Angebot) zustande kom-
men. Und selbst wenn die Wahl der Bankbeziehung von den Unternehmen ausgeht, wire immer
noch zu untersuchen, ob die Ursache fiir diese Wahl nicht in bestimmten Merkmalen der Banken
zu suchen und damit mittelbar angebotsbedingt ist. In der Regel wird es eine Kombination von
nachfrageseitigen und angebotsseitigen Griinden sein, die ein bestimmtes Muster der Unterneh-
mensfinanzierung hervorbringen.

Allerdings konnen die Ergebnisse dieser Mikrodatenanalyse dennoch aufféllige Muster aufzeigen
und auf mogliche Ineffizienzen hindeuten, selbst wenn sich die Griinde fiir ein bestimmtes beob-
achtetes Muster nicht endgiiltig festmachen lassen.

56. Die totale Faktorproduktivitiit ist bei Unternechmen mit einer Landesbank als Hausbank
signifikant niedriger als in der Referenzgruppe der Unternehmen mit einer Kreditbank als Haus-
bank, wihrend es flir die Unternehmen bei Sparkassen oder Genossenschaftsbanken keine auftélli-
gen Abweichungen gibt (Tabelle 4, Gleichung 1, Seite 42). Die Unternechmensgrof3e, definiert {iber
die Anzahl der Mitarbeiter, erweist sich in dieser Regression als hoch signifikanter Einflussfaktor.
Bertiicksichtigt man daher unternehmensgrofenspezifische Effekte, indem die Unternehmen in die
Gruppen der groBBen und der mittleren Unternehmen unterteilt werden, so wird deutlich, dass der
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Befund einer niedrigeren totalen Faktorproduktivitét auf groBere Unternehmen zuriickzufiihren ist
und sich nicht nur auf die Firmen bei Landesbanken, sondern auch auf die Unternehmen mit einer
Sparkasse als Hausbank erstreckt (Tabelle 4, Gleichung 2). Bei mittleren Unternehmen sind keine
signifikanten Unterschiede mehr zwischen den Bankengruppen festzustellen.

Der ROA ist bezogen auf die gesamte Stichprobe nur bei Unternehmen mit Genossenschaftsban-
ken als Hausbank signifikant niedriger als in der Referenzgruppe (Tabelle 4, Gleichung 4). Bei den
grofBen Unternehmen haben auch diejenigen mit einer Sparkasse als Hausbank eine signifikant
niedrigere Kapitalrentabilitit (Tabelle 4, Gleichung 5).

Analysiert man im Rahmen einer Probit-Schitzung, ob ein Unternehmen Patente entwickelt oder
nicht, so ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen mit einer Sparkasse als Hausbank Inno-
vationsaktivitidten entfaltet, signifikant niedriger als bei den mit einer privaten Bank verbundenen
Unternehmen (Tabelle 4, Gleichungen 7, 8 und 9).

Totale Faktorproduktivitit, Refurn on Assets und Patentanmeldungen von Unternehmen

Standardfehler in Klammern

Totale Faktorproduktivitét Return on Assets (ROA) Patentanmeldungen
Stichprobe fiir Unternehmen (Gleichung)
alle grofle kleine alle grofie kleine alle grofle kleine
) ()] (©)) “ ©) Q] (N ® (©)]
Schitzmethode"
OLS mit festen Effekten Probit
Sparkassen ....... - 0,020 - 0,061*%*%* - 0,020 - 0,537 - 0,698*%* — 0,799 - 0,184** — 0,312%** _ (0,273*
(0,023) (0,023) (0,032) (0,476) (0,287) (0,616) (0,087) (0,064) (0,144)
Landesbanken .. — 0,093*** — 0,088*** — 0,065 — 0,344 0,253 -0479 -0,003 - 0,007 - 0,106
(0,027) (0,027) (0,062) (0,480) (0,383) (0,973) (0,085) (0,073) (0,185)
Genossen-
schaftsbanken 0,067 - (0,045) 0,107  —2,860*** — 1,909** — 2856*%* 0,158 - 0,023 - 0,200
(0,041) (0,049) (0,072) (0,981) (0,781) (1,182) (0,184) (0,143) (0,382)
Firmenalter” ..... - 0,015 0,002 - 0,026 0,131 0,321** 0,420  — 0,074** 0,033 — 0,159%*
(0,010) (0,009) (0,020) (0,186) (0,136) (0,287) (0,031) (0,025) (0,071)
Mitarbeiter” ...... 0,043%%% . 0,334 | . 0,225%++
(0,012) . . (0,139) . . (0,026)
Jahreseffekte .... ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Industrieeffekte ja ja ja ja ja ja ja ja ja

1) Konstanten sind nicht ausgewiesen.— 2) Logarithmierte Werte.
*, ** und *** zeigen Signifikanz auf dem 10%-, 5%- beziechungsweise 1%-Niveau.

Daten zur Tabelle

57. Festzuhalten bleibt, dass mittelgroBe und &ltere Unternehmen aus dem Lowtech-Bereich und
mit einer geringen totalen Faktorproduktivitit ihre grofite Kreditbeziehung mit hoherer Wahr-
scheinlichkeit bei einer 6ffentlich-rechtlichen Bank als bei einer privaten Bank haben. Bei Bertick-
sichtigung von Groflen- und Brancheneffekten sowie des Firmenalters lassen sich nur teilweise
signifikante Unterschiede beim ROA von Unternechmenskunden der 6ffentlich-rechtlichen Banken
und der Kreditbanken finden; lediglich der ROA der Hausbankkunden von Genossenschaftsbanken
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Fazit

ist regelmiBig niedriger. Wichtiger mit Blick auf die Effizienz der Kapitalallokation und die
Wachstumswirkungen sind hingegen die totale Faktorproduktivitit sowie die Innovationsaktivitét.
Hier ergibt sich ein anderes Bild: Die anhand des Patentierungsverhaltens gemessene Innovations-
tatigkeit ist bei Unternehmen, die eine Sparkasse als Hausbank haben, niedriger als die der Kunden
anderer Bankengruppen. Wihrend bezogen auf alle betrachteten Unternehmen die Kunden von
Sparkassen und Genossenschaftsbanken dhnlich produktiv sind wie die Kreditnehmer von Kredit-
banken, ist die Produktivitit der Kreditnehmer bei Landesbanken signifikant niedriger. In der
Gruppe der groBen Unternehmen findet sich dieser Effekt auch bei den Sparkassen.

IV. Fazit

58. Eine Bilanz der in diesem Kapitel zusammengestellten Befunde zur Rolle des Finanzsystems
fiir das Wachstum der deutschen Volkswirtschaft enthédlt mehrere erfreuliche Ergebnisse: Viele
Unternehmen konnen ihre Investitionen aus eigenen Mitteln finanzieren, und selbst die Unter-
nehmen, die auf eine AuBlenfinanzierung zuriickgreifen, sehen sich keinen relevanten Finanzie-
rungsbeschrinkungen gegeniiber. Fiir die im internationalen Vergleich beachtliche Innovations-
aktivitdt der deutschen Unternehmen ist die Verfiligbarkeit externer Finanzierungsmittel keine
maflgebliche Beschrinkung, und bei der Griindungsfinanzierung, die sich wegen der hdheren
Unsicherheit {iber den Erfolg generell schwieriger gestaltet, finden sich keine klaren Indizien, dass
Defizite des Finanzsystems fiir die geringe Griindungsdynamik in Deutschland verantwortlich
sind. Gleichwohl lassen die Untersuchungen auch gewisse Schwichen und Verbesserungsmog-
lichkeiten des Finanzsystems bei der Effizienz der Kapitalallokation erkennen. Zum einen schei-
nen bei Unternehmen, die von der Art ihrer Geschéftstatigkeit her besonders kapitalmarktabhingig
sein sollten, die Rentabilitit und die totale Faktorproduktivitit niedriger zu sein als bei kapital-
marktunabhédngigen Unternehmen. Zum anderen gibt es, bei aller gebotenen Vorsicht in der Inter-
pretation der Ergebnisse, Hinweise, dass sich der hohe Anteil von Banken im 6ffentlichen Besitz
nachteilig auf die Leistungsfahigkeit des Finanzsystems bei der Lenkung von Kapital in die jeweils
produktivsten Verwendungen auswirken konnte. Darauf deuten nicht nur lindervergleichende Stu-
dien hin, sondern auch eine detaillierte Untersuchung der Kreditbeziehungen im Verarbeitenden
Gewerbe: Unternehmen, die Kredite von Landesbanken erhalten, weisen eine niedrigere totale
Faktorproduktivitdt auf als Unternehmen mit einer Kreditbank als Hausbank; in abgeschwéchter
Form findet sich dieser Befund auch bei Unternehmen, die eine Sparkasse als Hausbank haben.
Zudem zeigen diese Unternechmen eine etwas geringere Innovationstétigkeit. Da die vorgenom-
menen Untersuchungen streng genommen nur Korrelationen, aber keine Kausalzusammenhénge
aufdecken konnen, deuten diese Auffélligkeiten nicht zwingend auf Defizite unter den 6ffentlich-
rechtlichen Banken hin. Sie lenken aber den Blick auf die Struktur des deutschen Bankensystems
und die Leistungsfdhigkeit der einzelnen Akteure. Diese Frage wird eingehender im vierten Kapi-
tel dieser Expertise behandelt.
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ExKkurs
Empirische Befunde zum Zusammenhang von Finanzsystem und Wirtschaftswachstum

59. In der neueren Wachstumsforschung wird das Finanzsystem zunehmend als ein zentraler
Wachstumstreiber erkannt. Wéhrend die éltere Literatur dem Finanzsystem allenfalls eine se-
kundidre Bedeutung beimall, kommt die aktuellere Forschung zum Ergebnis, dass die Finanz-
marktentwicklung das langfristige Wachstum entscheidend fordern, aber auch behindern kann. Der
wichtigste Kanal, iiber den ein entwickeltes Finanzsystem positive Wachstumswirkungen entfaltet,
ist eine hohere Faktorproduktivitét, indem einerseits die Entdeckung von produktiven und innova-
tiven Projekten sowie andererseits der Prozess der Zerstdrung von veralteten Technologien gefor-
dert werden. Diese qualitative Funktion des Finanzsystems ist fiir entwickelte Volkswirtschaften
wichtiger als seine quantitative Funktion der Mobilisierung von Ersparnissen und Investitionen. Im
Folgenden werden wichtige empirische Untersuchungen kurz vorgestellt.

60. Eine frithe Untersuchung des Zusammenhangs zwischen wirtschaftlicher Entwicklung und
der Entwicklung des Finanzsystems (Finance-Growth-Nexus) wurde von King und Levine (1993)
im Rahmen einer Linderquerschnittsstudie durchgefiihrt. Die Autoren finden eine signifikant posi-
tive und robuste Korrelation zwischen der Ausprigung des Finanzsystems und den Indikatoren
des Wirtschaftswachstums. Dieses Ergebnis sollte jedoch mit Vorsicht behandelt werden, da eine
Korrelation keine Kausalitit begriindet. Gerade in Phasen mit hohem wirtschaftlichem Wachstum
kann das Finanzsystem stark expandieren und sich die Kreditvergabe kréftig ausweiten. Die Auto-
ren untersuchen deshalb zusitzlich den Einfluss der Ursprungssituation des Finanzsystems im
Jahr 1960 auf die Wachstumsdynamik in den Folgejahren und kommen zu dem Ergebnis, dass das
Anfangsniveau des Finanzsystems bis zu 60 vH des Wirtschaftswachstums der Folgejahre erkldren
kann. Eine Wachstumszerlegung zeigt, dass die Entwicklung des Finanzsystems das Wirtschafts-
wachstum hauptsdchlich iiber die totale Faktorproduktivitit beeinflusst (Benhabib und
Spiegel, 2000; Levine et al., 2000).

61. Levine und Zervos (1998) erweitern die Untersuchung des Finance-Growth-Nexus um spezi-
fische Indikatoren fiir die Entwicklung zum einen der Kapitalmirkte und zum anderen des
Bankensektors. Thre Landerquerschnittsanalyse zeigt, dass die Fragestellung, ob ein Finanzsystem
cher bankbasiert oder marktbasiert ist, sekundir ist. Beide Systeme haben einen unabhéngigen
positiven Einfluss auf das Wirtschaftswachstum. Dies steht im Einklang mit anderen Untersuchun-
gen (Levine, 2002; Demirgiig-Kunt und Levine, 2001). Diesen Studien zufolge ist die Art des
Finanzsystems zweitrangig, es sollte nur {iber ausreichend liquide und effiziente Moglichkeiten der
Finanzintermediation verfligen.

62. La Porta et al. (2002) analysieren speziell den Einfluss von Banken im Besitz der 6ffentli-
chen Hand auf die wirtschaftliche Entwicklung. Die Untersuchung wird durch die Hypothese mo-
tiviert, dass Banken im 6ffentlichen Besitz weniger effizient sind als solche im Privatbesitz und in
Bereichen wie der Informationsgewinnung tiber potenzielle Kreditnehmer, in der Akkumulierung
von Ersparnissen, im Risikomanagement und in ihren Transaktionskosten schlechter abschneiden.
In ihrer Untersuchung zeigt sich, dass ein hoher Anteil an Banken, die sich Anfang der siebziger
Jahre mehrheitlich im Besitz der 6ffentlichen Hand befanden, zu einer unterdurchschnittlichen
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Entwicklung des Bankensektors in einer Volkswirtschaft sowie zu geringeren gesamtwirtschaftli-
chen Wachstumsraten in den Folgejahren fiihrten. Im Besonderen zeigt sich dies fiir eher schwé-
cher entwickelte Lander. Dieses Ergebnis findet auch Unterstiitzung innerhalb der sogenannten
Public-Choice-Theorie, wonach staatliche Interventionen in die Kreditvergabe zu einer Fehlalloka-
tion der Ressourcen flihren (Papaioannou, 2005).

63. Die Erkenntnisse der Landerquerschnittsstudien legen die Vermutung nahe, dass die Ent-
wicklung des Finanzsystems in einer Volkswirtschaft den Wachstumsprozess positiv beeinflusst.
Aghion et al. (2005) untersuchen zusitzlich die Frage, ob die Finanzmarktentwicklung nicht auch
dazu beitrdgt, dass Lander schneller hin zu einer Technologiegrenze konvergieren. Die empirische
Uberpriifung des Modells bestitigt diese Vermutung. Ein besseres Finanzsystem fordert somit
auch die Einfiihrung neuer Produktionstechnologien.

64. In weitergehenden Schritten wurden die Analysen zum Lénderquerschnittsvergleich um
einen Industriequerschnittsvergleich erweitert. Die Vermutung ist, dass eine besser entwickelte
Finanzintermediation hilft, Friktionen in Finanzmaérkten zu iiberwinden, die zu unterschiedlichen
Marktpreisen bei externer und interner Finanzierung fithren (Rajan und Zingales, 1998; Kasten 2).
Wenn diese Friktionen abgebaut werden konnten, wiirde dies fiir Industriesektoren, die zum gro-
Ben Teil auf eine externe Finanzierung (Investitionsbedarf abziiglich interner Cashflow) angewie-
sen sind, bedeuten, dass sie schneller wachsen konnten. Fiir den Finanzierungsbedarf der Sektoren
wird die Situation in den Vereinigten Staaten herangezogen, da deren Finanzsystem als relativ
friktionslos angesehen wird. Die verschiedenen Industrien werden dann iiber die Lénder vergli-
chen. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass Industrien mit einem hohen externen Finanzie-
rungsbedarf in Landern mit einem relativ gut entwickelten Finanzsystem schneller wachsen. Zu-
satzlich stellen die Autoren die Frage, ob das Wachstum einer Branche hauptsédchlich von Fir-
menneugriindungen oder dem Wachstum bestehender Firmen getrieben wird. Thren theoretischen
Argumenten folgend sollte eine Verbesserung des Finanzsystems den Wachstumsprozess fordern,
indem insbesondere fiir kleine und junge Unternehmen Hemmnisse im externen Finanzierungs-
prozess abgebaut werden. Denn gerade bei Firmenneugriindungen erscheint der Bedarf an externer
Finanzierung ausgeprigter zu sein als bei groferen und schon etablierten Firmen, da bei diesen
schon ein gewisser Cashflow als interne Finanzierungsquelle vorhanden sein diirfte. Diese theo-
retischen Uberlegungen werden durch die empirischen Ergebnisse der Studie bestitigt. Zu einem
analogen Resultat gelangen auch Beck und Levine (2005). Ein gut funktionierendes Finanzsystem
begiinstigt vor allem kleine, schnell wachsende Unternehmen.

65. In der Folgezeit fanden die Ergebnisse zum Industrievergleich von Rajan und
Zingales (1998) weitere Unterstiitzung. Claessens und Laeven (2003) kommen ebenfalls zu dem
Ergebnis, dass Industrien mit einem erh6hten Bedarf an externer Finanzierung von einer Verbesse-
rung des Finanzsystems profitieren. Zusétzlich identifizieren sie den Schutz der Eigentumsrechte
an immateriellen Giitern als ein weiteres wichtiges Merkmal fiir die Wachstumsdynamik. Guiso et
al. (2005) bestitigen den Zusammenhang zwischen Finanzsystementwicklung und externer Finan-
zierung fiir eine grofere Gruppe von 65 Liandern. Fiir die OECD-Lénder finden de Serres et
al. (2006) ebenfalls, dass Sektoren, die stirker von externer Finanzierung abhingen, in den neun-
ziger Jahren in Landern mit einem entwickelten Finanzsystem kréftiger gewachsen sind. Zudem
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analysieren sie, welche Merkmale des Finanzsystems einen wichtigen Einfluss auf das Wachstum
haben. Zentrale Ergebnisse sind, dass gerade Banken im Besitz der 6ffentlichen Hand sowie ein
beschrinkter Zugang zum Bankenmarkt Hindernisse fiir das zukiinftige Wirtschaftswachstum dar-
stellen.

66. Durch ein gut funktionierendes Finanzsystem wird die (Re-)Allokation von Kapital in einer
Volkswirtschaft gefordert (Wurgler, 2000). In Ldndern mit einem entwickelten Finanzsystem wer-
den Investitionen in wachsenden Sektoren stirker ausgeweitet und in schrumpfenden Sektoren
drastischer gekiirzt als in Landern mit einem weniger entwickelten Finanzsystem. In diesen wer-
den Wachstumsmoglichkeiten dadurch verschenkt, dass veraltete Industrien Kapital zu Lasten von
zukunftsfahigerem erhalten. Fiir eine dynamische Entwicklung der Volkswirtschaft scheint ein
staindiges Umschichten des Kapitalstocks forderlich zu sein.

67. Ein Problem der oben genannten Landerquerschnittsstudien und Industrievergleiche ist, dass
sie die Kausalititsfrage nicht abschlieBend beantworten konnen (Kasten 3). Zusitzliche Informa-
tionen geben landerspezifische Fallstudien oder die Untersuchung von einmaligen Finanzmarktre-
formen. Reformen des Finanzsystems in verschiedenen Landern konnen quasi als ein natiirliches
Experiment angesehen werden und dienen vor allem in der entwicklungsdkonomischen Literatur
und in der Literatur zum Zusammenhang von Finanzsystementwicklung und Wachstum dazu, die
Kausalitdtsfrage besser zu entschliisseln.

68. In den Vereinigten Staaten kam es im Zeitraum der Jahre von 1970 bis 1994 zu mehreren
Bankenreformen, die iiberregionale Tétigkeitsbereiche und die Eigentiimerstruktur fiir Regional-
banken im Besitz der 6ffentlichen Hand betrafen. Eine Reihe von Studien machen sich die unter-
schiedlichen Zeitpunkte der Deregulierungsmaflnahmen zunutze, um die Auswirkungen auf das
Wirtschaftswachstum zu identifizieren (Stiroh und Strahan, 2003; Strahan, 2003; Black und
Strahan, 2002; Jayaratne und Strahan, 1998, 1996). Die unter Beriicksichtigung staaten- und zeit-
spezifischer Charakteristika ermittelten Ergebnisse belegen, dass die Liberalisierung mit einer Er-
hohung der Zuwachsrate des Pro-Kopf-Einkommens pro Jahr auf Bundesstaatenebene zwi-
schen 0,6 und 1,2 Prozentpunkten verbunden war. Die Zahl notleidender Kredite und die Ab-
schreibungen sanken nach der Reform. Es kam in der Folge zu einer Konsolidierung in der Ban-
kenlandschaft mit zunehmenden Bankeniibernahmen. Die jéhrliche Rate von Bankeniibernahmen
stieg nach der Liberalisierung um 1,6 vH. Zudem nahm nach der Liberalisierung die Neugriindung
von Firmen um 4 vH bis 8 vH pro Jahr zu, was zu steigendem Wettbewerb fiihrte.

69. Ein dhnlich positiver Effekt auf Produktivitit und Wachstum infolge einer Deregulierung des
Bankensystems wurde auch fiir die Finanzmarktreform in Frankreich gefunden. Diese wurde im
Jahr 1985 durchgefiihrt und betraf die Abschaffung subventionierter Kredite und monatlicher
Hochstgrenzen fiir die Kreditvergabe, die Einfithrung einer einheitlichen Bankenregulierung fiir
alle Arten von Banken und die Privatisierung einiger staatlicher Banken. Bertrand et al. (2004)
zeigen, dass es in Sektoren, deren Finanzierung hauptsidchlich von Banken abhéngt, zu einer er-
hohten Produktivitit kam. Zudem erhohte sich in diesen Sektoren die Zahl von Firmenneugriin-
dungen und von Schlieungen.
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70. Guiso et al. (2004) untersuchen in einer umfragebasierten Studie die Unterschiede der
Finanzmaérkte einzelner italienischer Regionen. Dabei ist das Interesse der Autoren auf Unter-
schiede im Zugang zu einer moglichen externen Finanzierung der Firmen gerichtet. Die zentralen
Ergebnisse der Studie sind, dass ein Unternehmensgriinder in der am besten entwickelten Region
eine um 5,6 vH groflere Chance auf einen Kredit hat als in der schlechtesten Region. In der am
besten entwickelten Region ist der Anteil neu gegriindeter Firmen bezogen auf die Bevdlkerung
um 25 vH hoher. Zudem fiihrt eine bessere Entwicklung des Finanzsystems zu einem erhdhten
Wettbewerb in den Giitermérkten aufgrund giinstigerer Finanzierungs- und damit Marktzugangs-
moglichkeiten.

Kasten 3

Methodische Vorgehensweise, Probleme und Losungsansétze bei empirischen
Untersuchungen zum Finance-Growth-Nexus

Die meisten empirischen Untersuchungen zum Finance-Growth-Nexus sind als Landerquerschnitt-
studien konzipiert. Einen guten Uberblick iiber die Literatur findet man bei Papaioannou (2007)
und Levine (2005). Die zugrundeliegende Schitzfunktion hat, abgesehen von kleinen Variationen,
die allgemeine Form:

Alny, = Blny, + yAlnh, + X'® + AFD, +¢,, (1)

wobel ¢; einen Storterm bezeichnet.

Als abhéngige Variable wird dabei die Pro-Kopf-Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts (Aln y,)

verwendet. Als erkldrende Variable gehen in die Schétzgleichung ein:

— das anféngliche Niveau des Pro-Kopf-Einkommens (Iny,): Eine Standardannahme neoklassi-

scher Modelle ist, dass die Wachstumsraten umso héher ausfallen, je weiter sich ein Land von
seinem langfristigen Gleichgewicht entfernt befindet. Alternativ kann man das Ausgangsniveau
des Pro-Kopf-Einkommens auch durch einen Term fiir die physische Kapitalakkumulation er-
setzen (Benhabib und Spiegel, 2000);

— eine Variable als Néherung fiir die Akkumulation von Humankapital (Aln#,) wie die Qualitét

des Schulsystems;

— eine Reihe anderer erklarender Variablen (X'®) zur Kontrolle, wie die Qualitit des Rechtssys-
tems in einem Land, die geographische Lage, die Qualitdt der Regierung, staatliche Interventio-
nen, Korruptionsindizes oder der Offenheitsgrad, um Unterschiede zwischen Lindern in der
Produktivitit zu erklaren;

— ein Indikator fiir die Entwicklung des Finanzsystems (£D).

Aufgrund der Probleme in der Erfassung der Bedeutung und der Tiefe des Finanzsystems werden
verschiedene Maf3e fiir die finanzielle Entwicklung (FD) in der Literatur verwendet:
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— Geldumlauf sowie liquide Schuldtitel von Banken und Nichtbanken in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt (Liquiditét oder Tiefe des Finanzsystems),

— Bankkreditvergabe zuziiglich Zentralbankaktiva in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt (GroBe und Aktivitit des Bankensektors),

— Kreditvergabe der Privatbanken an die Privatwirtschaft (ohne Banken) in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt (Kreditallokation fiir den privaten Sektor),

— Kreditvergabe der Privatbanken an die Privatwirtschaft (ohne Banken) in Relation zur gesamten
Kreditvergabe (Ausmal} der Finanzierung der Privatwirtschaft).

Als zu erkldrende Variablen finden Verwendung:

— Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts pro Kopf (Wirtschaftswachstum),
— Wachstum des realen Kapitalstocks (Kapitalakkumulation),

— Wachstum der totalen Faktorproduktivitit (Produktivitidtszuwachs).

Statistische Probleme mit den Linderquerschnittsanalysen

Die postulierte Kausalitit zwischen der Entwicklung eines Finanzsystems und dem Wirtschafts-
wachstum weist einige Probleme auf. Erstens ist es fast unmdglich, alle Faktoren zu erfassen, die
den Wachstumsprozess beeinflussen. Fiir eine Stichprobe von 100 Lidndern gibt es mehr als
50 Variablen, die berechtigterweise einen Einfluss auf die Wachstumsdynamik haben kénnen. Zu-
dem ist festzustellen, dass Léander, die eine hohe Wachstumsdynamik verzeichnet haben, ein gut
entwickeltes Finanzsystem aufweisen und traditionell auch in den Bereichen Humankapital, poli-
tische Stabilitit, bei der Korruptionsbekdmpfung sowie bei der institutionellen Qualitét gut ab-
schneiden. Hieraus ergibt sich das Problem der Multikollinearitit, das es schwierig macht, den
erklarenden Beitrag der einzelnen Variablen zum Wachstum zu isolieren (Mankiw, 1995). Bisher
zeigen sich nur einige wenige Variablen in verschiedenen Modell- und Variablenspezifikationen
als robust und scheinen einen Erkldrungsbeitrag zum langfristigen Wachstum zu leisten (Sala-i-
Martin 2004; Sala-i-Martin et al., 1997).

Zweitens scheint der Effekt der Finanzsystementwicklung fiir die untersuchten Lénder unter-
schiedlich auszufallen. Aghion et al. (2005) zeigen, dass Finanzintermedidre besonders in den Lén-
dern wichtig sind, die am weitesten von der Technologiegrenze entfernt sind. Diese Erkenntnis
wird auch durch die Idee der Mikrofinanzierung fiir die ,,Armsten der Armen* in unterentwickel-
ten Landern gestiitzt, in denen eine Finanzierung liber Finanzmaérkte unerreichbar erscheint.

Drittens tritt bei Studien, die zusatzlich den Einfluss des anfinglichen Niveaus des Finanzsystems
auf die Entwicklung in den Folgejahren untersuchen, das Problem auf, dass das anféngliche Ni-
veau eines Finanzsystems gerade ein vorlaufender Indikator und nicht der Grund fiir den Wachs-
tumsprozess sein konnte (Rajan und Zingales, 1998).



Exkurs

Viertens sind die verwendeten Variablen fiir die Finanzsystementwicklung sehr grobe Indikatoren
fiir die Effizienz des Finanzsystems. Wiinschenswert wéren Indikatoren, die der 6konomischen
Theorie folgend genau aufzeigen, wie die Finanzsystementwicklung einen Beitrag zum Wachs-
tumsprozess leistet, indem die Probleme asymmetrischer Information und von Transaktionskosten
gemindert werden.

Fiinftens behandeln die meisten Studien Linder mit einem heterogenen Entwicklungsstand unter-
schiedslos. Zwar erhohen zusitzliche Lander die Fallzahl der Regression, dennoch besteht das Pro-
blem der Heterogenitdt in den Parametern.

Problembehandlung: Panel-Untersuchungen, Zeitreihenanalyse und Instrumentvariablen

Andere Untersuchungsmethoden versuchen, den genannten Problemen zu begegnen. Mittels dyna-
mischer Panel-Techniken zeigt Favara (2003), dass der Zusammenhang zwischen Finanzsystem-
entwicklung und Wirtschaftswachstum hauptsichlich durch eine groe Variation in der wirtschaft-
lichen Entwicklung zwischen Industrieldndern und Schwellenlédndern getrieben wird. Die Heraus-
nahme afrikanischer Linder zur Erh6hung der Robustheit der Ergebnisse zeigt, dass die Korrela-
tion zwischen Finanzsystementwicklung und Wachstum in den OECD-Léandern schwécher und
teilweise weniger signifikant wird. Mit Hilfe dynamischer GMM-Panel-Schétzer ist es moglich
(Arellano und Bond, 1991), fiir zeitstabile unbeobachtete ldnderspezifische Charakteristika, die die
wesentlichen Bestimmungsgriinde fiir die langfristige Entwicklung des Finanzsystems und des
Wachstumsprozess sein konnen, zu kontrollieren.

Zeitreihenanalysen untersuchen den Zusammenhang von Finanzsystementwicklung und Wachs-
tum mittels Kausalitdtstests innerhalb von vektor-autoregressiven Modellen. In diesen Arbeiten
wird die bestehende Korrelation zwischen Finanzsystementwicklung und Wirtschaftswachstum
bestitigt. Damit wird das Problem der Kausalitit nicht geldst, dennoch stirken die Arbeiten die
These, dass eine Weiterentwicklung von Finanzmarktintermediation zum Wachstumsprozess bei-
tragt (Arestis und Demetriades, 1997).

Um den Einfluss von Messfehlern in den Daten und das Endogenitétsproblem zu verringern, sucht
man nach Instrumentvariablen, die eine exogene Variation in der Finanzsystementwicklung erfas-
sen. Dabei kann auf der verwandten Literatur zum Zusammenhang zwischen Finanzsystement-
wicklung und den rechtlichen Rahmenbedingungen aufgebaut werden (Beck und Levine, 2005).
Levine et al. (2000) benutzen dabei die historischen Wurzeln der rechtlichen Rahmenbedingungen
eines Landes, um damit die exogenen, in diesem Sinne historisch vorbestimmten Komponenten
der Finanzsystementwicklung und deren Wirkung auf den Wachstumsprozess zu extrahieren. Die
Studie zeigt, dass der Finance-Growth-Nexus statistisch signifikant bleibt. Genauso wie hierauf
folgende Studien mit Instrumentvariablen schwéchen diese Studien die Bedenken, dass die Finanz-
systementwicklung nur der allgemeinen Wachstumsentwicklung folgt, statt einen eigenen Beitrag
zu liefern.

Bei den Bestrebungen, eine einheitliche Datenbasis zu erstellen, gibt es Kooperationen zwischen
dem Internationalen Wéhrungsfonds, der Weltbank sowie der OECD, um detaillierte Indikatoren
fiir das Bankensystem, fiir die Liquiditdt von Finanzmérkten sowie fiir die regulatorischen und ge-
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setzlichen Rahmenbedingungen einer groen Anzahl an Lindern zu erstellen. Diese Kooperation
beruht auf den Vorarbeiten von Beck et al. (2000) zur Erstellung einer einheitlichen Finanzsektor-
datenbank. Die Erarbeitung detailgenauer Indikatoren nimmt eine Schliisselfunktion in der Identi-
fizierung der Wirkung der Finanzsystementwicklung ein und lésst kiinftig noch verldsslichere
Untersuchungen erwarten.

71. Insgesamt ergeben sich aus der Zusammenschau der empirischen Untersuchungen folgende
Implikationen. Es besteht eine positive Korrelation zwischen der Entwicklung eines Finanzsystems
und dem Wachstumsprozess einer Volkswirtschaft. Die Entwicklung des Finanzsystems wird an-
hand sehr grober Indikatoren wie der Borsen- oder Wertpapierkapitalisierung sowie der Kreditver-
gabe in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt gemessen. Dabei ist es von sekundérer Be-
deutung, ob ein System eher markt- oder bankbasiert ist. Vielmehr sollte es eine ausreichende
Breite und Tiefe aufweisen. Zudem scheinen Banken im Besitz der 6ffentlichen Hand nur einen
schwachen Beitrag zum Wachstumsprozess zu leisten. Ein entwickeltes Finanzsystem hilft, Frik-
tionen zu iiberwinden und den Wachstumsprozess einer Volkswirtschaft insgesamt zu verbessern.
Davon profitieren gerade junge, innovative und wachsende Unternehmen. Weiterhin zeigt sich,
dass gerade Wirtschaftssektoren mit einem hohen Bedarf an externer Finanzierung in Lindern mit
einem besser entwickelten Finanzsystem stdrker wachsen als in Landern, deren Finanzsystem eher
unterentwickelt ist. Zudem konnen auch kleine und mittlere Unternehmen aus einer besseren
Finanzmarktentwicklung Nutzen ziehen. Die Untersuchungen von Finanzmarktliberalisierungen
oder zu Unterschieden in den regionalen Finanzierungsbedingungen und Firmenneugriindungen in
einzelnen Landern mittels Mikrodatensidtzen bestitigen den positiven Zusammenhang und die
Wirkungsrichtung zwischen dem Entwicklungsstand von Finanzmérkten und dem Wirtschafts-
wachstum.
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DRITTES KAPITEL
Griindungsdynamik und Griindungsfinanzierung

72. Unternehmensgriindungen sind fiir die Leistungsfdhigkeit einer Volkswirtschaft aus mehre-
ren Griinden von Bedeutung. Zum einen stellen sie eine wichtige Form des Eintritts von neuen
Wettbewerbern in Giitermirkte dar. Sie fordern damit in aller Regel den Wettbewerb und tragen
so zu effizienten Mirkten bei. Dabei kann bereits die Abwesenheit von Markteintrittsbarrieren und
damit die Mdoglichkeit der Drohung eines Marktzutritts durch potenzielle Wettbewerber zu einem
effizienten Verhalten der Marktteilnehmer fiithren, ohne dass es tatsdchlich zu einer regen Griin-
dungstatigkeit kommt. Zum anderen erweitern und modernisieren Unternehmensgriindungen mit
thren Geschéftsideen oft das Produktangebot in einem Markt. Sie fordern dadurch die etablierten
Anbieter zu einem Innovationswettbewerb heraus und konnen so zu einer hoheren gesamtwirt-
schaftlichen Innovationsleistung beitragen. Unterstellt man positive Produktivitétseffekte von In-
novationen, so wirkt dies wohlfahrtssteigernd. Unternehmensgriindungen — speziell in den for-
schungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweigen — kommt insofern eine besondere Bedeu-
tung zu, da gerade in neuen Technologiefeldern, beim Aufkommen neuer Nachfragetrends und in
den friihen Phasen der Ubertragung wissenschaftlicher Erkenntnisse auf die Entwicklung neuer
Produkte und Verfahren junge Unternehmen einen wichtigen Motor fiir den technologischen Wan-
del darstellen. Sie erdffnen neue Marktnischen und kdnnen neuen Ideen zum Durchbruch verhel-
fen, die in grofen etablierten Unternehmen wegen unterschiedlicher Faktoren nicht aufgegriffen
werden. Hierzu zéhlen beispielsweise biirokratische, die Durchsetzung von Innovationsideen hem-
mende Routinen, eine als zu niedrig eingeschétzte Profitabilitit neuer Geschéftsideen, eine man-
gelnde Flexibilitdt zur Umstellung von Produktion und Vertrieb auf die Anforderungen neuer Pro-
dukte, die sich stark vom bisherigen Produktspektrum unterscheiden, oder der Nischencharakter
neuer Produkte, der zu einer Diversifizierung bei geringen Skalen- und Verbundvorteilen in gro-
en Unternehmen fiithren wiirde.

73. Die Griindungsdynamik in einer Volkswirtschaft wird von einer Vielzahl von Faktoren be-
einflusst, darunter auch durch den Zugang zu ausreichender Finanzierung. Aufgrund des hohen
Risikos kommt in den forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweigen insbesondere der
Wagniskapitalfinanzierung eine besondere Bedeutung zu. Wagniskapitalgesellschaften sammeln
von vermdgenden Privatpersonen oder institutionellen Anlegern Gelder ein, mit denen sie sich
nicht nur bei ihren Zielunternehmen einkaufen, sondern auch auf die Geschiftspolitik des Unter-
nehmens Einfluss nehmen, um es schlieBlich nach einigen Jahren gewinnbringend an ein anderes
Unternehmen oder an der Borse zu verduBern. Im Vergleich zu anderen entwickelten Volkswirt-
schaften ist das Angebot an Wagniskapital in Deutschland bisher verhéltnisméBig gering.

74. Bei der Beseitigung von Hemmnissen zur Griindung junger, innovativer Unternehmen ist die
Bundesregierung mit dem Gesetzentwurf zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir
Kapitalbeteiligungen (MoRaKG-E) trotz einiger Vorbehalte auf einem guten Weg. Jedoch sind
die im MoRaKG-E getroffenen MaBnahmen nicht ausreichend. Ab dem Jahr 2009 werden Ver-
duBerungsgewinne, Dividendenausschiittungen sowie Zinseinkiinfte der Abgeltungsteuer unter-
worfen. Dies wird erheblichen Einfluss auf die Finanzierungsentscheidungen der Unternehmen
haben. Die Beteiligungsfinanzierung wird gegeniiber der Fremdfinanzierung steuerlich massiv dis-
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kriminiert werden (JG 2007 Ziffern 404 ft.). Speziell fiir junge Unternehmen scheidet eine Fremd-
kapitalfinanzierung aufgrund mangelnder Sicherheiten und einer nicht vorhandenen Reputation in
der Regel aus. Auch kann auf einbehaltene Gewinne speziell in der Griindungsphase meistens
nicht zuriickgegriffen werden. Neu gegriindete, innovative Unternehmen sind deshalb auf die Be-
reitstellung von Beteiligungskapital angewiesen. Beteiligungsfinanzierung ist aber nach Inkrafttre-
ten der Abgeltungsteuer der steuerlich ungiinstigste Finanzierungsweg. Die fehlende Verzahnung
der Abgeltungsteuer mit der Unternehmensbesteuerung wird sich deshalb bei jungen, innovativen
Unternehmen besonders negativ auswirken. Das im Koalitionsvertrag genannte Ziel, durch Wag-
niskapital mehr Innovationen zu fordern, wird durch die Wirkungen der Abgeltungsteuer konter-
kariert.

I. Unternehmensgriindungen in Deutschland und im internationalen Vergleich
1. Entwicklung der Griindungsaktivitiit in Deutschland

75. Die Messung der Zahl von Unternehmensgriindungen sieht sich mit mehreren Schwierig-
keiten konfrontiert. Dies betrifft zundchst die Anwendung einer addquaten empirischen Definition.
Aus 0konomischer Sicht sollen Griindungen den Eintritt neuer Unternehmen in den Markt erfas-
sen. Als Griindung ist somit die Aufnahme einer zuvor nicht ausgeiibten wirtschaftlichen Téatigkeit
in Form eines rechtlich selbststindigen Unternehmens und das Anbieten der von diesem Unterneh-
men erstellten Giiter am Markt anzusehen, wobei diese Tatigkeit einen gewissen Mindestumfang
umfassen sollte, damit von ihr relevante Wettbewerbswirkungen ausgehen konnen. Folglich zéhlen
Umgriindungen infolge eines Rechtsformwechsels und Aufspaltungen von Unternehmen nicht als
Griindungen. Die Errichtung von Zweigbetrieben oder Niederlassungen wére dann relevant, wenn
damit Markteintritte in regional abgegrenzte Mirkte einhergehen.

76. In der Praxis ist es schwierig, im Rahmen der verfiigbaren Informationsquellen eine Defini-
tion von Unternehmensgriindungen anzuwenden, die dem Konzept der Markteintritte entspricht.
Insbesondere ist die Abgrenzung origindrer Unternehmensgriindungen von Umgriindungen, Auf-
spaltungen und Zusammenschliissen schwierig. Zudem wird eine Analyse der Griindungsaktivi-
titen infolge von Scheingriindungen, Scheinselbststindigkeit sowie Griindungen, die im Zusam-
menhang mit der Inanspruchnahme von Leistungen der Arbeitsmarktforderung erfolgen, er-
schwert. Neben Untersuchungen des Instituts fiir Mittelstandsforschung und der KfW Banken-
gruppe gibt das ZEW-Griindungspanel seit dem Jahr 1989 Aufschluss iiber nahezu alle Unter-
nehmensgriindungen in Deutschland, wobei die Basisdaten vom Verein Creditreform halbjéhrlich
bereitgestellt werden. Da Creditreform in der Regel nur Unternehmen registriert, die auch wirt-
schaftlich aktiv sind, wird die Erfassung von Unternehmen, die kaum eine relevante Aktivitit im
Markt zeigen, weitgehend vermieden. Fiir die Berechnung der Gesamtzahl der Griindungen am
aktuellen Rand werden Hochrechnungen durchgefiihrt, um den Zeitabstand zwischen einem Griin-
dungsereignis und der Erfassung durch Creditreform zu beriicksichtigen.

77. Betrachtet man die Zahl der Unternehmensgriindungen aller Wirtschaftszweige, so blieb die-
se im Zeitraum der Jahre 1995 bis 1998 anndhernd konstant und ging in der Periode von 1999
bis 2002 um jahresdurchschnittlich etwa 5 vH zuriick (Schaubild 18). In den Jahren 2003 und 2004
folgte ein starker Anstieg um etwa 10 vH pro Jahr. Mit iiber 270 000 Griindungen wurden im
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Jahr 2004 erstmals wieder mehr Unternehmen gegriindet als in den Rekordjahren 1995 und 1998.
Im Jahr 2005 fiel die Zahl der Neugriindungen gegeniiber dem Vorjahr um 7 vH und blieb im Fol-
gejahr auf konstantem Niveau.

Schaubild 18

Griindungsdynamik in Deutschland fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige’
1995 = 100
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1) Grindungsdynamik: Zahl der Unternehmensgriindungen, 1995=100; Systematik der Wirtschaftszweige in der Europaischen Gemeinschaft (NACE Rev. 1.1).—
2) Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Energie- und Wasserversorgung (WZ 10-41, ohne Spitzen- und hochwertige Technologie), sonstiges Verar-
beitendes Gewerbe (WZ 24, 29-35).— 3) Baugewerbe (WZ 45).— 4) Forschungs- und wissensintensive Wirtschaftszweige: Spitzentechnologie und gehobene Ge-
brauchstechnologie (siehe Legler und Frietsch, 2006) und wissensintensive Dienstleistungen (WZ 64.3, 72-73, 74.1-74.4).— 5) Handel: GroB- und Einzelhandel,
Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen und Gebrauchsgutern (WZ 50-52).— 6) Verkehr: Transportgewerbe, Verkehrs- und Postdienstleistungen (WZ
60-63, 64.1).— 7) Konsumnahe Dienstleistungen (WZ 55, 70, 71.4, 80.4, 85, 92-93).- 8) Sonstige unternehmensnahe Dienstleistungen einschlieBlich Banken und
Versicherungen (WZ 65-67, 71.1-71.3, 74.5-74.8, 90).— a) Vorlaufige Ergebnisse.

Quelle: ZEW
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

78. Eine Differenzierung nach Wirtschaftszweigen zeigt eine recht unterschiedliche Dynamik.
Fast durchweg zugenommen hat die Zahl der Griindungen in den sonstigen unternechmensnahen
Dienstleistungen, die insbesondere das Reinigungs- und Bewachungsgewerbe, die Arbeitnehmer-
iiberlassung, die Vermietung von Maschinen und Geréten sowie das Entsorgungsgewerbe umfas-
sen. Hier liegen die Griindungszahlen im Jahr 2006 um ein Drittel {iber dem Wert des Jahres 1995.
In der wenig forschungsorientierten Industrie wie Bergbau, Energieversorgung sowie den wenig
forschungsintensiven Zweigen des Verarbeitenden Gewerbes gingen die Griindungszahlen bis zum
Jahr 2002 dagegen kontinuierlich zuriick und liegen in der jiingsten Vergangenheit noch immer um
15 vH unter dem Wert des Jahres 1995. Die anderen groB8en Branchengruppen (Einzel- und Grof3-
handel, Verkehrsdienstleistungen, Baugewerbe, und konsumnahe Dienstleistungen) entwickelten
sich im Wesentlichen parallel zur Gesamtdynamik der Griindungen, wobei im Baugewerbe viele
Griindungen auf Ich-AGs zurilickgefiihrt werden kénnen.
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79. In den hier besonders interessierenden forschungs- und wissensintensiven Wirtschafts-
zweigen konnte fiir den Zeitraum der Jahre 1995 bis 1998 ebenfalls ein konstantes Niveau der
jéhrlich neu gegriindeten Unternehmen beobachtet werden. In den Jahren 1998 bis 2000 nahmen
die Griindungszahlen mit jahresdurchschnittlich iiber 4 vH vergleichsweise stark zu. Verantwort-
lich fiir diesen kleinen Griindungsboom war die Untergruppe der wissensintensiven Dienstleistun-
gen. Diese Branchengruppe setzt sich aus den wissensintensiven Beratungen (Unternehmens-,
Rechts- und Steuerberatung, Werbung) und den technologieorientierten Dienstleistungen (Tele-
kommunikation, EDV, technische Biiros, FuE-Dienstleistungen) zusammen. In den Jahren 2001
und 2002 folgte allerdings ein scharfer Riickgang bei den forschungs- und wissensintensiven Wirt-
schaftszweigen um fast 12 vH pro Jahr, und die Zahl der Griindungen verharrte trotz der Erholung
im Jahr 2004 weiterhin unter dem Niveau der Mitte der neunziger Jahre. Hierfiir ist insbesondere
die forschungsintensive Industrie verantwortlich, die sich in die Spitzentechnologie (Pharmazie,
Medizin-, MeB-, Steuer- und Regelungstechnik, Rundfunk- und Nachrichtentechnik, Luft- und
Raumfahrzeugbau) und gehobene Gebrauchstechnologie (Chemische Industrie, Maschinenbau,
Herstellung von Geriten der Elektrizititserzeugung, Herstellung von Kraftwagen und iibriger
Fahrzeugbau) gliedert.

80. Eine reine Konzentration auf die Zahl neu gegriindeter Unternehmen liefert nur ein unvoll-
standiges Bild der Etablierung neuer Unternehmen. Damit von Neugriindungen dauerhaft Innova-
tionsimpulse ausgehen konnen, muss sich eine kritische Masse junger Unternehmen am Markt
durchsetzen. Dies wird nur dann der Fall sein, wenn die Zahl der UnternehmensschlieBungen im
Vergleich zur Zahl der Neugriindungen geringer ausfillt. Setzt man die Zahl der Griindungen in
Bezug zum Gesamtbestand an Unternehmen, erhilt man die Griindungsrate und damit einen In-
dikator fiir das Ausmal} der Erneuerung des Unternehmensbestands. Im Vergleich zur absoluten
Zahl an Griindungen beriicksichtigt die Griindungsrate iiber den Nenner auch SchlieBungen. Dabei
zeigt sich, dass innerhalb der wissensintensiven Dienstleistungen die Griindungsrate im Jahr 2006
mit 7 vH fiir die technologieorientierten Dienstleistungen und 8 vH fiir die wissensintensive Bera-
tung deutlich iiber der in der forschungsintensiven Industrie mit 4 vH liegt (Schaubild 19). Die
durchschnittliche Griindungsrate im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2006 in den forschungs- und wis-
sensintensiven Wirtschaftszweigen (8,1 vH) ist geringfligig hoher als der Durchschnittswert fiir
alle Griindungen (7,6 vH).

81. Die niedrigen Griindungsraten in der forschungsintensiven Industrie belegen die vergleichs-
weise hohen Markteintrittsbarrieren in diesem Sektor: Neben einem ausgeprigten Finanzie-
rungsbedarf fiir die Sachkapitalausstattung und die Entwicklung von Produkten sehen sich Griin-
dungen in der forschungsintensiven Industrie dariiber hinaus mit hohen Anforderungen an die Hu-
mankapitalausstattung und die spezifischen Marktkenntnisse sowie mit einer Dominanz von Grof3-
unternehmen in vielen Marktsegmenten konfrontiert. In den wissensintensiven Dienstleistungen
und generell im Dienstleistungssektor sind die Markteintrittsbarrieren sowohl von der Finanzie-
rungs- als auch von der Humankapitalseite geringer, und in den meisten Marktsegmenten stehen
ebenfalls Kleinunternehmen als Wettbewerber — meist die in den vorangegangenen Jahren gegriin-
deten Unternehmen — gegeniiber.



Unternehmensgriindungen in Deutschland und im internationalen Vergleich

55

Schaubild 19

Griindungsraten” in den forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweigen
in Deutschland in den Jahren 1995 bis 2006
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1) Zahl der Griindungen in einem Jahr in vH des Unternehmensbestands (Jahresdurchschnitt).— a) Vorlaufige Ergebnisse.
Quelle: ZEW

© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

82. Die Griindungsraten in den forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweigen zeigen
fiir die Jahre 1995 bis 2002 einen abnehmenden Trend. Dieser ist zum einen der nachlassenden
Griindungsdynamik nach dem Jahr 1998 geschuldet, zum anderen aber auch Resultat eines bis
zum Jahr 2001 wachsenden Unternehmensbestands. Die Zunahme im Unternehmensbestand fiihrte
dazu, dass trotz stark steigender Griindungszahlen in den Jahren 1999 und 2000 die Griindungsrate
nicht zunahm. Ab dem Jahr 2001 spiegelt sich im Riickgang der Griindungsraten die nachlassende
Griindungsdynamik wider.

2. Griindungsdynamik im internationalen Vergleich

83. Ein internationaler Vergleich der Struktur und Entwicklung von Unternehmensgriindungen
ist nur eingeschrankt moglich, da eine harmonisierte internationale Datenbasis fehlt. Fiir die EU-
Mitgliedstaaten hat Eurostat im Jahr 2002 erstmals den Versuch unternommen, nationale Daten
zum Unternehmensbestand und dessen Verdnderung durch Griindungen und SchlieBungen zusam-
menzufithren (Eurostat, 2004). Mit Stand Oktober 2007 deckt diese Datenbasis den Zeitraum fiir
die Jahre 1997 bis 2004 ab und beinhaltet bis zu 22 Lander, wenngleich nicht fiir alle Lander und
alle Jahre Daten vorliegen. Darliber hinaus sind fiir die Vereinigten Staaten, Japan und Frankreich
aus nationalen Statistiken Daten zur Unternehmensdynamik erhéltlich. Fiir Deutschland werden
die Zahlen aus dem ZEW-Griindungspanel verwendet.
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Die Vergleichbarkeit der einzelnen Lénderdaten ist aus vielerlei Griinden eingeschrinkt. Einmal
ist die zugrunde gelegte Unternechmensdefinition uneinheitlich, da die Daten zur Unternehmens-
dynamik aus nationalen Unternehmensregistern stammen. Die dort erfassten Unternechmen ent-
sprechen der jeweiligen nationalen Definition der rechtlichen Einheit Unternehmen. Diese weicht
von Land zu Land ab, insbesondere in Hinblick auf die Erfassung unterschiedlicher Formen von
Personengesellschaften, Einzelkaufleuten, freien Berufen oder Selbststdndigen. Mitunter wird ein
Mindestwert an umsatzsteuerpflichtigem Umsatz angewandt, wobei Unternehmen unter diesem
Schwellenwert nicht berticksichtigt werden. Daraus konnen deutliche Abweichungen in der Zahl
der als ,,Unternehmen® erfassten rechtlichen Einheiten resultieren, die sich wesentlich auf die
Griindungsintensitdt und die Sektorstruktur der Griindungen auswirken. Auch ist das nationale Un-
ternehmensrecht iiber die Zeit hinweg Anderungen unterworfen, die zu Schwankungen in der Zahl
der im Unternehmensregister erfassten Unternehmen fiihren kénnen, was jedoch nicht notwendi-
gerweise eine reale Entwicklung im Sinn einer Zunahme des Bestands an wirtschaftsaktiven Un-
ternechmen darstellt. Dies erschwert sowohl Langsschnittvergleiche als auch Strukturvergleiche im
Querschnitt, wenn etwa Anderungen im Unternehmensrecht einzelne Branchen unterschiedlich be-
treffen. Zudem sind die nationalen Unternehmensregister oftmals erst in ihrer Aufbauphase und
weisen eine unterschiedliche und sich im Zeitablauf dndernde Erfassungsqualitit auf. Dabei sind
fiir einzelne Lénder in einzelnen Jahren ganz erhebliche Spriinge in der Zahl der wirtschaftsaktiven
Unternehmen sowie der Griindungen und SchlieBungen zu beobachten, die auf eine verbesserte Er-
fassung sowie eine verbesserte Vermeidung von Mehrfachzdahlungen zuriickzufiihren sind und
nicht auf eine reale Verdnderung der Unternechmenszahl. SchlieBlich kann ein Strukturvergleich
der Griindungstatigkeit stark von Besonderheiten in einzelnen Sektoren und spezifischen Verdnde-
rungen in einzelnen Mérkten abhidngen und zum Beispiel von der branchenspezifischen Konjunk-
tur oder von LiberalisierungsmafBnahmen beeinflusst werden.

84. Ein im Vergleich zur absoluten Griindungszahl besseres Bild iiber das Griindungsgeschehen
bietet die Griindungsrate, da Definitionsunterschiede im Unternehmensbegriff weniger stark ins
Gewicht fallen. Die hochsten Griindungsraten mit 12 vH bis 14 vH zeigen Grofbritannien, Frank-
reich und die Vereinigten Staaten (Schaubild 20). Ebenfalls relativ hoch ist die Griindungsrate im
Mittel {iber alle Wirtschaftszweige der gewerblichen Wirtschaft in Norwegen (gut 10 vH), Spanien
(knapp 10 vH) und Déanemark (9 vH). In Deutschland lag sie im Jahr 2004 mit 8 vH im unteren
Mittelfeld. Japan und die Schweiz weisen die mit Abstand niedrigsten Griindungsraten auf; hier
kommen auf 100 Unternehmen im Bestand nur etwa zwei bis drei Griindungen pro Jahr.

85. In Bezug auf die forschungsintensive Industrie liegen das Vereinigte Konigreich und die
Vereinigten Staaten bei den Griindungsraten an der Spitze, Deutschland befindet sich mit einer
Rate von etwa 3 vH nahezu am Ende der hier betrachteten Lénder und lediglich Japan weist mit
1,5 vH einen noch niedrigeren Wert auf. Die Griindungsraten sind in der forschungsintensiven In-
dustrie in allen Landern durchweg geringer als fiir die Gesamtwirtschaft. Dies bestétigt das schon
fiir Deutschland festgestellte Muster, dass in der forschungsintensiven Industrie hohere Barrieren
fiir den Markteintritt bestehen als in den meisten anderen Branchen. Die Griindungsraten in den
wissensintensiven Dienstleistungen liegen dagegen in allen Lindern aufler im Vereinigten Ko-
nigreich und Deutschland iiber jenen fiir die Gesamtwirtschaft. Am hochsten sind sie in Ddnemark,
gefolgt von Norwegen, Frankreich, dem Vereinigten Konigreich, den Vereinigten Staaten und den
Niederlanden. Deutschland belegt hier den drittletzten Platz mit einer Griindungsrate von knapp
8 vH. Jedoch gehen hohe Griindungsraten tendenziell auch mit hohen SchlieBungsraten einher und
deuten unterschiedliche Regime der Unternechmensdynamik an. Aus hohen Griindungsraten alleine
kann deshalb nicht auf eine hohe Wachstumsdynamik im Unternehmensbestand geschlossen wer-
den. Allerdings ist die Analyse der SchlieBungsaktivititen — analog zu einer Untersuchung der
Griindungsraten — mit Problemen behaftet, da konjunkturelle Effekte oder unterschiedliche Erfas-
sungsprozeduren einen ldnderiibergreifenden Vergleich erschweren.
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Schaubild 20

Niveau und Zusammenhang von Griindungs- und SchlieBungsraten fiir Unternehmens-
bereiche in ausgewihlten Lindern? im Jahr 2004

(a) Griindungsraten fiir die gewerbliche Wirtschaft?
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(b) Zusammenhang von Griindungs- und SchlieBungsraten® fiir ausgewahlte Unternehmensbereiche
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Quelle: ZEW
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86.

Zu den Léndern mit einer hohen Dynamik im Unternehmenssektor, das hei3t mit offenbar
niedrigen Barrieren fiir Markteintritt und Marktaustritt, zihlen neben den Vereinigten Staaten und
dem Vereinigten Konigreich noch Frankreich, die Niederlande, Norwegen und Danemark, sowohl
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in Bezug auf die Gesamtwirtschaft als auch hinsichtlich der forschungs- und wissensintensiven
Wirtschaftszweige. Diese Lénder weisen in der Tendenz sowohl hohe Griindungsraten als auch
hohe SchlieBungsraten auf, wiahrend die Zahl der Neugriindungen und SchlieBungen im Bereich
der forschungsintensiven Industrie in Deutschland relativ gering ausfillt. In der forschungsintensi-
ven Industrie weisen nur Japan und die Schweiz eine schwichere Dynamik auf, in den wissensin-
tensiven Dienstleistungen liegen Schweden, Spanien, Portugal, Japan und die Schweiz hinter
Deutschland. Deutschland zdhlt zu den Landern mit insgesamt geringen Verdnderungen im Unter-
nehmensbestand.

87. Eine niedrige Unternehmensdynamik bedeutet, dass den existierenden Unternehmen verhélt-
nisméBig wenig Konkurrenz durch neu in den Markt eintretende Unternehmen entsteht. Als Folge
einer niedrigen Wettbewerbsintensitit kann sich allerdings auch der Innovationsdruck verrin-
gern und es bestehenden Unternehmen eher erlauben, mit etablierten Giiterangeboten lianger im
Markt zu verbleiben. Wenngleich theoretische Untersuchungen zum Zusammenhang zwischen
Wettbewerb und Innovationsaktivitdten tendenziell einen negativen Zusammenhang postulieren,
insofern, als Innovationen zu Marktkonzentration fiihren, eine so erzielte Marktmacht durch wei-
tere Innovationen zu erhalten versucht wird (Levin und Reiss, 1988, 1984; Schumpeter, 1934) und
erst bei sehr hoher Marktkonzentration die Innovationsneigung wieder abnimmt (Levin et
al., 1985; Scherer, 1965), zeigen im Gegensatz dazu die meisten empirischen Untersuchungen
gleichwohl einen positiven Einfluss der Wettbewerbsintensitit auf die Entscheidung von Unter-
nehmen, Innovationen durchzufiihren (Gottschalk und Janz, 2001; Williamson, 1965). Volkswirt-
schaften mit hoher Unternehmensdynamik sind jedenfalls dadurch gekennzeichnet, dass eine gro-
Bere Zahl von Unternehmen durch Markteintritte versucht, neue Giiterangebote zu etablieren. Da-
bei kann vermutet werden, dass eine hohere Zahl von solchen Versuchen auch die Wahrscheinlich-
keit erhoht, dass Neuerungen den Bediirfnissen und Anforderungen der Nutzer entsprechen und
sich am Markt durchsetzen. Die Kosten dieser hoheren Versuchsdichte liegen allerdings in einem
Verdrangungswettbewerb gegeniiber bestehenden Marktangeboten, der sich letztlich auch in einer
hoheren SchlieBungsrate duflert.

II. Determinanten der Griindungsaktivitit

88. Fiir ein hohes Niveau von Unternehmensgriindungen ist eine Vielzahl von Einflussfaktoren
von Bedeutung. Erstens miissen unter anderem Giitermérkte frei von Marktzutrittsbarrieren sein.
Marktzutrittsbarrieren konnen regulatorischer Natur (zum Beispiel Konzessionen, Erfiillung for-
maler Voraussetzungen, hohe Gebiihren fiir Unternehmensgriindungen) oder wettbewerblicher
Natur sein (zum Beispiel Dominanz von GroBunternehmen oder Aufbau von Marktzutrittsbarrie-
ren durch etablierte Unternehmen in Form des Aufbaus von Uberkapazititen, von hohen Wer-
bungs- oder von hohen Forschungsausgaben). Zweitens kann die Lohnstruktur und der Grad der
Humankapitalakkumulation einen Einfluss auf die Griindungstétigkeit ausiiben. Drittens konnen
Informationsasymmetrien auf dem Finanzmarkt Unternehmensgriindungen erschweren. Auf den
Kapitalmérkten konnen Banken und andere externe Kapitalgeber das Risiko und die Geschifts-
perspektiven von Unternehmensgriindungen oftmals nur schwer bewerten und neigen zu hohen
Risikoaufschldagen. SchlieBlich iibt auch das Steuersystem einen Einfluss auf die Griindungstatig-
keit aus.



Determinanten der Griindungsaktivitét

1. Regulatorische Hemmnisse

89. Die zuvor dargestellten Unterschiede in der Griindungsdynamik zwischen Landern werfen
die Frage auf, inwieweit hierfiir spezifische nationale Rahmenbedingungen fiir die Griindung und
SchlieBung von Unternehmen eine Rolle spielen. In der deutschen Offentlichkeit ist hiufig der
Hinweis zu vernehmen, dass ein hoher biirokratischer Aufwand, lange Verwaltungsverfahren,
komplizierte administrative Prozeduren und insgesamt hohe Kosten die Griindung von Unterneh-
men erschweren und viele potenzielle Griinder davon abhalten, eine unternehmerische Tétigkeit
aufzunehmen.

90. Seit dem Jahr 2003 untersucht die Weltbank im jéhrlichen Rhythmus einige wichtige recht-
liche und biirokratische Rahmenbedingungen fiir unternehmerische Téatigkeiten, darunter auch
Unternehmensgriindungen, in einer sehr grofen Zahl von Léndern anhand vergleichbarer Indikato-
ren (Weltbank, 2007). Hierbei schneidet Deutschland im Vergleich zu anderen hoch entwickelten
Landern relativ schlecht ab (Kasten 4). Dagegen weisen die drei hochentwickelten Lander mit den
hochsten Griindungsraten — das Vereinigte Konigreich, Frankreich und die Vereinigten Staaten —
auch sehr giinstige Rahmenbedingungen fiir Griindungen auf. Umgekehrt sind Unternehmens-
griindungen in Japan und der Schweiz, die beide iiber sehr niedrige Griindungsraten verfiigen, ver-
héltnismédBig aufwendig. Allerdings sind fiir einige Ladnder mit sehr dhnlichen Griindungsraten,
wie zum Beispiel fiir Spanien, die Niederlande, Finnland, Norwegen und Dénemark, die Rahmen-
bedingungen fiir Griindungen sehr verschieden.

Kasten 4

Methodik und Ergebnisse der Weltbank-Studien

Grundlage der Weltbank-Studien ist ein Modellunternehmen in der Rechtsform einer GmbH, wel-
ches in der grofiten Stadt des Landes ansidssig ist und fiinf Eigentlimer sowie weniger als 50 Be-
schiftigte aufweist. Insgesamt werden vier Indikatoren betrachtet, die den biirokratischen Auf-
wand bei der Griindung eines Unternehmens erfassen sollen:

die Anzahl der notwendigen administrativen Verfahren, sowohl im Bezug auf Behorden als
auch im Bezug auf nichtamtliche Stellen wie Rechtsanwilte, Notare oder Gutachter,

— die Dauer in Tagen, die die Durchfiihrung dieser Verfahren im giinstigsten Fall erfordert,

die offiziell zu entrichtenden Kosten in Relation zum Pro-Kopf-Bruttonationaleinkommen, die
fiir den gesamten Griindungsprozess anfallen (ohne ein etwaig gefordertes Mindestkapital),

— die Mindesthohe des bei der Griindung einzuzahlenden Stammkapitals in Relation zum Pro-
Kopf-Bruttonationaleinkommen.

Auf Basis dieser Indikatoren der Weltbank zédhlt Deutschland zu jenen Landern mit vergleichswei-
se ungiinstigen Rahmenbedingungen fiir Unternehmensgriindungen (Schaubild 21, Seite 60): Die
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Schaubild 21

Rahmenbedingungen fiir Unternehmensgriindungen? im internationalen Vergleich?

B 2003 B o0

Notwendige Verwaltungsverfahren Dauer des administrativen Verfahrens
Anzahl Tage

12 110
U 100
10 |

90
9 |

80
8 |

70
7

60
6 -

50
5 -

40
4 -
3 1 30
2 1 20
L 1 10
0 0

ES DE IT JP PT NL UK US SH NO FR DK BE FI SE ES JP SH DE SE FlI UK IT NO NL PT FR US DK BE
Administrative Kosten Einzuzahlendes Stammkapital
in Relation zum Pro-Kopf-Bruttonationaleinkommen in Relation zum Pro-Kopf-Bruttonationaleinkommen
vH vH

20 80
18 |-

70
16

60
14
12 50
8

30
6 ...................

20
4
2 1 10
0 0

IT ES JP NL DE BE PT NO SH FR FI UK US SE DK NL DE DK PT SE NO BE SH ES IT FI JP FR UK US

1) Fir GmbHs.— 2) Belgien (BE), Danemark (DK), Deutschland (DE), Finnland (Fl), Frankreich (FR), Italien (IT), Japan (JP), Niederlande (NL), Norwegen (NO),
Portugal (PT), Schweden (SE), Schweiz (SH), Spanien (ES), Vereinigte Staaten (US), Vereinigtes Kénigreich (UK).
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Anzahl der notwendigen administrativen Schritte zur Unternehmensgriindung im Jahr 2006 ist mit
neun hoher als in den meisten anderen Ladndern. Nur fiir Italien und Spanien wird eine gleich hohe
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oder hohere Zahl an notwendigen Schritten zur Unternehmensgriindung ermittelt. Damit einher
geht eine ldngere durchschnittliche Dauer der administrativen Verfahren zur Unternehmensgriin-
dung von 18 Werktagen, wihrend in den Vereinigten Staaten, Ddnemark, Portugal und Frankreich
die administrativen Prozeduren innerhalb von sechs bis sieben Tagen zu bewdltigen sind und in
den meisten anderen betrachteten Lédndern zehn bis fliinfzehn Tage iiblich sind. Nur Spanien, Japan
und die Schweiz liegen hinsichtlich dieses Indikators hinter Deutschland. Immerhin hat sich die
Dauer der administrativen Verfahren in Deutschland in den letzten Jahren deutlich verringert.

Die aus den Verwaltungsverfahren resultierenden Kosten einer Unternehmensgriindung liegen
in Deutschland gemessen am Pro-Kopf-Bruttonationaleinkommen im Mittelfeld der Landergruppe.
Sehr niedrige Kosten der Unternehmensgriindung fallen in den skandinavischen Lidndern, dem
Vereinigten Konigreich, Frankreich und den Vereinigten Staaten an. Die Untergrenze des mit der
Griindung einzuzahlenden Stammkapitals einer GmbH war im Jahr 2002 in Deutschland mit wei-
tem Abstand am hochsten, sank im Jahr 2003 jedoch deutlich auf unter 50 vH und verblieb seither
auf diesem Niveau. Falls der Gesetzentwurf zur Modernisierung des GmbH-Rechts verabschiedet
werden sollte, diirften aufgrund der Herabsetzung des Stammkapitals die Kosten zur Griindung
einer GmbH weiter zuriickgehen. Da Finanzintermedidre aber eher Kapital zur Verfligung stellen,
wenn ein Unternehmen {iber ausreichend Sicherheiten verfiigt, und bei einer GmbH die Haftung
auf das eingesetzte Kapital begrenzt ist, diirften die Wirkungen des Gesetzentwurfs — was die
Griindung neuer Unternehmen betrifft — wohl eher begrenzt sein (Ziffern 95 ff.).

Ein wesentliches Defizit der Weltbank-Statistik ist — neben den stets mit Ungenauigkeiten und
subjektiven Bewertungen behafteten Schitzungen zu Dauer und Kosten der einzelnen Verfahrens-
schritte — die Fokussierung auf die Rechtsform der GmbH. In Deutschland entfillt nur etwa ein
Viertel der Griindungen auf diese Rechtsform, wihrend der iiberwiegende Teil der neu gegriinde-
ten Unternehmen alternative Rechtsformen, wie zum Beispiel die der Einzelfirma oder der Perso-
nengesellschaft (OHG, KG), wahlt. Fiir diese Rechtsformen sind die administrativen Anforderun-
gen im Griindungsprozess deutlich niedriger, und die Dauer, die zwischen dem Beginn des Anmel-
dungsprozesses und der Geschiftsfiahigkeit des neuen Unternehmens vergeht, ist wesentlich kiirzer
als die 18 Werktage, die in Deutschland fiir die Anmeldung einer GmbH ausgewiesen werden.
Eine aktuelle Studie des Instituts fiir Mittelstandsforschung in Bonn (Holz und Icks, 2007) zeigt,
dass die Dauer einer Unternehmensgriindung fiir fiinf ausgewéhlte Typen von Unternehmen bei
durchschnittlich 6,8 Tagen liegt. Auch bei den Griindungskosten in Hohe von knapp 800 Euro er-
bringt die Untersuchung giinstigere Ergebnisse als die Weltbankstudie, wiahrend beide Quellen die
Zahl der unterschiedlichen Verfahrensschritte, die fiir eine Unternehmensgriindung zu absolvieren
sind, mit neun angeben.

91. Eine neuere Untersuchung (Klapper et al., 2007) kommt unter Anwendung der Indikatoren
der Weltbank-Studie mit Hilfe von Paneldaten fiir bis zu 84 Lander zu dem Schluss, dass der Un-
ternehmensbestand sowie — etwas schwicher — die Zahl neu gegriindeter Unternehmen je Einwoh-
ner negativ mit der Regulierungsdichte in einer Volkswirtschaft korreliert sind. Wenngleich kein
perfekter Zusammenhang zwischen hohen administrativen Hiirden und dem Griindungsgeschehen
besteht, wiirden eine Verminderung der Verwaltungsschritte zur Griindung eines Unternehmens
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sowie ein Riickgang der administrativen Kosten einen positiven Beitrag zum Griindungsgeschehen
in Deutschland leisten.

2. Lohnstruktur und Humankapitalbestand

92. Neben regulatorischen Hemmnissen kommt auch der Lohnstruktur und dem Humankapi-
talbestand in einer Volkswirtschaft eine entscheidende Bedeutung bei der Griindung neuer Unter-
nehmen zu. Bei hohen Lohnen in etablierten Unternehmen sinkt der Anreiz, sich als Unternehmer
selbststindig zu machen. Aber selbst wenn hohe Lohne nicht die Entscheidung zu Gunsten einer
Unternehmensgriindung bedingen, kann der Zugang von potenziellen Unternehmensgriindungen
zu Humankapital eingeschrinkt sein, da Humankapitalbesitzer ihre Einkommensperspektiven in
einem neu gegriindeten Unternehmen ungiinstiger einschétzen als in einem etablierten Unterneh-
men. Dabei ist es fiir den Erfolg eines neu gegriindeten Unternehmens wichtig, auf das Wissen vie-
ler Personen zuriickzugreifen. Die Ergebnisse mehrerer Untersuchungen deuten darauf hin, dass
Unternehmen, insbesondere auch Unternehmen aus technologieorientierten Wirtschaftszweigen,
die von einem Team gegriindet werden, eine hohere Uberlebenswahrscheinlichkeit als Griindun-
gen von Einzelpersonen aufweisen (Prantl, 2003; Biirgel et al., 2001; Picot et al., 1989). Ein Team
deckt offenbar leichter die verschiedenen Kompetenzen ab, die fiir die Unternehmensfiihrung er-
forderlich und niitzlich sind.

93. Wie schon angesprochen, ist neben dem Problem, geeignete Mitarbeiter aus etablierten Un-
ternehmen fiir eine Neugriindung zu gewinnen, auch der Humankapitalbestand einer Volkswirt-
schaft ein entscheidender Faktor bei der Griindung von Unternehmen. Gerade Unternehmen in den
forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweigen zeichnen sich durch hohe Humankapi-
talanforderungen aus.

Empirische Untersuchungen, welche die Rolle des Qualifikationsniveaus der Griinderperson
hinsichtlich des Unternehmenserfolgs beleuchten, unterscheiden hédufig zwischen formaler Bildung
und Berufserfahrung, wobei letztere wiederum nach Branchenerfahrung, Unternehmererfahrung,
das heif3t aus fritherer Selbststandigkeit, und Erfahrung aus leitender Tétigkeit differenziert werden
kann. Einen eindeutig positiven Effekt auf die verschiedenen Erfolgsindikatoren hat die Branchen-
erfahrung (Kauermann et al., 2005; Abdesselam et al., 2004; Briiderl et al., 1996). Einige Studien
deuten darauf hin, dass auch die formale Blldung die Uberlebenswahrscheinlichkeit erhoht
(Briiderl et al. 1996) Ein direkter Einfluss von Unternehmererfahrung oder Erfahrung aus leiten-
der Tatigkeit auf den Unternehmenserfolg kann hingegen nicht nachgewiesen werden. Es gibt je-
doch Hinweise darauf, dass diese ihn indirekt iiber Selektionseffekte begiinstigen. Die genannten
Arten von Berufserfahrung haben einen positiven Effekt auf die Hohe des Startkapitals und die
Griindungsgrofle, zwei Faktoren, die die Erfolgschancen der Griindung maBgeblich erhéhen
(Briiderl et al., 1996).

94. Deutschland weist im internationalen Vergleich zwar eine relativ niedrige Akademikerquote
auf, verfligt aber — anders als andere Lénder — iiber eine berufliche Ausbildung, die gute Einkom-
mensperspektiven erdftnet (JG 2004 Ziffer 595). Um in diesem Segment eine hohe Griindungs-
dynamik zu gewéhrleisten, ist daher nicht zwangsldufig eine Steigerung der Akademikerquote not-
wendig, sondern vielmehr eine Erh6hung des — auch im internationalen Vergleich relativ niedri-
gen — Anteils von Absolventen natur- und ingenieurwissenschaftlicher Studiengénge. Eine solche
MaBnahme wiirde jedoch erst mittel- bis langfristig zu einer erhdhten Griindungsdynamik fiihren.
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3. Griindungsfinanzierung

95. Die Umsetzung eines Griindungsvorhabens ist ohne eine gesicherte Finanzierung nicht mog-
lich. Die theoretische Finanzierungsliteratur verweist vor allem auf zwei Ursachen, warum es zu
einem Marktversagen bei der Finanzierung von Unternehmen kommen kann (Ziffer 22). Aufgrund
von Informationsasymmetrien zwischen dem Finanzintermedidr und dem Kapitalnehmer kann
bei Unternehmensfinanzierungen ein Marktversagen als Folge adverser Selektion resultieren.
Diese Form von Informationsasymmetrie besteht vor Abschluss eines Vertrags, das heif3t, bevor
der Finanzintermedidr Mittel zur Verfligung stellt. Fiir die Ergebnisse der theoretischen Literatur
ist es von Bedeutung, welcher Natur die Informationsasymmetrie ist. Zum einen wére es denkbar,
dass Unternehmensgriinder unterschiedlich talentiert sind; dem Finanzintermedidr wire demnach
der ,,Typ* des Unternehmers — und implizit der erwartete Ertrag des Investitionsprojekts eines Un-
ternehmers — unbekannt (de Meza und Webb, 1987). Zum anderen konnte sich die Unkenntnis
auch auf die Varianz der finanzierten Investitionsprojekte erstrecken (Stiglitz und Weiss, 1981).
Bei risikobehafteten Investitionsprojekten wird in der Regel eine Fremdfinanzierung ausscheiden,
da der Fremdkapitalgeber im Fall eines Scheiterns sein eingesetztes Kapital nicht erstattet be-
kommit, aber bei einem Erfolg nur eine feste Verzinsung erhdlt. Wiirde der Finanzintermediér statt-
dessen einen hohen Zinssatz verlangen, wéaren Unternehmen mit vorteilhaften Projekten wiederum
nicht bereit, diesen zu zahlen und der Anteil weniger leistungsfiahiger Unternehmen im Kreditport-
folio des Finanzintermedidrs wiirde steigen. Da eine Erh6hung des Zinssatzes Riickwirkungen auf
die Qualitat der Kreditnehmer hat, ist es fiir den Finanzintermediér vorteilhafter, die Kredite zu ra-
tionieren. SchlieBlich kénnen auch Informationsasymmetrien zwischen dem Finanzintermediér
und seinen Aktiondren bestehen, die jedoch in der theoretischen Literatur bisher seltener model-
liert worden sind.

96. Zweitens kann auch das Problem des moralischen Risikos (Moral Hazard) auftreten, nach-
dem der Finanzintermedidr dem Unternehmer Kapital iiberlassen hat. Aufgrund des moralischen
Risikos besteht bei einer Fremdfinanzierung die Gefahr, dass der Unternehmer in besonders risi-
koreiche Projekte investiert, da der Fremdkapitalgeber nicht am Unternehmenserfolg beteiligt ist.
Der zentrale Mechanismus, um Probleme eines moralischen Risikos in den Griff zu bekommen,
besteht darin, den Finanzintermedidr iiber Beteiligungskapital an das Unternehmen zu binden,
wihrend der Unternehmer weiterhin Eigenkapital an seinem Unternehmen halten sollte, um ein
seinerseits hohes Anstrengungsniveau zu gewéhrleisten.

97. Inwiefern sich bei der Finanzierung von Unternehmen ein Marktversagen einstellen kann,
hingt, neben einer Reihe weiterer Annahmen, insbesondere von dem analysierten Problem (Moral
Hazard oder adverse Selektion) und von dem Gegenstand der Informationsasymmetrien (Renditen
oder Varianz der Renditen) ab. Die ohnehin aus der Finanzierungsliteratur bekannten Probleme
werden bei der Finanzierung von forschungsintensiven, jungen Unternehmen aber zusitzlich ver-
starkt. Erstens verfiigen junge Unternehmen nicht iiber die notwendigen Sicherheiten, mit Hilfe
derer eventuell das Problem einer Kreditrationierung behoben werden konnte. Zweitens diirften in
der Realitit auch groBe Unsicherheiten bei der finanzierenden Gesellschaft hinsichtlich des Pro-
jekterfolgs bestehen, die, aufgrund einer mangelnden Reputation junger Unternehmen, nicht iiber
geeignete Signale abgebaut werden konnen. Drittens besteht bei Unternehmensgriindern ex post
ein Anreiz, einen vorab spezifizierten Vertrag zu ihren Gunsten zu éndern. Dies ist insbesondere
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dann zu erwarten, wenn der Unternehmenserfolg sehr hoch mit den Féahigkeiten des Unternehmers
korreliert ist. Es darf jedoch nicht zwangslaufig von der Existenz von Finanzierungshemmnissen
auf eine Kreditrationierung geschlossen werden. Ein Mangel an Finanzierungsquellen bringt zu-
mindest teilweise zum Ausdruck, dass bestimmte Investitionsvorhaben eine ungiinstige Kosten-Er-
trags-Relation aufweisen, sodass nur im Falle einer Kreditrationierung ein staatlicher Handlungs-
bedarf besteht und dieser auch nur dann zu legitimieren wére, wenn ein Eingreifen des Staates
einer marktwirtschaftlichen Losung iiberlegen ist.

98. Im internationalen Vergleich zeichnet sich Deutschland durch geringe Finanzierungshemm-
nisse fiir den Unternehmenssektor insgesamt aus. Von einer generellen Kreditrationierung kann
in Deutschland keine Rede sein (Ziffern 173 ff.). Um aber einen genaueren Einblick iiber die
potenzielle Bedeutung von Finanzierungsengpéssen bei jungen Unternehmen zu erhalten, ist es
niitzlich, sich deren Finanzierungsquellen néher zu betrachten. Hierzu wird die Bedeutung einzel-
ner Finanzierungsarten fiir Griindungen in den forschungs- und wissensintensiven Wirtschafts-
zweigen analysiert. Die Analyse der Finanzierung von jungen Hochtechnologie-Unternehmen be-
ruht auf den Daten einer Unternehmensbefragung, die im Jahr 2007 im Rahmen des ZEW-High-
tech-Griindungspanels durchgefiihrt wurde. Die Befragung richtete sich an forschungs- und wis-
sensintensive Unternehmen der Griindungskohorten fiir den Zeitraum der Jahre 2001 bis 2006. Die
nachfolgenden Betrachtungen werden getrennt fiir zwei Gruppen von Unternehmen vorgenom-
men. Zum einen werden die Finanzierungsarten betrachtet, die von Unternehmen der Griindungs-
kohorten der Jahre 2005 und 2006 genutzt wurden. Bei dieser Analyse steht die Finanzierung des
Griindungsvorhabens selbst im Mittelpunkt. Zum anderen werden die Finanzierungsquellen unter-
sucht, iiber die sich die Unternehmen aller befragten Griindungskohorten der Jahre 2001 bis 2006
im Zeitraum zwischen Januar 2005 und Februar 2007 finanziert haben.

99. Fiir die Finanzierung von neu gegriindeten Unternehmen kommen grundsétzlich drei Finan-
zierungsarten in Frage: eigene Mittel des oder der Griinder(s) oder Inhaber(s) (einschlieBlich Ge-
sellschafterdarlehen), Mittel aus Unternehmensaktivitit (Cashflow) und externe Mittel. Zu den ex-
ternen Mitteln zdhlen Finanzmittel von unternehmensexternen Dritten, Bankkredite und 6ffentli-
che Zuschiisse (Tabelle 5). Die zwei am héufigsten genutzten Finanzierungsquellen sind der
Cashflow der Unternehmen und Eigenmittel der Griinderperson(en). Dies gilt sowohl fiir die reine
Griindungsfinanzierung von Unternechmen der Griindungskohorten 2005 und 2006 als auch fiir die
Frithphasenfinanzierung aller im Datensatz enthaltenen Griindungskohorten im Zeitraum von 2001
bis 2006.

100. Bezogen auf die reine Griindungsfinanzierung von Unternehmen der Griindungskohorten
der Jahre 2005 und 2006 lassen sich folgende Kernaussagen treffen: Fiir forschungs- und wissens-
intensive Unternehmensgriindungen sind Eigenmittel der Griinderpersonen die am haufigsten ge-
nutzte Finanzierungsquelle. Etwa 80 vH der Unternehmen konnen auf Eigenmittel der Griinder zu-
riickgreifen. Deutlich seltener stehen Finanzmittel von Verwandten und Freunden zur Verfiigung.
Doch in der Gruppe der unternehmensexternen Dritten (ohne Banken) sind Verwandte und Freun-
de gleichwohl der wichtigste Kapitalgeber. Fast drei Viertel der neu gegriindeten Unternehmen in
den forschungs- und wissensintensiven Wirtschaftszweigen konnen schon wihrend des ersten Jah-
res nach der Griindung einen Teil ihrer Ausgaben {liber den Cashflow finanzieren. Eine Cashflow-
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Finanzierung wird demnach fast so haufig genutzt wie eine Finanzierung liber Eigenmittel. Einen
Bankkredit nutzen nur gut 20 vH der Unternehmen zur Griindungsfinanzierung; éffentliche Zu-
schiisse nimmt ein Viertel der Unternehmen in Anspruch. Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf
hin, dass die Fremdfinanzierung in Form des klassischen Bankkredits bei Hochtechnologie-Unter-
nehmen weniger haufig genutzt wird.

Tabelle 5

Finanzierungsquellen junger Hightech- Unternehmen fiir
verschiedene Zeitraume

vHY
2005 - 2006 2001 — 2006
CashflOW ...oooiiieiiiieieeeeeeeeeeee e 73,38 72,59
Eigenmittel ........ccoocveviieiiiiiinieiieieieeeeeeeen 80,94 57,56
Mittel von Verwandten und Freunden ................ 17,63 14,45
Finanzmittel von anderen Dritten ....................... 5,96 5,01
BankKIedite ..........ovvrvererererreeeeeeeesee s 21,38 18,96
Offentliche ZuSChUSSE ......oveveveeeeeeeeeeeeeeereeeeen. 25,04 17,00
Sonstige Finanzierungsquellen ...............cccc.c..... 13,06 17,00

1) Griindungskohorten; nach dem Hightech- Grindungspanel 2007 des ZEW.
a) Lesehilfe: 21,38 vH der in den Jahren 2005 und 2006 gegriindeten Hightech- Unternehmen haben zwischen
Januar 2005 und Februar 2007 neues Kapital in Form von Bankkrediten erhalten.
Quelle: ZEW
Daten zur Tabelle

101. Knapp 6 vH der Unternehmen erhielten in ihrer Griindungsphase neues Kapital von anderen
unternehmensexternen Dritten, Verwandte und Freunde sind dabei ausgenommen. Zu diesen un-
ternechmensexternen Dritten zdhlen beispielsweise Privatinvestoren, Wagniskapitalgesellschaften
oder Business Angels. Bei letzteren handelt es sich um Privatpersonen, die junge Unternehmen mit
personlichem Einsatz und Kapital fordern. Bei acht von zehn Unternehmen, die Finanzmittel von
anderen unternehmensexternen Dritten genutzt haben, handelte es sich um eine Finanzierung
durch einen Business Angel.

102. Geht man iiber die reine Griindungsfinanzierung hinaus und betrachtet die Friihphasen-
finanzierung von bis zu sechs Jahre alten Unternehmen, so zeigt sich eine relativ dhnliche Ver-
teilung der genutzten Finanzierungsquellen. Lediglich Eigenmittel der Griinderpersonen werden
von élteren Unternehmen deutlich seltener genutzt als von Unternehmen in ihrer Griindungsphase.
Zudem geht der Anteil der Unternehmen, die in den Jahren 2005 oder 2006 neues Kapital von
einem Privatinvestor oder einem Business Angel erhalten haben, bei dlteren Unternehmen zuriick.
Dennoch ist der Finanzierungsbeitrag von Privatinvestoren und Business Angels nicht auf die reine
Griindungsfinanzierung beschrinkt. In der Gruppe der Unternehmen, die in den Jahren 2001
oder 2002 gegriindet wurden und die im Zeitraum von Januar 2005 bis Februar 2007 eine Finan-
zierung von anderen Dritten genutzt haben, konnten immerhin vier von zehn Unternehmen von
einer Finanzierung durch einen Privatinvestor oder einen Business Angel profitieren. Damit ist die
Zahl der durch Privatinvestoren oder Business Angels getitigten Finanzierungen auch unter den
fiinf oder sechs Jahre alten Hightech-Unternehmen deutlich hoher als die Zahl der Finanzierungen
von Wagniskapitalgesellschaften. Bei diesem Vergleich gilt es jedoch zu bedenken, dass diese Ge-
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sellschaften deutlich hohere Summen in ein einzelnes Portfoliounternehmen investieren als Privat-
investoren und Business Angels.

103. Auch bei einer Analyse der Bedeutung des Gewichts einzelner Finanzierungsformen bleibt
die Dominanz der Eigenfinanzierung bestehen. So betrdgt der Anteil der Eigenmittel und des
Cashflows an der Finanzierungsstruktur etwa 80 vH fiir alle im Untersuchungszeitraum betrach-
teten Kohorten. Nur etwa 2 vH des Kapitals stammen von Business Angels, Wagniskapitalgesell-
schaften oder anderen Dritten. Bankkredite, die immerhin etwa jedes fiinfte Unternehmen nutzt,
machen nur 7 vH der gesamten Finanzierung aus. Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin,
dass in jungen forschungsintensiven Unternehmen die Eigenfinanzierung gegeniiber der Fremd-
finanzierung ein deutlich hoheres Gewicht erfdhrt — ein Resultat, welches im Einklang mit den
vorangegangenen theoretischen Uberlegungen steht. Da nur etwa 4 vH beziehungsweise 2 vH der
Unternehmen Kapital von einem Business Angel oder einer Wagniskapitalgesellschaft zur Verfii-
gung gestellt bekommen, ist die Mdoglichkeit, Fremdkapital durch Beteiligungskapital zu substi-
tuieren, zudem begrenzt.

4. Steuersystem

104. Auch von der Ausgestaltung des Steuersystems konnen Auswirkungen auf die Griindungs-
aktivitit ausgehen. Durch speziell auf junge Unternehmen zugeschnittene steuerliche Begiinstigun-
gen konnen Anreize zu einer verstirkten Griindungstitigkeit gesetzt werden. Aus 6konomischer
Sicht ist allerdings zu fragen, warum speziell junge Unternehmen steuerlich geférdert werden soll-
ten. Bei vollkommenen Mirkten ldsst sich eine solche steuerliche Forderung nicht begriinden. Das
steuerpolitische Ideal bestiinde dann vielmehr in einem Steuersystem, das im Unternechmensbe-
reich Entscheidungsneutralitit gewdhrleistet im Hinblick auf die Investitionstatigkeit, die Investi-
tionsfinanzierung, die Wahl der Rechtsform und auch das Alter eines Unternehmens. In der Reali-
tit sind die Markte allerdings nicht immer vollkommen, vielmehr muss in relevanten Fillen von
einem Marktversagen ausgegangen werden. Steuerliche Sonderregelungen kénnen dann geeignet
sein, ein Marktversagen zu korrigieren. Zu priifen ist deshalb, ob speziell bei jungen Unternehmen
ein typisches Marktversagen zu konstatieren ist, das sich durch geeignete steuerliche Regelungen
kompensieren ldsst. Unabhéngig vom Vorliegen eines Marktversagens ist aber auch festzustellen,
dass die real existierenden Steuersysteme weit davon entfernt sind, Entscheidungsneutralitét zu ge-
wihrleisten. In diesem Fall ist vorstellbar, dass bestimmte steuerliche Regelungen vor allem die
Investitionstdtigkeit junger Unternehmen behindern. Steuerpolitischer Handlungsbedarf besteht
darin, diese Diskriminierung junger Unternehmen abzubauen oder zu beseitigen.

105. Im Hinblick auf die Griindungsaktivitdt kommen vor allem zwei Kategorien von Marktver-
sagen in Betracht. Zum einen diirften Informationsasymmetrien bei neu gegriindeten Unternehmen
ausgepragter sein als bei bereits ldnger existierenden. Dies verschirft die negativen Auswirkungen,
die sich bei Auftreten von moralischem Risiko oder adverser Selektion ergeben. Zum anderen
konnten speziell bei forschungs- und wissensintensiven Unternehmen externe Effekte insofern
vorliegen, als sich die Ertridge von Investitionen in Forschung und Entwicklung (FuE) nicht voll-
staindig den investierenden Unternehmen zurechnen lassen. Dies wire etwa bei einem unzu-
reichenden Patentschutz der Fall. Die Forschungs- und Entwicklungstétigkeit hitte dann zum Teil
den Charakter eines 6ffentlichen Guts. Eine ausschlieBlich private Finanzierung wiirde in diesem
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Fall zu einem volkswirtschaftlich zu geringen FuE-Volumen fiihren. Mit einer steuerlichen Forde-
rung konnte die FuE-Tatigkeit ausgeweitet und das Marktversagen tendenziell behoben werden.

106. Wirklich iiberzeugend lassen sich steuerliche Eingriffe zu Gunsten junger Unternehmen
durch diese Marktversagenskategorien aber nicht begriinden. Informationsasymmetrien kommen
bei jungen Unternehmen vor allem in einer ausgeprdgten Kreditrationierung zum Ausdruck. Da
junge Unternehmen in der Regel zur Investitionsfinanzierung auch nicht auf einbehaltene Gewinne
zuriickgreifen konnen, sind sie auf die Bereitstellung von Beteiligungskapital angewiesen. Wenn
Beteiligungskapital steuerlich nicht diskriminiert wird, stellt die Kreditrationierung fiir sich ge-
nommen aber keinen Grund fiir eine steuerliche Forderung der Beteiligungsfinanzierung dar. Das
ware nur dann der Fall, wenn der Weg in die Beteiligungsfinanzierung fiir junge Unternehmen
steuerlich verbaut oder erschwert wére. Der Grund fiir eine spezielle steuerliche Férdermafinahme
liegt dann aber nicht in der Korrektur eines Marktversagens, sondern in der zumindest partiellen
Authebung von Verzerrungseffekten des Steuersystems. Auch eine steuerliche Forderung von
FuE-Investitionen wegen eines zu geringen Patentschutzes ist wenig liberzeugend. Statt den unzu-
reichenden Einsatz eines wirtschaftspolitischen Instruments — hier des Patentschutzes — durch ein
steuerpolitisches Instrument korrigieren zu wollen, wére es nahe liegender, den Patentschutz aus-
zuweiten und auf diese Weise eine Erhohung der FuE-Tétigkeit zu erreichen.

107. Griinde fiir eine steuerliche Forderung junger Unternehmen sind also letztlich in bestimmten
Unzulédnglichkeiten des Steuersystems zu suchen. Konkret belasten einige Regelungen der zum
1. Januar 2008 in Kraft getretenen Unternehmensteuerreform junge Unternehmen in ganz beson-
derer Weise. Dies sind vor allem der eingeschrinkte Verlustabzug bei Korperschaften geméaf
§ 8¢ KStG sowie die Abgeltungsteuer, die zu Beginn des kommenden Jahres auf Einkiinfte aus
Kapitalvermdgen erhoben wird. Um die fiir neu gegriindete Unternehmen besonders negativen
Auswirkungen dieser Regelungen abzumildern, kdnnen spezielle steuerliche Korrekturen fiir diese
Unternehmen gerechtfertigt sein.

108. Ab dem Jahr 2009 werden VerduBerungsgewinne, Dividendenausschiittungen sowie Zinsein-
kiinfte von Privatpersonen einer Abgeltungsteuer in Hohe von 25 vH unterworfen. Der Sachver-
standigenrat hat bereits zu einem fritheren Zeitpunkt umfassend dargelegt, dass die mangelnde Ab-
stimmung der Abgeltungsteuer mit den weiteren Bestandteilen der Unternehmensteuerreform eine
Belastungsneutralitéit unterschiedlicher Finanzierungswege nicht herzustellen vermag (JG 2007
Ziffern 404 ff.). Die Abgeltungsteuer bewirkt eine Beglinstigung der Fremdfinanzierung; Beteili-
gungsfinanzierung wird ab dem Jahr 2009 der steuerlich bei Weitem unattraktivste Finanzierungs-
weg sein. Wie dargelegt sind junge Unternehmen aber auf die Aufnahme von Beteiligungskapital
in besonderer Weise angewiesen: Eine Fremdkapitalfinanzierung scheidet aufgrund mangelnder
Sicherheiten, einer nicht vorhandenen Reputation und des groBen Risikos in der Regel aus, und
auch auf einbehaltene Gewinne kann im Regelfall nicht zurlickgegriffen werden. Die steuerliche
Diskriminierung der Beteiligungsfinanzierung &uflert sich in Kapitalkosten, die weit iiber dem
Kapitalmarktzins liegen. Als Kapitalkosten wird diejenige Rendite vor Steuern bezeichnet, die ein
Investitionsprojekt mindestens erzielen muss, damit es im Vergleich zum Kapitalmarktzins gleich
gut oder besser abschneidet. Uber dem Kapitalmarktzins liegende Kapitalkosten implizieren dann,
dass an das betreffende Investitionsobjekt hohere Renditeanforderungen gelegt werden als an eine
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Alternativanlage auf dem Kapitalmarkt. Unmittelbare Folge hoherer Kapitalkosten ist, dass die da-
von betroffenen Investitionen zuriickgehen werden. Die mangelhafte Verzahnung der Abgeltung-
steuer mit der Unternehmensbesteuerung wird also besonders die auf Beteiligungsfinanzierung an-
gewiesenen jungen, innovativen Unternehmen treffen und deren Investitionstitigkeit beeintréchti-
gen. Das im Koalitionsvertrag genannte Ziel, durch Wagniskapital mehr Innovationen zu férdern,
wird durch die Wirkungen der Abgeltungsteuer konterkariert.

109. Eine weitere Belastung speziell von jungen Unternehmen stellt die mit der Unternehmen-
steuerreform als Ersatz flir den § 8 Absatz 4 KStG a.F. in das Gesetz aufgenommene Beschrin-
kung des Verlustabzugs bei Korperschaften nach § 8c KStG dar (Neuregelung zum Mantel-
kauf). Danach ist ein Verlustabzug bei einer Korperschaft nicht moglich, wenn innerhalb von fiinf
Jahren mehr als die Hélfte der Anteile an der Gesellschaft auf einen Erwerber, eine nahestehende
Person des Erwerbers oder eine Erwerbergruppe mit gleichgerichteten Interessen iibertragen wer-
den. Werden in einem Fiinfjahreszeitraum mehr als 25 vH, aber weniger als 50 vH der Anteile
iibertragen, wird der Verlustabzug in Hohe des Prozentsatzes der Anteilslibertragungsquote ge-
kiirzt. Diese Beschrinkung des Verlustabzugs wird insbesondere junge Unternehmen mit hohen
Anlaufverlusten treffen, die neue Kapitalgeber suchen. Negative Effekte werden sich vor allem im
Bereich des Wagniskapitals einstellen. Deren Geschéftsmodell besteht unter anderem darin, inno-
vative Unternehmen in der Startphase durch Zufuhr von Beteiligungskapital zu finanzieren. Dabei
werden in der Anfangsphase Verluste in Kauf genommen und die Zielunternehmen zu einem spa-
teren Zeitpunkt bei verbesserten Ertragsaussichten gewinnbringend verkauft. Wenn der Erwerber
allerdings die aufgelaufenen Verluste des tibernommenen Unternehmens nicht fiir einen Verlust-
ausgleich nutzen kann, wird er einen entsprechenden Abschlag beim Kaufpreis vornehmen. Da-
durch verringert sich aber von vornherein die Bereitschaft potenzieller Wagniskapitalgeber, sich
an jungen Unternehmen zu beteiligen.

110. Die zu Beginn des Jahres in Kraft getretene Unternehmensteuerreform bringt insbesondere
fiir solche jungen, innovativen Unternehmen erhebliche steuerliche Nachteile mit sich, die auf die
Bereitstellung von Wagniskapital angewiesen sind und mit einer ldngeren Verlustphase rechnen
miissen. Um diese offensichtliche Benachteiligung auszugleichen, hat die Bundesregierung mit
dem Gesetzentwurf zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteiligungen
(MoRaKG-E) steuerliche MaBnahmen vorgesehen, die die negativen Auswirkungen der Unter-
nehmensteuerreform mildern. Darauf wird im {iberndchsten Abschnitt eingegangen werden. Zuvor
wird die besondere Bedeutung von Wagniskapital fiir die Griindungsfinanzierung erléautert.

II1. Zur besonderen Bedeutung von Wagniskapital fiir die Griindungsfinanzierung
1. Die Eigenschaften der Wagniskapitalfinanzierung

111. Die vorangegangenen Abschnitte haben deutlich gemacht, dass eine Vielzahl von Faktoren
fiir die Griindung und den Erfolg junger, innovativer Unternehmen entscheidend ist. Wéahrend bei
der Finanzierung etablierter Unternehmen in Deutschland keine Probleme bestehen, diirften junge
Unternehmen groflere Schwierigkeiten haben, Kapital zu akquirieren. Eine Mdglichkeit, Finanzie-
rungsrestriktionen junger Unternehmen zu lockern, bestiinde in der Entwicklung eines Wagnis-
kapitalmarkts. In diesem Kapitel werden daher zuerst die Griinde diskutiert, warum Wagniskapi-
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talgesellschaften besonders geeignet sind, die Finanzierung junger Unternehmen zu iibernehmen,
wahrend der ndchste Abschnitt die Auswirkungen der Wagniskapitalfinanzierung auf die so finan-
zierten Unternehmen beleuchtet.

112. Bei der Finanzierung von jungen Unternehmen bestehen verschiedene Anreiz- und Kon-
trollprobleme (Ziffer 22). Diese konnen von Wagniskapitalgesellschaften wenn nicht gelost, so
doch verringert werden. Zunichst handelt es sich bei Wagniskapitalgesellschaften um sehr stark
spezialisierte Unternehmen, die sowohl bei der Informationsbeschaffung als auch bei der Kontrolle
des zu finanzierenden Unternehmens gegeniiber einer Bank {iber Vorteile verfiigen diirften (Kas-
ten 5). Eine Mdglichkeit, das moralische Risiko zu begrenzen, bestiinde bei Wagniskapitalfinan-
zierungen darin, dass der Unternehmer bestimmte Verfiigungsrechte, wie zum Beispiel Veto-
rechte bei Kapitalerhohungen oder einem Verkauf, an die Wagniskapitalgesellschaft abtritt
(Gebhardt und Schmidt, 2001). Unter Informationsgesichtspunkten ist auch vorteilhaft, dass Mittel
oftmals liber mehrere Finanzierungsrunden zur Verfiigung gestellt werden. Durch eine solche
Stufenfinanzierung werden Investitionsprojekte nur dann weiter finanziert, wenn der Unternehmer
bestimmte Zwischenziele erreicht hat. Eine sequenzielle Vergabe von Kapital kann somit das mo-
ralische Risiko auf Seiten des Unternehmensgriinders begrenzen.

Informationsasymmetrien lassen sich aufgrund der engeren Zusammenarbeit zwischen
Wagniskapitalgesellschaft und dem finanzierten Unternehmen im Vergleich zu einer traditionellen
Bankfinanzierung entschirfen. Eine wiederholte Interaktion zwischen Wagniskapitalgesellschaft
und dem Unternehmen in Form mehrerer Finanzierungsrunden sowie die durch die enge Zusam-
menarbeit geforderte Kontrolle konnten dazu beitragen, auch ohne Eingreifen des Staates Informa-
tionsasymmetrien und Probleme moralischen Risikos in den Griff zu bekommen.

Kasten 5

Wagniskapitalfinanzierung und Private Equity in Deutschland

Zu Beginn der neunziger Jahre und verstirkt mit Einfiihrung des Neuen Markts ist auch in
Deutschland ein Markt fiir Wagniskapital entstanden, wobei das Angebot an Wagniskapital eine
Untermenge von Private Equity darstellt. Letztere lassen sich in Wagniskapitalfinanzierungen und
in Unternehmensiibernahmen (so genannte Buy-Outs) gliedern, wobei Buy-Outs nochmals in
Management Buy-Outs (MBOs) und Leveraged Buy-Outs (LBOs) unterschieden werden konnen.
Unter einem MBO versteht man die Ubernahme eines Unternehmens durch das vorhandene
Management, wihrend es sich bei einem LBO um eine Fremdiibernahme handelt.

Das Volumen an Wagniskapitalfinanzierungen setzt sich aus Frithphasenfinanzierungen (Seed
und Start-up) sowie Erweiterungsfinanzierungen (Expansion, Replacement, Bridge) zusammen
(Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, 2007; Jeng und Wells, 2000). Wag-
niskapital ist eine Finanzierungsform, der insbesondere beziiglich der Uberbriickung der Finanzie-
rungsliicke von jungen technologieorientierten Unternehmen in der wissenschaftlichen und wirt-
schaftspolitischen Diskussion eine grole Bedeutung beigemessen wird. Typischerweise investie-
ren Wagniskapitalgesellschaften in junge, technologieorientierte Unternehmen, denen sie aufgrund
threr Innovativitit ein hohes Wachstumspotenzial zusprechen. Das Wachstumspotenzial dieser
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Unternehmen verspricht ihnen hohe Renditen, die das hohe Risiko ihrer Investition, das mit der
Markteinfithrung neuer, technisch hochwertiger Produkte beziehungsweise Dienstleistungen ver-
bunden ist, kompensieren kdnnen. Die Wagniskapitalgesellschaft sammelt hierzu meist von insti-
tutionellen Investoren Gelder ein, die sie in einzelne Zielgesellschaften investiert. Diese leisten an
die Wagniskapitalgesellschaft Ausschiittungen; zusétzlich wird bei einem spiteren Verkauf ein
VerduBerungsgewinn realisiert, den die Wagniskapitalgesellschaft an die Investoren ausschiittet.
Oft wird, um Anreize fiir eine hohe Rendite zu stirken, den Geschéftsfithrern einer Wagniskapital-
gesellschaft im Rahmen der Auszahlung der Anteilseigner eine disquotale Vergiitung in Aussicht
gestellt (Carried Interest). Zudem bieten die Fonds-Initiatoren dem geforderten Unternehmen auch
Beratungsleistungen an. Diese Dienstleistungen kdnnen beispielsweise finanzielle Betreuung, Be-
ratung zu staatlichen Forderprogrammen oder aber die Bereitstellung eines Netzes neuer Kontakte
umfassen.

Wagniskapitalgesellschaften miissen mit ihren Investitionen ein von den Kapitalgebern vordefi-
niertes Renditeziel erreichen (Schefczyk, 1999). Aufgrund ihrer Verantwortung gegeniiber diesen
Kapitalgebern sind sie gezwungen, vor der Entscheidung eine in der Regel riskante Investition in
ein potenzielles Portfoliounternehmen zu tétigen, dieses im Rahmen eines so genannten Due-
Dilligence-Verfahrens einer genauen Bewertung zu unterziehen. Fenn et al. (1995) schitzen, dass
lediglich 1 vH der Projekte, die Wagniskapitalgesellschaften zur Finanzierung vorgeschlagen wer-
den, letztlich Kapital erhalten. Auch Gebhardt und Schmidt (2001) kommen zu dem Schluss, dass
weniger als 5 vH der potenziellen Projekte finanziert werden. Der Rest der Unternehmen wird im
Laufe des Selektionsprozesses als nicht investitionswiirdig klassifiziert. Ist die Entscheidung zu
einer Investition gefallen, regeln strenge vertragliche Vereinbarungen die Rechte und Pflichten der
Investoren und der Portfoliounternehmen.

Obwohl Unternehmen, insbesondere bei LBOs, auch mit Fremdkapital finanziert werden konnen,
handelt es sich bei den nachfolgend vorgestellten Zahlen allein um bereitgestelltes Eigenkapital
oder eigenkapitaldhnliche Instrumente (Mezzanine). Die Investitionen der in Deutschland an-
sdssigen Private-Equity-Gesellschaften werden dabei nicht ausschlieflich in Deutschland getatigt;
in Abhingigkeit des betrachteten Jahres schwankt der Anteil der Auslandsinvestitionen zwischen
5 vH und 30 vH. Was die absolute Hohe von Private-Equity-Finanzierungen betrifft, so ist sie in
den letzten 15 Jahren deutlich gestiegen (Schaubild 22). Betrugen diese im Jahr 1991 etwa eine
halbe Milliarde Euro, hat sich dieser Wert im Jahr 2006 nahezu versiebenfacht und seinen Hochst-
stand aus dem Jahr 2000 fast wieder erreicht.

Was die Entwicklung von Wagniskapitalfinanzierungen betrifft, lassen sich zwei Phasen unter-
scheiden. Wihrend der Anteil der Friihphasenfinanzierungen an allen durch deutsche Private-
Equity-Gesellschaften getitigten Unternehmensbeteiligungen kontinuierlich bis zum Jahr 2000
auf etwa 35 vH stieg, ist er seitdem riicklaufig und hat sein Ausgangsniveau aus dem Jahr 1991
nahezu wieder erreicht. Dieser deskriptive Befund ldsst sich mit dem Zusammenbruch des Neuen
Markts erkldren. Denn zahlreiche empirische Untersuchungen zeigen, dass fiir Wagniskapitalfi-
nanzierungen die Verfiigbarkeit eines Ausstiegkanals mit hoher Reputation eminent wichtig ist, so
dass die Unternehmensanteile im Falle der VerduBerung auf einer etablierten, kapitalkraftigen
Plattform, die eine marktnahe und faire Preisbildung erwarten ldsst, platziert werden konnen.
Nachdem das Vertrauen in den Neuen Markt im Zuge des Borsen-Crashs verspielt worden war, ist
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die Rate der Friihphasenfinanzierungen im neuen Jahrtausend wieder deutlich zuriickgegangen.
Der Anteil der Expansionsfinanzierungen ist im Trend iiber den genannten Zeitraum riicklaufig.
Stattdessen haben im neuen Jahrtausend Buy-Outs deutlich an Gewicht gewonnen, wobei vor
allem LBOs die Dynamik in diesem Marktsegment treiben.

Schaubild 22
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Mittlerweile machen MBOs und LBOs mehr als zwei Drittel der Private-Equity-Finanzierungen
aus. Obwohl sich das Marktvolumen versiebenfacht hat, liegt das Angebot fiir Wagniskapital nur
geringfligig liber dem Niveau zu Beginn der neunziger Jahre. Zudem haben sich Wagniskapital-
gesellschaften verstédrkt aus der Friihphasenfinanzierung zuriickgezogen. Dies spiegelt sich auch in
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der abnehmenden Griindungsaktivitit im Bereich der forschungs- und wissensintensiven Wirt-
schaftszweige seit dem Beginn des neuen Jahrtausends wieder (Schaubild 19, Seite 55).

113. Der wohl wichtigste Aspekt, der fiir eine Wagniskapitalfinanzierung spricht, ist in der Bera-
tungsleistung der Gesellschaft zu sehen, die bei einer klassischen Bankfinanzierung in der Regel
nicht stattfindet. Bei jungen, innovativen Unternehmen werden hdufig homogene Griinderteams
beobachtet, die iiber umfangreiches technisches Know-how verfiligen, jedoch einen Mangel an be-
triebswirtschaftlichen Qualifikationen aufweisen. Speziell fiir diese Unternehmen stellen Erfahrun-
gen im Marketing und Vertrieb, im Management und im kaufméannischen Bereich entscheidende
Erfolgsfaktoren dar (Janner, 2004). Griinde fiir das Scheitern junger Technologieunternehmen lie-
gen zumeist eher in mangelnden Kenntnissen auf diesen Gebieten als in Defiziten hinsichtlich der
technologischen Qualifikation (Kulicke, 1993). Die Kenntnisse der oftmals eher natur- oder inge-
nieurwissenschaftlich geprigten Unternehmensgriinder und die Beratungsleistungen der Wagnis-
kapitalgesellschaft sind deshalb als komplementér zu betrachten. Theoretisch wire es zwar denk-
bar, dass sich Unternehmensgriinder betriebswirtschaftliche Beratungsleistungen von aullen ein-
kaufen; dies hitte aber wiederum den Nachteil, dass die Beratung auf der einen Seite und die Kon-
trollfunktion gegeniiber dem Unternehmensgriinder auf der anderen Seite von zwei unterschied-
lichen Parteien wahrgenommen werden miisste.

2. Wirkungen der Wagniskapitalfinanzierung auf den Unternehmenserfolg

114. Business Angels und Wagniskapitalgesellschaften stellen jungen Unternehmen Kapital zur
Verfiigung, welches sie aufgrund des hohen Risikos anderweitig eventuell nicht erhalten hatten
und bieten zusétzlich auch komplementéire Beratungsleistungen an, so dass in der Summe die Er-
folgswahrscheinlichkeit einer Unternehmensgriindung erhoht werden kann. Das ZEW hat zu die-
sem Themenkomplex im Jahr 2007 zwei Studien auf Basis seiner Hightech-Griindungsbefragung
durchgefiihrt, in denen die Wagniskapitalfinanzierung ein Themenschwerpunkt war (Fryges et
al., 2007; Gottschalk et al., 2007). Beide Studien beziehen sich auf die Griindungskohorten der
Jahre 2001 bis 2005. Nach Schétzung des ZEW erhielten rund 1 770 Unternehmen Kapital von
einer oder mehreren Wagniskapitalgesellschaften, dies entspricht etwa 2,4 vH aller jungen Unter-
nehmen der betrachteten Griindungskohorten.

115. Wagniskapitalgesellschaften bevorzugen Unternehmen, die von mehreren Personen ge-
griindet worden sind, wahrscheinlich aufgrund deren breiterer Wissensbasis. Dies trifft auf 80 vH
der wagniskapitalfinanzierten Unternehmen zu, wihrend etwas weniger als die Hilfte der Unter-
nehmen des forschungs- und wissensintensiven Sektors aus Teams bestehen (Tabelle 6). Dariiber
hinaus scheinen die Kenntnisschwerpunkte innerhalb der Griindungsteams ein wichtiges Unterneh-
mensmerkmal fiir eine Finanzierung zu sein. Insbesondere der Anteil von wagniskapitalfinanzier-
ten Unternehmen, deren Griinder hauptsdchlich naturwissenschaftliche Kenntnisse erworben
haben, ist mit 24 vH mehr als doppelt so hoch wie im Durchschnitt der nicht mit Wagniskapital
finanzierten Hightech-Unternehmen.
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Charakteristika von wagniskapitalfinanzierten und nicht wagniskapitalfinanzierten
Unternehmensgriindungen der Jahre 2001 bis 2005 in Hightech- Branchen"

Finanziert Nicht finanziert
Einheit durch durch
Wagniskapital
Unternehmensmerkmale:
TeAMEIUNAUNG ....c.vviteiiiiietiieicrteeete ettt ettt ese e vH 80 48
Griindungsmitglieder (PErSonen) ............ccceveeveeeeririnieinienieeneneeeneenenneeennens Anzahl 2,6 1,9
Kenntnisschwerpunkt im Team: naturwissenschaftlich ...........cccccoocovvniniienne vH 24 11
technisch/ingenieurwissenschaftlich ............ vH 64 71
kaufmannisch .........ocoevveviiiinininieeee vH 17 31
Hochschultétigkeit mindestens eines Teammitglieds ...........cccoeevevieiienenenen. vH 49 18
Branchenverteilung:
SPIZENTECHNIK ...ttt vH 9 7
Hochwertige TEChNIK .......c..ccoveiiiriiiiiirieieree et vH 15 10
SOFEWATE ...ttt vH 32 27
Sonstige technische Dienstleistungen ............cccceeevverieirenieinenieeneeneeeane vH 45 56
Geschiiftserfolg:
Beschéftigungswachstum (durchschnittlich jahrlich) .........cccooeviiiniiniininns vH 35 24
Beschiftigte zum GrindungSzeitpunkt ...........c.ecevevereeiienienereeieesese e Anzahl 4 3
Beschiftigte im letzten Geschaftsjahr ..........cocoooveveiiiiiiiiiiee Anzahl 11 7
Umsatzwachstum (durchschnittlich jahrlich) .........ccococeiinininininieee, vH 63 34
Umsatz im Grindungsjahr ..........ccooevieiiiineieneeeeee e 1 000 Euro 250 190
Umsatz im letzten Geschaftsjahr ..........oocoooveveriniiiiiieiee e 1 000 Euro 2 800 840
Erste Gewinne nach Jahren (realisiert beziehungsweise erwartet) .................... Jahre 33 1,5
FuE und Innovation:
Kontinuierliche FUE-TAtIZKEIt .........ccoeiriririeiniiiciniieecesceeseeee vH 73 30
FuE-Intensitét (FUE-Ausgaben/Umsatz) ...........ccccoeveeenieenieinienieenieieieneennens vH 38 23
Nutzung eigener Patente ..........c..ccvciririeinieiniinieenceeenteentee et vH 60 11
Einfiihrung von Marktneuheiten .............cccoevieerieineniiineincniecneeeeeecseene vH 44 25
Kennzahlen zur Wagniskapitalfinanzierung:
Anteil der wagniskapitalfinanzierten an allen Hightech -Griindungen .............. vH 2,4 X
Finanzierungsvolumen IMIERIWETT .ot Mio Euro 2,1 X
Median .......c.ooeveeeeeieieeieeeeeeeee s Mio Euro 0,5 X
1) Daten stammen aus dem Hightech- Griindungspanel, 2007.
Quelle: ZEW

Daten zur Tabelle

116. Wagniskapitalgesellschaften platzieren ihre Mittel schwerpunktméBig in innovativen Un-
ternehmen. Unternehmen mit einer Wagniskapitalbeteiligung betreiben in einem héheren Ausmaf3
Forschung und Entwicklung: Etwa 80 vH dieser Firmen fiithren FuE-Projekte durch, davon etwa
73 vH kontinuierlich. Im Durchschnitt der Vergleichsgruppe der Unternehmen betreibt hingegen
knapp die Halfte FuE, davon etwa 30 vH kontinuierlich. Ebenfalls deutliche Unterschiede ergeben
sich hinsichtlich der Nutzung eigener Patente: Bei wagniskapitalfinanzierten Unternehmen liegt
der entsprechende Anteil bei 60 vH im Vergleich zu 11 vH im Durchschnitt der nicht mit Wagnis-
kapital finanzierten Hightech-Unternehmen. Dariiber hinaus wird Wagniskapital hiufiger Unter-
nehmen bereitgestellt, deren Griinder schon vor der Griindung ein Patent besallen. Dies ist bei
einem Drittel dieser Unternehmen der Fall. Hier spielt offensichtlich der hohe Anteil von Wissen-
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schaftlern im Griindungsteam von Unternehmen mit einer Wagniskapitalfinanzierung eine Rolle.
Im Mittel ist etwa die Hilfte der Griindungsmitglieder an einer Hochschule titig. Betrachtet man
alle Unternehmensgriindungen der Vergleichsgruppe, sind von den Griindungsmitgliedern nur
knapp 18 vH vormals oder weiterhin Hochschulbeschéftigte. Auch bei der Betrachtung von Inno-
vationsoutputmallen wird der Erfolg der Forschungs- und Innovationstétigkeiten deutlich (Zif-
fern 39 ff.): Etwa 44 vH der Unternehmen mit einer Wagniskapitalausstattung haben eine Markt-
neuheit eingefiihrt, wahrend in der Gruppe der nicht mit Wagniskapital finanzierten Hightech-Un-
ternehmen dies nur jedem vierten Unternehmen gelang.

117. Wagniskapitalgesellschaften investieren in die forschungsintensivsten Unternehmen, neh-
men aber wohl auch ein hoheres Risiko des Scheiterns der Geschéftsidee in Kauf, wenn ein deut-
licher Anteil des Umsatzes in die Forschung flieft. Die hohen Forschungsausgaben dieser Unter-
nehmen fithren vermutlich dazu, dass relativ spidt Gewinne realisiert werden: Unternehmen, bei
denen eine oder mehrere Wagniskapitalgesellschaften beteiligt sind, erzielen etwa 3,3 Jahre nach
der Unternehmensgriindung erstmals Gewinne, wihrend im Durchschnitt aller Unternehmen be-
reits nach 1,5 Jahren Gewinne realisiert werden.

118. Ein weiteres Kriterium zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Wagniskapitalfinanzie-
rung sind die Beschiiftigungseffekte in den finanzierten Unternehmens. Hierzu miisste gezeigt
werden, dass mit Wagniskapital finanzierte innovative Unternehmen mehr oder auch qualitativ
hochwertigere Arbeitspldtze schaffen als andere Unternehmen.

In einer Studie der European Private Equity and Venture Capital Association zusammen mit
Coopers & Lybrand (1996) wurden 500 beteiligungsfinanzierte Unternehmen im Zeitraum
von 1991 bis 1995 mit 500 groflen, etablierten Unternehmen verglichen. Die Studie kommt zu dem
Ergebnis, dass das Beschiftigungswachstum in den mit Wagniskapital finanzierten Unternehmen
7,5 mal héher war. In einer Nachfolgeuntersuchung fiir den Zeitraum von 2000 bis 2004 wird fest-
gestellt dass das Beschéftigungswachstum bei einer Frithphasenfinanzierung mehr als 30 vH be-
trug und auch bei Expansionsfinanzierungen ein Beschéftigungswachstum von 25 vH verzeichnet
werden konnte, wihrend die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung im Untersuchungszeit-
raum zurl'ickging (PricewaterhouseCoopers und Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften, 2005). Gegen eine solche Vorgehensweise muss jedoch eingewandt werden, dass die
Ergebnisse durch einen Mortalitéts-Bias verzerrt werden, da nur diejenigen beteiligungsfinanzier-
ten Unternehmen zum Vergleich herangezogen werden konnen, die die Griindungsphase {iberstan-
den haben. Gerade bei jungen, innovativen Unternehmen ist der Mortalitits-Bias ein ernstzuneh-
mendes Problem, da nur erfolgreiche Unternehmen befragt werden kdnnen. Aus diesen Griinden
bietet es sich an, neben der ZielgroBe Beschéftigungswachstum, auch die Zielgrofe Uberleben zu
analysieren. Zweitens miisste eine Kontrolle der Heterogenitit der mit Risikokapital finanzierten
kleinen Unternehmen auf der einen Seite und der groen Unternehmen oder der Volkswirtschaft
als Ganzes auf der anderen Seite gewihrleistet sein (JG 2005 Ziffer 703).

119. Um die Beschiftigungseffekte einer Wagniskapitalfinanzierung valide zu quantifizieren,
konnten in einem ersten Schritt die Determinanten anhand geeigneter Einflussfaktoren geschétzt
und auf Basis der errechneten Wahrscheinlichkeit einer Wagniskapitalfinanzierung Gruppen hin-
reichend dhnlicher Unternehmen gebildet werden. Im Anschluss konnen dann die interessierenden
Zielgroflen von wagniskapitalfinanzierten und nicht wagniskapitalfinanzierten Gesellschaften ver-
glichen werden. Einer solchen Matching-Prozedur bedient sich Engel (2003, 2001) in seinen
Analysen deutscher Unternehmen. Nachdem fiir Unternehmen hinsichtlich unterschiedlicher
Charakteristika, wie zum Beispiel Rechtsform, Beschiftigtenzahl oder Branche, eine hinreichende
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Ahnlichkeit erzeugt worden ist, werden fiir die ZielgroBen Uberlebenswahrscheinlichkeit, Be-
schiftigungswachstum und Produktivitit Mittelwertvergleiche durchgefiihrt. Hierbei zeigt sich,
dass die Uberlebenswahrscheinlichkeit eines mit Wagniskapital finanzierten Unternehmens etwas
geringer ist als bei einem traditionell finanzierten Unternehmen. Dies gilt insbesondere fiir Hoch-
technologie-Unternehmen. Werden Investitionsprojekte dagegen von o6ffentlichen Wagniskapital-
gebern (mit-)finanziert, ist die Uberlebenswahrscheinlichkeit der Unternehmen nicht geringer, das
Beschiftigungswachstum aber auch nicht hoher als bei nicht-wagniskapitalfinanzierten Gesell-
schaften. Beziiglich des Beschéftigungswachstums schneiden privat wagniskapitalfinanzierte Un-
ternehmen besser ab als nicht-wagniskapitalfinanzierte Unternehmen. Dieser Effekt ist jedoch
allein in Westdeutschland zu beobachten, moglicherweise weil in Ostdeutschland verstiarkt Wag-
niskapitalfinanzierungen unter Beteiligung des Staates erfolgen. Fiir Westdeutschland lésst sich ein
um 50 vH bis 90 vH hoheres Beschéiftigungswachstum als in der Vergleichsgruppe konstatieren
(Engel, 2003, 2001). Zu pessimistischeren Ergebnissen hinsichtlich einer staatlichen Beteiligung
kommen Brander et al. (2008), die fiir Wagniskapitalfinanzierungen in Kanada zeigen, dass bei
einer Bereitstellung von Wagniskapital durch den Staat, die Unternehmen weniger hdufig Patente
entwickeln und auch seltener an die Borse gefiihrt werden. Zudem ist die Uberlebenswahrschein-
lichkeit im Vergleich zu einer privaten Beteiligungsfinanzierung geringer, wenngleich die Art der
Finanzierung keinen Einfluss auf die Beschéftigtenzahl der finanzierten Unternehmen ausiibt.

Ahnliche Ergebnisse wurden auch fiir die Gruppe der Griindungen im Bereich der Biotechnolo-
gie festgestellt (Rammer et al., 2006). Von allen Biotechnologiegriindungen in Deutschland, ein-
schlieBlich Griindungen auflerhalb des Kernbereichs der dezidierten Biotechnologieunternehmen,
im Zeitraum der Jahre 1991 bis 2004 erhielten 11 vH eine Wagniskapitalfinanzierung. Biotechno-
logiegriindungen mit Wagniskapitalbeteiligung zeigen eine um 14 Prozentpunkte geringere Uber-
lebenswahrscheinlichkeit. Die iiberlebenden wagniskapitalfinanzierten Griindungen sind allerdings
deutlich groBer und wachsen rascher in Bezug auf die Beschiftigtenzahl. Im Vergleich zu allen
Hochtechnologiegriindungen mit Wagniskapitalfinanzierung ist die Uberlebenswahrscheinlichkeit
von wagniskapitalfinanzierten Biotechnologiegriindungen etwas héher, das Wachstum ist fast dop-
pelt so hoch. Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass Wagniskapitalgeber friithzeitig die Erfolgs-
aussichten ihrer Beteiligungen evaluieren und wenig aussichtsreiche Griindungsprojekte frither zu
einer SchlieBung fiithren, als es ohne Wagniskapitalfinanzierung der Fall gewesen wire. Die weiter
finanzierten Unternehmen erweisen sich dann als wachstumsstérker, wobei Wagniskapitalgesell-
schaften die Wachstumspotenziale in rasch expandierenden Mérkten, wie der Biotechnologie, in
besonders hohem Umfang zu nutzen wissen.

120. Zusammenfassend beurteilt sind die Beschiiftigungseffekte von wagniskapitalfinanzierten
Gesellschaften auf der einen Seite zwar hoher als bei traditionell finanzierten Unternechmen, fallen
aber niedriger aus als in fritheren Studien angenommen. Zudem leisten wagniskapitalfinanzierte
Unternehmen einen wichtigen Beitrag zum technischen Fortschritt und haben ein héheres Um-
satzwachstum als andere Hochtechnologie-Unternehmen. Ob die festg