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Dorothea Schafer - Erfolgreiche Neugriindungen sind ein bedeutsamer Faktor fiir die gedeihliche Ent-
dschacter@ dwde wicklung einer Volkswirtschaft. Junge innovative Unternehmen spielen fiir die ra-

Axel Werwatd; ) sche Markteinfiihrung und Verbreitung neuer Technologien und Produkte eine
awenatz@dvde s plisselrolle. Da Griinder nur selten iiber geniigend Eigenmittel verfiigen, wird

Volker der Erfolg einer Griindung durch die Finanzierung wesentlich mitbestimmt. Im
Zmmermant — Zuge des Investitionsbooms in den USA und der atemberaubenden Geschwindig-
@kfw.de keit, mit der amerikanische Venture-Capital (VC)-Firmen ihre neu gegriindeten

Portfoliofirmen an den Aktienmarkt brachten, ist es allgemeine Auffassung gewor-
den, dass eine starke VVC-Branche einen wichtigen Beitrag fiir Neugriindungen
und Innovationen leistet. Ungekldrt ist bislang allerdings, welche Rolle Banken
bei der Finanzierung junger Technologieunternehmen spielen. Die vom DIW Berlin
gemeinsam mit der KfW-Bankengruppe durchgefiihrte Untersuchung zum Finan-
zierungsverhalten von Kreditinstituten und Beteiligungsgesellschaften im Seg-
ment der jungen Technologiefirmen ist ein erster Beitrag, um diese Liicke im Hin-
blick auf den deutschen Markt zu schlieSen.’

Die Untersuchung? kommt zu dem Ergebnis, dass Private Equity mit héherer Wahr-
scheinlichkeit in Investitionen mit dem héheren finanziellen Risiko flieS3t. Eine sol-
che eindeutige Aussage Idisst sich aber nicht fiir das leistungswirtschaftliche Risiko
— ausgedriickt beispielsweise durch den Innovationsgehalt und die Ziele des Pro-
Jjekts — treffen. Viele Indikatoren fiir das leistungswirtschaftliche Risiko — dazu zéh-
len beispielsweise die FuE-Orientierung des Unternehmens sowie verschiedene
Charakteristika der durchgefiihrten Innovationsprojekte — erweisen sich als unbe-
deutsam oder zeigen in die nicht erwartete Richtung. Lediglich die Variable ,Regel-
mdBige Forschung und Entwicklung” Idsst die Wahrscheinlichkeit steigen, eine
Beteiligungsfinanzierung zu erhalten. Der ndichste Schritt in der Forschungszusam-
menarbeit zwischen dem DIW Berlin und der KfW-Bankengruppe wird daher sein,
nach den Ursachen fiir diese unerwarteten Ergebnisse zu fahnden.

Innovative junge Firmen besitzen zwar ein grofles Erfolgspotential, tragen aber
auch ein hohes Risiko des Scheiterns. Folglich ist eine erhohte Risikobereitschaft

1 Vgl. www.diw.de/deutsch/dasinstitut/forschgruppen/finanzmarkt/docs/Kurzbeschreibung-DFG-Deutsch
030904.pdf. Die vorliegende Untersuchung ist Teil eines gréBeren Forschungsprojekts tber die Rolle von Banken
und Venture-Capital-Firmen bei der Finanzierung von Neugriindungen. Das Projekt SCHA841/1-1 wird durch die
Deutsche Forschungsgemeinschaft geférdert.

2 Vgl. Dorothea Schafer, Axel Werwatz und Volker Zimmermann: The Determinants of Debt and (Private-)Equity
Financing: The Case of Young Innovative SMEs from Germany. In: Industry and Innovation, Vol. 11, No. 3, 2004,
S.225-248.
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Kasten 1

Finanzmediare, Private Equity und Venture-Capitel-Zyklus

Finanzintermediare

Finanzintermedidre sammeln die Ersparnisse der Haushalte ein, blindeln sie und geben sie dann in grol3en
Tranchen an Firmen oder andere Wirtschaftseinheiten mit Finanzbedarf (Haushalte, Staat) weiter. Die be-
kanntesten unter den Finanzintermedidren sind Banken, Private-Equity-Firmen und Versicherungen.

Private Equity

Unter dem Begriff Private Equity fasst man alle Beteiligungen an nichtbérsennotierten Unternehmen zu-
sammen. Im Gegensatz dazu wird die Beteiligung an bérsengelisteten Unternehmen als Public Equity
bezeichnet. Der Private-Equity-Markt lasst sich in folgende Segmente unterteilen:!

e Business Angels (Privatpersonen, die — meist noch vor den Venture-Capital-Firmen — die Friihphase
der Unternehmensentwicklung finanzieren)

e Venture Capital (Wagniskapital)
- bankabhéangiges Venture Capital (durch Tochterfirmen von Banken bereitgestellt)
- anderes unternehmensabhangiges Venture Capital (durch Tochterfirmen von Nichtbanken bereit-
gestellt)
— Venture Capital, das von unabhangigen Gesellschaften bereitgestellt wird

o Offentlich geférderte Kapitalbeteiligungsgesellschaften (MBG)

e Buy-Out Capital (Kapital fiir die Finanzierung von Unternehmensiibernahmen)

Venture-Capital-Zyklus

1. Phase: Kapitalakquisition

Kapital wird akquiriert. Institutionelle Investoren oder vermégende Privatpersonen investieren in den
Venture-Capital-Fonds. In der Regel handelt es sich dabei um einen geschlossenen, also nicht an der
Borse notierten Fonds. In Deutschland gibt es allerdings auch einige wenige Venture-Capital-Firmen,
die die Rechtsform der AG besitzen und bérsennotiert sind.

2. Phase: Investieren
Das akquirierte Kapital wird in geeignete Firmen investiert. Die Firmen, in die die Mittel des Fonds flie-
Ben, werden Portfoliofirmen genannt.

3. Phase: Ausstieg

Erfolgreiche Portfoliofirmen werden verkauft (durch den Bérsengang oder an ein Unternehmen). Nicht
erfolgreiche Firmen werden liquidiert. Die vorhandenen Mittel werden an die Investoren ausgeschiittet.
Danach beginnt der Kreislauf von neuem.

1 Vgl. dazu auch den Bundesverband der Deutschen Kapitalbeteili-
gungsfirmen (BVK), www.bvk-ev.de/bvk.php/cat/66/title/Jahres-
statistik+2003.

des Finanziers die unabdingbare Voraussetzung fiir
die Finanzierung von Unternehmen und Projekten.
Informiertes Kapital“ (Smart Money), d. h. Exper-
tise in der Projektauswahl, qualifizierte Beratung
und Mithilfe bei der Entwicklung des Unterneh-
mens sowie die Fahigkeit des Finanziers zu einer
straffen Unternehmenskontrolle, erhoht die Er-
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folgsaussichten und damit den erwarteten Projekt-
wert. Informiertes Kapital ist ohne den Aufbau
einer engen Beziehung zur Firma, regelmiflige
Kontakte und den Zugang zu vertraulichen Firmen-
unterlagen nicht denkbar. Seine Bereitstellung setzt
zudem voraus, dass der Finanzintermedidr einen
Anreiz zur Unternehmenskontrolle hat und in Form
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von Einflussmoglichkeiten und Entscheidungs-
rechten auch iiber die entsprechenden Instrumente
zur Durchsetzung seiner Interessen verfiigt. So-
wohl die entsprechende Risikobereitschaft als auch
die Fahigkeit, informiertes Kapital bereitzustellen,
wird fast ausschlieBlich der VC-Branche und damit
der Beteiligungsfinanzierung zugeschrieben. Ban-
ken wird beides abgesprochen.

Diese Sichtweise spiegelt jedoch vermutlich vor al-
lem die Verhéltnisse im marktzentrierten US-ame-
rikanischen Finanzsystem wider. US-Banken ver-
fiigen regulierungsbedingt {iber wenig Anreize und
Instrumente, direkt auf Unternehmen einzuwirken.
Sie haben sich in den 90er Jahren auch stark aus
der Unternehmensfinanzierung zuriickgezogen. Im
Universalbankensystem deutscher Priagung ist die
Situation freilich anders. Banken stellen hierzu-
lande vier Fiinftel der gesamten Unternechmensfi-
nanzierung. Aufgrund der typischerweise niedrigen
Eigenkapitalquoten gerade im deutschen Mittel-
stand tragen Banken somit ein hohes Mal} an Ri-
siko. Deutsche Banken sind hinsichtlich ihres Ver-
tragsverhaltens auch vergleichsweise wenigen re-
gulatorischen Beschrinkungen unterworfen. Fiir
etablierte Unternehmen gibt es zudem empirische
Evidenz dafiir, dass Hausbanken ihren Status nut-
zen, um Einfluss auf das Management zu nehmen.

Bei der Finanzierung etablierter Unternechmen zei-
gen deutsche Banken also sowohl eine erhebliche
Risikobereitschaft als auch die prinzipielle Fahig-
keit zur Bereitstellung von informiertem Kapital.
Die vorliegende Untersuchung geht der Frage nach,
ob beides ebenfalls fiir den Sektor der sehr riskan-
ten, aber auch zukunftstrachtigen innovativen jun-
gen Unternehmen gilt. Insbesondere wird unter-
sucht, ob Banken nur die vergleichsweise sicheren
Investitionen finanzieren, wéahrend Beteiligungs-
gesellschaften (Private Equity) sich bei den hoch-
riskanten Projekten engagieren, das heilit, ob das
Risiko zu einer Teilung des Marktes fiir die Finan-
zierung junger Unternehmen fiihrt.

Theoretische Erklarungsmuster
widerspriichlich

Die neuere Finanzierungstheorie gibt auf die Frage,
ob der Markt fiir die Finanzierung junger Hightech-
KMU? risikobedingt segmentiert ist, widerspriich-
liche Antworten. Einerseits wird die Auffassung
vertreten, dass gerade Unternehmen mit besonders
riskanten, aber auch mit hohen Ertragserwartungen
verbundenen Projekten danach streben, eine Kre-
ditfinanzierung zu erhalten. Denn sie miissen bei
einer Beteiligung die hohen Uberschiisse im Er-
folgsfall mit dem Finanzier teilen, wéhrend sie
diese bei einer Kreditfinanzierung behalten kon-

Ubersicht

Erkldrende Variablen — Risikoindikatoren und erwartete Wirkungs-
richtung

Finanzwirtschaftliches
Risiko

Eigenkapitalquote
Eigenkapital zu Bilanzsumme -

Verhaltnis von materiellen zu immateriellen Vermégenswerten
Anlagevermégen zu Lohnkosten -

Finanzielles Engagement

Investitionssumme zu Bilanzsumme +
Rohertrag

Umsatz — Lohnkosten — Materialkosten -

Leistungswirtschaftliches
Risiko

Alter -

Hoher Neuigkeitsgrad
FuE-Projekt statt Markteinfiihrung +
Neuentwicklung eines Produkts statt Weiterentwicklung eines Produkts
Markteinfiihrung einer Produktneuentwicklung statt Markteinfiihrung
eines weiterentwickelten Produkts +
Hochambitioniertes Projekt
Neues Geschafts-/Technologiefeld +

Starke FuE-Orientierung
FUE regelmaRig +

+ Erwartete Wirkungsrichtung positiv. — Erwartete Wirkungsrichtung negativ.

Quelle: Zusammenstellung des DIW Berlin. DIW Berlin 2005

nen, soweit sie liber den fixen Riickzahlungsan-
spruch der Bank hinausgehen.

Andererseits wird argumentiert, dass Vorhaben mit
hohem leistungswirtschaftlichen und finanziellen
Risiko eher beteiligungsfinanziert sind. Vorhaben,
die in Bezug auf beide Risikodimensionen sicherer
sind, erhalten eher Kreditfinanzierung. Zum einen
wird als Grund angefiihrt, dass junge Hightech-
Unternehmen fiir hochriskante Investitionen keinen
Zugang zur Kreditfinanzierung haben, insbeson-
dere weil sie typischerweise nicht iiber die notwen-
digen Sicherheiten verfiigten. Zum anderen wird
angenommen, dass eine Beteiligungsgesellschaft —
im Gegensatz zu Banken — informiertes Kapital be-
reitstellen und gegebenenfalls auch das Unterneh-
men selbst iibernehmen kann. Da eine solche Ex-
pertise fiir diese Unternehmen besonders wertvoll
ist, wird vorzugsweise eine beteiligungs- oder be-
teiligungsdhnliche VC-Finanzierung gewéhrt. Die-
se Hypothese korrespondiert auch mit der géngi-
gen Auffassung iiber die Finanzierungsmuster im
Bereich der jungen Hightech-Unternehmen.

In der hier vorgestellten Studie zum Finanzierungs-
verhalten von Kreditinstituten und Beteiligungs-

3 KMU = kleine und mittlere Unternehmen.
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gesellschaften im Hightech-Bereich werden Theo-
rie und die gingige Auffassung gleichermaflen auf
den Priifstand gestellt. Dazu wird getestet, ob ver-
schiedene Indikatoren fiir das leistungswirtschaft-
liche und fiir das finanzwirtschaftliche Risiko ein-
zelner Projekte oder Firmen die Zuordnung der jun-
gen innovativen Unternehmen zu den beiden Finan-
zierungsalternativen Beteiligungs- oder Kreditfi-
nanzierung erkléren kdnnen. A priori wird erwartet,
dass mit steigendem finanzwirtschaftlichen und
leistungswirtschaftlichen Risiko die Wahrschein-
lichkeit fiir eine Beteiligungsfinanzierung zu-
nimmt.

Beteiligungs- versus Kreditfinanzierung
in Deutschland

Banken bilden seit Jahrzehnten das Riickgrat der
Finanzierung der KMU in Deutschland. Demge-
geniiber befindet sich der Private-Equity-Bereich
noch im Aufbau.* Die erste Kapitalbeteiligungsge-
sellschaft wurde erst 1965 gegriindet. Bis zum An-
fang der 90er Jahre gab es nur eine Hand voll VC-
Firmen. Die nun erreichte relativ hohe Zahl von
mehr als 180 Gesellschaften ist zu einem groflen
Teil das Resultat des Griindungsbooms nach 1997.
Im Durchschnitt sind die Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften in Deutschland im Vergleich zu den USA,
aber auch zu vielen europdischen Staaten, jiinger
und unerfahrener. Erfahrung bei der Durchfiih-
rung eines kompletten Zyklusses, d. h. Einwerben
der Investitionsmittel, Investieren in die Portfolio-
firma und Ausstieg, ist in deutschen Beteiligungs-
firmen noch relativ selten anzutreffen.®

Tabelle 1 gibt die Investititionen der klassischen
VC-Branche relativ zum Sozialprodukt wieder.
Trotz des Booms der heimischen VC-Branche in

Tabelle 1

Inldndische Venture-Capital-Investitionen
In % des Bruttoinlandsprodukts

Land 1999 2000 2001
Belgien 0,146 0,120 0,062
Italien 0,042 0,100 0,072
Frankreich 0,084 0,189 0,077
Deutschland 0,097 0,151 0,091
Vereinigtes Konigreich 0,138 0,271 0,092
Irland 0,079 0,172 0,099
Norwegen 0,066 0,165 0,104
Finnland 0,084 0,135 0,120
Spanien 0,074 0,122 0,130
Danemark 0,043 0,065 0,140
Niederlande 0,000 0,183 0,161
USA 0,527 1,020 0,398

Quelle: P.D. Reynolds: Global Entre-

preneurship Monitor 2002. DIW Berlin 2005
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den letzten Jahren ist der Abstand zu den USA
nach wie vor grof3; im europdischen Vergleich liegt
Deutschland im Mittelfeld.

Der genaue Anteil der Beteiligungsfinanzierung an
der Finanzierung von innovativen KMU ist unbe-
kannt. Fiir alle KMU zusammen ist Kreditfinan-
zierung mit Abstand die wichtigste Finanzierungs-
quelle. Schétzungen fiir die USA sprechen von
einem Beteiligungsanteil von lediglich 5% an der
gesamten KMU-Finanzierung.® Fiir Europa und
insbesondere Deutschland diirfte dieser Anteil noch
weitaus kleiner ausfallen; der Entwicklungsstand
der Kapitalbeteiligungsbranche und das spezielle
Geschéftsmodell einheimischer Banken legen die-
sen Schluss nahe. So bildet die Kreditfinanzierung
auf der Basis des Hausbank-Prinzips nach wie vor
das Kerngeschéft der meisten deutschen Banken.
Hackethal und Schmidt schitzen, dass zwischen
1970 und 1996 mehr als 80 % der Bruttofinanzie-
rung deutscher Firmen aus dem Bankensektor ka-
men; in den USA waren es im gleichen Zeitraum
lediglich 44 %.’

Sample

Die verwendeten Daten (Kasten 2) enthalten Infor-
mationen iiber die finanzwirtschaftlichen Risiko-
eigenschaften junger Hightech-Unternehmen, die
leistungswirtschaftlichen Risikoeigenschaften der
Innovationsvorhaben und der Art der Finanzierung
(Beteiligungs- oder Kreditfinanzierung). Die Daten
stammen aus Programmen der KfW zur Innova-
tionsforderung, bei denen die staatliche Férderbank
nicht selbst in die Innovationsprojekte der High-
tech-Unternehmen investiert, sondern die Enga-
gements privater Kredit- oder Beteiligungsgeber
durch giinstige Refinanzierungsangebote unter-
stiitzt. Der Untersuchungszeitraum umfasst die
Jahre 1999 bis 2003. Unter Beteiligungsfinanzie-
rung werden alle Arten von Beteiligungen zusam-
mengefasst. Das Hochstalter der untersuchten Fir-
men betragt flinf Jahre.® Beriicksichtigt sind die ge-
forderten Projekte jener Firmen, die zum Zeitpunkt
der Beantragung bereits Unternechmensbilanzen
vorweisen.

4 Vgl. Jorg Fischer und Volker Zimmermann: Beteiligungskapital in
Deutschland. KfW-Sonderveroffentlichung. Frankfurt a. M. 2003.

5 Vgl. Andreas Bascha und Uwe Walz: Financing Practices in the Ger-
man Venture Capital Industry. An Empirical Assessment. CFS working
paper 2002/08. Frankfurt a. M. 2002.

6 Vgl. Allen N. Berger und Gregory F. Udell: Small Business Credit
Availability and Relationship Lending: The Importance of Bank Orga-
nisational Structure. In: The Economic Journal, 112,/2002, F32-F64.
7 Vgl. Andreas Hackethal und Reinhard H. Schmidt: Financing Pat-
terns: Measurement Concepts and Empirical Results. Working Paper,
Series: Finance & Accounting No. 33. Johann Wolfgang Goethe-Univer-
sitat Frankfurt a. M. 2000.

8 Die Umsatzobergrenze liegt bei 125 Mill. Euro.
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Kasten 2

Datenbasis

Unsere Stichprobe enthalt Informationen iiber Innovationsprojekte junger innovativer Hightech-Firmen,
insbesondere dariiber, ob die Projekte (und damit die Firmen) beteiligungsfinanziert oder kreditfinanziert

sind.

Die Daten stammen aus den Spezialprogrammen
der KfW zur Innovationsférderung. Die Finanziers
der Innovationsprojekte — i.d.R. private Banken
oder Beteiligungsgesellschaften — kdnnen bei der
KfW-Bankengruppe ihre Investition in die Innova-
tionsprojekte der jungen Hightech-Firmen refinan-
zieren. Das heif3t, die KfW-Bankengruppe investiert
in diesen Programmen nicht direkt in die innovati-
ven Firmen, sondern gewédhrt deren Finanziers einen
Kredit zur Refinanzierung des Engagements.

Die Untersuchung stiitzt sich auf drei Programme
der KfW: Die Daten der Beteiligungsfinanzierungen
sind dem KfW,/BMWA-Technologie-Beteiligungspro-
gramm (BTU) und dem ERP'-Innovationsprogramm/
Beteiligungsvariante entnommen. Die Daten zu
den Kreditfinanzierungen kommen aus dem ERP-
Innovationsprogramm/Kreditvariante.

Banken

Forderkredit zu
Kfw-Konditionen

v

Refinanzie-

Kfw

VC-Firmen
Banken

Zinsen und Tilgung

Equity Investment

Unternehmen
Privatinvestor

v

rungskredit :

Zinsen und Tilgung, + Primérhaftung
(teilweise) Haftungsfreistellung
ggf. Gewinnbeteiligung

Die Programme sind projektspezifisch ausgerichtet; das hei3t, es wird nicht ein unspezifisches Engagement
in einer innovativen Firma refinanziert, sondern nur die Investition in ein wohldefiniertes innovatives Pro-
jekt der Firma. Ein solches Projekt kann beispielsweise die Entwicklung eines neuen Prozesses oder die
Markteinfiihrung eines neuen Produktes sein. Mit dem Refinanzierungskredit ist eine Haftungsfreistel-
lung verbunden. Bei Insolvenz der Portfoliofirma muss der Finanzier den KfW-Kredit nicht bzw. nicht in

voller Hohe zurtickzahlen.

1 ERP ist das Akronym fiir European Recovery Programme.

Risikoindikatoren

Das Risiko des Investors (Beteiligungsgesellschaft
oder Kreditinstitut) wird anhand verschiedener In-
dikatoren abgebildet. Als allgemeiner Risikoindika-
tor wird das Alter der Firma angesehen. Je jiinger
die Firma ist, desto hoher ist das mit der Investition
verbundene Risiko.

Das finanzwirtschaftliche Risiko wird durch vier
Indikatoren erfasst: die relative Grof3e des finanzi-
ellen Engagements (Investitionssumme zu Bilanz-
summe), die Féhigkeit zur ,,Besicherung* (materi-
elle Vermogenswerte in Gestalt des Anlagevermo-
gens zu nichtmateriellen Vermdgenswerten in Ge-
stalt der Lohnkosten®), die Eigenkapitalquote (Ei-
genkapital zu Bilanzsumme) als Proxy fiir das In-
solvenzrisiko sowie der Rohertrag der Firma (Jah-
resumsatz abziiglich Lohn- und Materialkosten) als
Proxy fiir die Fahigkeit zur Bedienung der Fremd-
kapitalkosten. Sollte die Hypothese zutreffen, wo-
nach Projekte mit einem hohen finanzwirtschaftli-
chen Risiko mit gréBerer Wahrscheinlichkeit von

einer Beteiligungsgesellschaft statt von einem Kre-
ditinstitut finanziert werden, miissten mit Ausnah-
me der relativen GroBe des Projekts alle Vorzeichen
der finanzwirtschaftlichen Risikoindikatoren nega-
tiv sein.

Als Indikatoren fiir das leistungswirtschaftliche Ri-
siko werden verschiedene Charakteristika des Inno-
vationsprojekts, die damit verbundenen Ziele der
Firma und die FuE-Orientierung des Projekts bzw.
der Firma herangezogen. In Bezug auf den Inno-
vationsgehalt des Vorhabens wird angenommen:
Das leistungswirtschaftliche Risiko ist hoher,

1. wenn die Mittel fiir die Entwicklung eines neuen
Produkts oder Prozesses statt fiir eine Markt-
einfiihrung eingesetzt werden,

9 In innovativen Firmen bestehen die immateriellen Vermégenswerte
hauptsachlich aus Wissen, das in den Kopfen der Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter gespeichert ist. Diese immateriellen Vermégenswerte wer-
den im Gegensatz zu Gegenstdnden des Anlagevermdgens nicht als
Sicherheit akzeptiert.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 402005
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2. wenn es sich um eine Neuentwicklung statt ei-
ner Weiterentwicklung eines Produkts handelt
und

3. wenn in die Markteinfiihrung eines komplett
neuen Produkts statt in die eines weiterentwi-
ckelten Produkts investiert wird.!°

Hinsichtlich der Ziele des Innovationsprojekts wird
angenommen, dass das Risiko hoher ist, wenn mit
der Investition ein neues Geschifts- und technolo-
gisches Feld erschlossen werden soll.

Das mit einer hohen FuE-Orientierung verbundene
Risiko wird durch die RegelméBigkeit wiedergege-
ben, mit der ein Unternehmen FuE betreibt (FuE
regelmaBig). GeméaB der Hypothese ist a priori fiir
alle Indikatoren des leistungswirtschaftlichen Risi-
kos ein positives Vorzeichen zu erwarten.

Untersuchungsmethode

Um den Zusammenhang zwischen der Finanzie-
rungsform und den Risikoeigenschaften der jungen
Hightech-Unternehmen (bzw. ihrer Innovations-
projekte) zu untersuchen, werden mehrere multi-
variate Regressionsmodelle'! konstruiert. Jede Spe-
zifikation enthélt das Alter der Unternehmen und
alle finanzwirtschaftlichen Risikoindikatoren als
erkldrende Variablen. Zu dieser Basisspezifikation
werden die leistungswirtschaftlichen Risikoindi-
katoren schrittweise hinzugefiigt. Branche und
Antragsjahr dienen als Kontrollvariablen. Die
geschdtzten Koeffizienten geben an, wie sich die
Wahrscheinlichkeit einer Beteiligungsfinanzierung
im Vergleich zu einer Kreditfinanzierung verandert,
wenn der Wert des jeweiligen Indikators steigt.

Ergebnisse

Die Ergebnisse sind in Tabelle 2 dargestellt. Das
Vorzeichen der Koeffizienten filir das finanzwirt-
schaftliche Risiko entspricht den Erwartungen.
Wenn das finanzwirtschaftliche Risiko zunimmt,
steigt die Wahrscheinlichkeit fiir die Beteiligungs-
finanzierung. Eine Kreditfinanzierung wird da-
gegen mit zunehmender Eigenkapitalquote sowie
steigendem Cash-Flow — approximiert durch den
Rohertrag — eines Unternechmens wahrscheinlicher.
Auch engagieren sich Banken eher in im Vergleich
zur Unternehmensgrofe kleineren Projekten.

Die Indikatoren fiir das leistungswirtschaftliche
Risiko sind teilweise insignifikant oder deuten auch
in die umgekehrte Richtung. So sinkt die Wahr-
scheinlichkeit fiir eine Beteiligungsfinanzierung
(relativ zur Kreditfinanzierung), wenn verschie-
dene der in die Untersuchung einbezogenen leis-
tungswirtschaftlichen Risikoindikatoren steigen.
Dies gilt etwa fiir den Neuigkeitsgrad der Innova-
tion oder die Unterscheidung in FuE- oder Markt-
einfithrungsphase. Eine solche Wirkungsrichtung
kann jedoch nicht fiir die RegelmaBigkeit, mit der
ein Unternehmen eigene FuE durchfiihrt, festge-
stellt werden. Bei einer Firma, die regelmaBig eige-

10 Bei diesen Indikatoren handelt es sich um qualitative Variablen. In
der Schatzung erhélt der Indikator ,Neuentwicklung statt Markteinfiih-
rung" beispielsweise den Wert 1, falls es sich um eine Neuentwicklung
handelt, und den Wert 0, falls es sich nur um eine Markteinfithrung han-
delt. Mit den anderen Indikatoren wird analog verfahren.

11 Es werden sowohl lineare als auch nichtlineare Varianten des multi-
variaten Logit-Modells geschatzt. Obwohl die nichtlinearen Varianten
des Modells in mehreren Féllen signifikant bessere Anpassungen an die
Daten erméglichten, sind hier dennoch die leichter zu interpretierenden
Resultate der linearen Modellvariante angegeben, da diese in qualita-
tiver Hinsicht (d. h. beztiglich Richtung und Stérke der ermittelten Zu-
sammenhange) weitgehend identische Ergebnisse liefert.

Tabelle 2

Schitzungen linearer Logit-Modelle

Basis Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5
Stichprobe 228 135 128 128 98 131
Eigenkapital zu Bilanzsumme -2,04 -2,20 -1,86 -1,98 -2,32 -2,75
Anlagevermégen zu Lohnkosten 0,00 -0,03 0,00 0,01 0,03 -0,05
Investitionssumme zu Bilanzsumme
Umsatz — Lohnkosten — Materialkosten
Alter 0,21 -0,01 -0,02 -0,01 -0,06 -0n
Fuk-Projekt statt Markteinfiihrung -1,60767
Neuentwicklung eines Produkts statt _101
Weiterentwicklung eines Produkts !
Markteinfiihrung einer Produktneuent-
wicklung statt Markteinfiihrung eines -0,33
weiterentwickelten Produkts
Neues Geschéfts-/Technologiefeld -0,36
FuE regelmaBig 2,16
Signifikanz: 10%-Niveau 5%-Niveau [l 1%-Niveau

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.
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ne FuE betreibt, ist die Wahrscheinlichkeit einer
Beteiligungsfinanzierung hoher als bei einer Firma,
die eigene FuE-Arbeiten lediglich in unregelmafi-
gen Absténden verrichtet.

Diese Ergebnisse fiir die leistungswirtschaftlichen
Risiken sind qualitativ vergleichsweise sehr robust.
Sie bleiben auch dann weitgehend erhalten, wenn
die geschitzten Modelle ,.kleiner sind, d. h. weni-
ger finanzwirtschaftliche Variablen gleichzeitig in
das Modell einbezogen werden.

Fazit

Die Private-Equity-Branche wird héufig als Instru-
ment zur Losung der Finanzierungsprobleme von
jungen Hightech-Unternehmen mit hochriskanten
Investitionen angesehen. Es ist jedoch wenig dar-
iiber bekannt, ob diese gédngige Auffassung auch
mit der Realitét in einem bankzentrierten Finanz-
system tibereinstimmt. Danach miissten die riskan-
teren unter den jungen Hightech-KMU tatsdchlich
mit einer groleren Wahrscheinlichkeit eine Betei-
ligungsfinanzierung erhalten anstelle einer Kredit-
finanzierung.

Die Ergebnisse fiir das finanzwirtschaftliche Risi-
ko entsprechen weitgehend den Erwartungen: Ban-
ken konzentrieren sich auf Unternechmen und Pro-
jekte mit geringen finanzwirtschaftlichen Risiken.

Die Ergebnisse fiir die leistungswirtschaftlichen
Risikoindikatoren sind weniger eindeutig. Hier
zeigt sich kein klarer Trend der beriicksichtigten
Risikoindikatoren zugunsten von Kredit- oder Be-
teiligungskapitalfinanzierungen. Wenn man davon
ausgeht, dass mit zunechmendem Grad der FuE-
Verbundenheit eines Unternehmens das Risiko des
Scheiterns steigt, zeigt sich, dass VC-Unternehmen
gerade beziiglich dieses fiir die aktuelle und kiinf-
tige Innovationskraft eines Unternchmens zentra-
len Merkmals'? bereit sind, hohere Risiken einzu-
gehen.

Die qualitativen Risikoindikatoren zu den Charak-
teristika des Innovationsprojekts und die damit ver-
bundenen Ziele der Firma sind dagegen entweder
insignifikant oder zeigen in die entgegengesetzte
Richtung. Dies ldsst vermuten, dass deutsche Ban-
ken — traditionellerweise eine dominierende Kraft
bei der Finanzierung konventioneller KMU — sich
entgegen der géngigen Auffassung auch in den ris-
kanten Friihstadien der Produkt- und Prozessent-
wicklung in KMU engagieren. Sie begrenzen aller-
dings ihr Risiko, indem sie nur vergleichsweise
kleine Projekte von Unternechmen mit geringerem
finanzwirtschaftlichen Risiko finanzieren. Offen-
sichtlich achten Banken vornehmlich auf finanz-
wirtschaftliche Kennziffern. Zeigt sich hier ein ver-
gleichsweise geringes Risiko des Scheiterns, kon-
nen projektspezifische Risiken, wie sie die leis-
tungswirtschaftlichen Merkmale {iberwiegend wie-
dergeben, von untergeordneter Bedeutung sein.

Die deutsche VC-Branche dagegen verfolgt ein an-
deres Geschéftsmodell: Mit ihrem Fokus auf Un-
ternehmen mit noch geringem Cash-Flow und ho-
hen FuE-Aktivititen spezialisiert sie sich auf einen
Unternehmenstyp mit einem hohen Risiko, das je-
doch durch eine sorgfiltige Priifung der Innova-
tionsvorhaben zu beschranken versucht wird.

Insgesamt bestdtigen sich somit auch im Segment
der jungen innovativen Unternehmen die Ergeb-
nisse anderer Untersuchungen, wonach Banken
ihre Kreditvergabeentscheidung vornehmlich auf
Unternehmensmerkmalen basieren und projektspe-
zifische Faktoren von untergeordneter Bedeutung
sind.!3

12 Vgl. Christian Rammer: FuE-Verhalten von jungen Unternehmen in
Deutschland - Eine Panelanalyse fiir den Zeitraum 1998-2003. ZEW,
Studien zum deutschen Innovationssystem Nr. 8-2005. Mannheim
20065.

13 Vgl. Volker Zimmermann und Jan Schumacher: Unternehmensfinan-
zierung: Immer noch schwierig, aber erste Anzeichen einer Besserung.
KfW-Sonderverdffentlichung. Frankfurt a. M. 2005.
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Chetan Ghate

Transitional Dynamics in a Growth Model with
Distributive Politics

This paper constructs a heterogenous agent model of endogenous distribution
and growth. When the labor leisure choice of agents is exogenous, the factor
holding ratios of households converges to a mass point that is independent of
the initial distribution of capital in the steady state. There is complete equality
and every household's preferred tax rate equals the growth maximizing tax rate.
There is no distributive conflict in the long run. When the labor leisure choice of
households is endogenous, there is also complete convergence in the factor hold-
ing ratios of agents in the steady state. However, the tax rate under majority
voting is less than the growth maximizing tax rate which leads to distributive
conflict in the long run. These results extend the model of endogenous distri-
bution and growth in Das and Ghate (2004) in two ways. First, we assess the
impact of redistributive politics on growth by looking at the effect of income
inequality on the tax rate and labor supply. Second, the model is solved using a
more empirically plausible specification of the government budget constraint
in which households vote over the tax rate on capital income instead of a tax
on wealth. The general insight gained from the analysis is that characterizing
the transitional dynamics in a model of redistributive politics and growth is not
an intractable proposition.
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