WACHSTUM UND KONJUNKTUR

Ein gesunder Finanzplatz dient Innovation
und Wirtschaftswachstum

Damit der Strukturwandel zu Wachstum fiihrt, muss das Kapital von maroden Branchen zu
innovativen und produktiven Unternehmen fliessen konnen. Gesunde Banken und ein liquider
Kapitalmarkt sind dafiir unerlasslich. Christian Keuschnigg

Abstract Innovation fiihrt durch andauernden Strukturwandel zu neuem Wachstum. Dies
setzt aber voraus, dass Kapital und Arbeit dorthin wandern, wo die Ertrdge hoher und die Zu-
kunftsaussichten besser sind. Im Zentrum dieses Prozesses stehen einerseits die Banken mit
ihrer Kreditvergabe. Aber auch die Akteure des Kapitalmarkts steuern mitihren Investitions-
und Anlageentscheidungen die Reallokation des Kapitals. Sie lenken es von unrentablen und
schrumpfenden zu innovativen und wachsenden Unternehmen um. Auf diese Weise steigert
der Finanzplatz die Produktivitat von Kapital und Arbeit. Ein diversifizierter Finanzplatz, auf
dem sich innovative Unternehmen in allen Phasen der Produktentwicklung finanzieren kon-

nen, ist deshalb unerlasslich.

er mehr verdienen und Karriere

machen will, muss nach besseren
Jobs Ausschau halten und darf nicht dort
verharren, wo die Perspektiven schlecht
sind. Dasselbe gilt auch fiir das Kapital: in
niedergehenden Branchen und schrump-
fenden Unternehmen kann keine gute
Rendite erzielt werden. Auf der Suche
nach hohem Ertrag muss es dorthin wan-
dern, wo Innovation stattfindet und die
Wirtschaft expandiert. Mehr als die Half-
te des Produktivitaitswachstums einer
Volkswirtschaft kommt dadurch zustan-
de, dass innovativere und produktivere
Firmen rascher wachsen, Marktanteile be-
setzen und weniger produktive Unterneh-
men verdrangen. Dabei treiben vor allem
Produkt- und Prozessinnovationen das
Wachstum an.

Innovation ist ein Prozess schopfe-
rischer Zerstorung und untrennbar mit
Strukturwandel verbunden. Innerhalb
grosser Konzerne werden Arbeit und Kapi-
tal im Zuge der Erneuerung des Produkt-
zyklus neu eingesetzt. Gesamtwirtschaft-
lich spielt sich der Strukturwandel auch
durch Schrumpfung oder gar Marktaus-
tritt von unprofitablen Firmen ab. Dadurch
werden Kapital und Arbeit freigesetzt, die
wieder von jungen, innovativen Firmen
nachgefragt werden.

Doch nicht allen Staaten gelingt es
gleich gut, Finanzierung und Beschifti-
gung zu den rentablen Branchen zu len-
ken. Eine zentrale Rolle spielt dabei die
Verfassung des Finanzplatzes: Seine Auf-
gabe ist es, die Finanzierung zu stoppen,
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wenn die Rendite unterdurchschnittlich
und die Riickzahlung zweifelhaft wird. Er
muss die Finanzmittel dorthin lenken, wo
ein hoherer Ertrag maglich ist. Wie Kapi-
talreallokation zum Wachstum beitrdgt,
war Thema einer Arbeitstagung im Okto-
ber 2015 an der Universitat St. Gallen.

Gesunde Banken sind zentral

Die Banken stehen im Zentrum dieses
Prozesses. Mit der Steuerung der Kredit-
vergabe tragen sie auch zur Bewadltigung
des Strukturwandels bei. Die Kreditwiir-
digkeitspriifung, die laufende Kreditiiber-
wachung, die Nichtverlangerung von
bestehenden Kreditlinien bis hin zur Aus-
|6sung einer Insolvenz, wenn bei Problem-
krediten eine volle Riickzahlung unwahr-
scheinlich wird — sie alle sind Teile eines
Prozesses, der die produktivitdtssteigern-
de Kapitalreallokation unterstiitzt.

Damit Banken auch in Krisensituationen
eine stabile Quelle der Kreditversorgung
bleiben, miissen sie liber geniigend Eigen-
kapital und Liquiditdt verfiigen. Ein star-
ker Eigenkapitalpuffer kraftigt einerseits
die Widerstandsfahigkeit und erlaubt den
Banken so, profitable Unternehmen mit
vorlibergehenden  Liquiditatsschwierig-

1 Die erste FGN-Tagung lber «Finance, Capital Reallo-
cation and Growth» wurde von Christian Keuschnigg,
Universitdt St. Gallen, und Holger Miiller, New York Uni-
versity, zusammen mit CEPR organisiert. Ein Video und
weitere Informationen sind auf Wpz-fgn.com erhalt-
lich. Die drei Keynote Lectures sind im Sonderband der
Schweizerischen Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Sta-
tistik, 2016, Vol. 152 (4) publiziert.

keiten weiter zu finanzieren. Andererseits
versetzt er sie auch in die Lage, die Finan-
zierung von unprofitablen Unternehmen
zu stoppen, Kredite teilweise abzuschrei-
ben und Verluste zu absorbieren, ohne das
regulatorische Mindestkapital zu unter-
schreiten. Auch wenn ein Teil der Kredite
verloren ist, wird bei einer Insolvenz Kapi-
tal freigesetzt, das in die Finanzierung von
anderen profitablen Unternehmen fliessen
kann. Wenn die Banken jedoch ihre Kapi-
talpolster aufgebraucht und keinen Spiel-
raum mehr haben, neigen sie dazu, be-
stehende Kreditlinien auch an Firmen mit
zweifelhafter Bonitat zu verldngern, um
Verluste zu vermeiden. Also werden auch
keine Mittel frei, um neue Kredite zu ver-
geben.

Nicht aufgearbeitete faule Kredite sind
letztlich der Inbegriff eines mangeln-
den Strukturwandels. Laut Mario Draghi,
dem Présidenten der Europdischen Zent-
ralbank, vergeben schwer angeschlagene
Banken kaum neue Kredite und verzdgern
damit die wirtschaftliche Erholung: «[..] je
langer diese Situation anhdlt, desto langer
wirken sich die Kreditkonditionen auf die
von Schumpeter beschriebene schopfe-
rische Zerstorung aus. Das Kommen und
Gehen der Unternehmen am Markt — eine
bedeutende Triebkraft des Produktivitats-
wachstums — wiirde unterbrochen wer-
den.»?

Das Beispiel Japan

Wie ein verhinderter Strukturwandel das
Wachstum bremst, zeigte das Platzen der
Vermdégenspreisblase im Jahr 1990 in Ja-
pan: Wissenschaftler von amerikanischen
Universitdten haben die dortige Wachs-
tumsschwdche mit mangelnder Kapital-
reallokation aufgrund von Problemen in

2 Nach dem Redemanuskript von Mario Draghi, «Banken-
restrukturierung und wirtschaftliche Erholung», anldss-
lich der Verleihung des Schumpeter-Preises der Oster-
reichischen Nationalbank am 13. Mdrz 2014 in Wien.



der Kreditvergabe erkldrt.? In wenigen Jah-
ren fielen die Aktien- und Immobilienpreise
um mehr als 50 Prozent. Als viele schwach
kapitalisierte Banken mit notleidenden Fir-
menkrediten konfrontiert waren, hatte
eine marktwirtschaftliche Strukturbereini-
gung einsetzen miissen. Die Banken hdtten
entweder unproduktive Firmen in die In-
solvenz schicken oder bei liberschuldeten,
aber wettbewerbsfahigen Firmen einer Re-
strukturierung mit Schuldenschnitt zu-
stimmen sollen, um ihnen neue Wachs-
tumsperspektiven zu ermoglichen. Beides
wdre mit hohen Kreditabschreibungen und
Verlusten verbunden gewesen, hitte aber
letztlich die Wachstumsflaute (berwun-
den.

Doch angesichts schwacher Kapital-
ausstattung wollten viele Banken weitere
Verluste vermeiden, um nicht unter
die regulatorischen Kapitalanforderungen
zu fallen. Daher haben sie Kreditlinien an
strukturschwache Firmen weitergefiihrt,
anstatt neue Kredite an wettbewerbsfa-
hige Firmen zu vergeben. So wurden viele

3 Vgl. Caballero, Ricardo )., Takeo Hoshi und Anil K. Kashy-
ap (2008), Zombie Lending and Depressed Restructuring
in Japan, American Economic Review 98, 1943-1977.

unproduktive Firmen kiinstlich am Le-
ben erhalten, die Marktanteile besetzen,
das Wachstum der wettbewerbsfahigen
Unternehmen bremsen und den Markt-
eintritt neuer Anbieter behindern. Gemadss
den Berechnungen der Forscher ist da-
durch Uber zehn Jahre ein kumulativer In-
vestitionsverlust von 17 Prozent des Ka-
pitals entstanden. Die Beschiftigung der
wettbewerbsfahigen Unternehmen wiare
um 9,5 Prozentpunkte hdher ausgefallen,
wenn der Anteil der unproduktiven Firmen
nicht gestiegen ware.

Innovatoren brauchen
Eigenkapital

Keine Investition ist riskanter als diejenige
in Innovation. Deshalb brauchen innova-
tive Unternehmen mehr Risikokapital als
andere. Wahrend Kreditgeber und Anlei-
henkdufer mit fixen Zinszahlungen rech-
nen kdnnen, miissen die Eigenkapitalgeber
weit mehr Risiko tragen, denn Dividenden
kénnen nur vom Ubrig bleibenden Gewinn
ausgeschiittet werden. In einer Rezession
gibt es deshalb wenig zu verdienen, oder
es missen tempordr sogar Verluste weg-
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gesteckt werden. Doch was fiir die Fremd-
kapitalgeber sicher ist, bringt das Unter-
nehmen eventuell in Bedrdngnis: Je mehr
Fremdkapital ein Unternehmen aufnimmt,
desto grosser werden die festen Zins-
verpflichtungen. Deshalb ist die Schul-
dentragfdhigkeit begrenzt. Die Fahigkeit,
mehr Fremdkapital aufzunehmen, hingt
von einer ausreichenden Ausstattung mit
Eigenkapital ab.

Je innovativer und internationalisierter
ein Land ist, desto hoheren Risiken sind
die Unternehmen ausgesetzt. Besonders
hochist dasRisiko fiirinnovative Start-ups.
Aber auch fiir innovative Exportunterneh-
men und multinationale Konzerne: Denn
sie sind nicht nur der heimischen, sondern
der weltweiten Konkurrenz ausgesetzt
und brauchen deshalb mehr risikotra-
gendes Eigenkapital. Aber Eigenkapital-
finanzierung ist keine Aufgabe der Ban-
ken. Eigenkapital wird einerseits selber,
Uber einbehaltene Gewinne, langsam an-
gespart. Bei Griindungen und starker Ex-
pansion mit besonders hohem Kapitalbe-
darf muss es andererseits auf dem Markt

Innovative Start-ups sind in der Anfangsphase
auf Eigenkapital angewiesen.
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beschafft werden, d. h. bei Anlegern, an
der Borse, von Beteiligungsgesellschaften,
Finanzdienstleistern oder Wagnisfinan-
ciers. Aus diesem Grund nimmt die Bedeu-
tung der Kapitalmarkte fiir die Finanzie-
rung der Wirtschaft zu, je ndher ein Land
an die Technologiegrenze vorstdsst. Denn
ein Innovationsfiihrer muss radikalere und
riskantere Innovationen hervorbringen als
ein technologisch aufholendes Land, das
andere Innovationen (bernehmen und
imitieren kann.*

Risikokapital fiir Start-ups

Wahrend Banken langfristige Geschafts-
verbindungen pflegen, sind auf dem Kapi-
talmarkt die Bindungen zwischen Investo-
ren und Unternehmen schwaécher. Daher
fallen die Anlageentscheidungen radika-
ler und hdrter aus. Dazu kommen Informa-
tionsnachteile und die Risikoscheu der
passiven Investoren: Sie konnen bei auf-
tauchenden Schwierigkeiten eine Kapital-
flucht begtinstigen, die Aktien- und Anlei-
hekurse der betroffenen Firmen stark fallen
lassen und damit den Zugang zum Kapital-
markt prohibitiv verteuern.

Die Marktdisziplin auf Kapitalmarkten
ist harter. Dafiir gibt es aktive Investoren
wie sogenannte Wagniskapital- und Priva-
te-Equity-Gesellschaften oder «Business
Angels». Sie sind auf die Finanzierung von
innovativen, aber hoch riskanten Wachs-
tumsunternehmen spezialisiert, die sich
mit Bankkrediten nicht finanzieren konn-

4 Vgl. dazu Philippe Aghion (2016), Competitiveness and
Growth Policy Design, in: Christian Keuschnigg (Hrsg.),
Moving to the Innovation Frontier, CEPR und Universitdt
St. Gallen, VoxEU Ebook, 5—29.
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ten. Oft betreuen diese Gesellschaften nur
wenige Portfoliounternehmen, diese dafiir
umso intensiver. Um ihr Investitionsrisiko
zu begrenzen, treffen sie Investitionsent-
scheidungen mit wesentlich mehr unter-
nehmerischem Know-how, bieten strate-
gische Beratung an und Ulben intensivere
Kontrolle aus. Solche Wagnisfinanciers ge-
ben keinen Kredit, sondern investieren ri-
sikotragendes  Beteiligungskapital und
trimmen diese Unternehmen auf Wachs-
tumskurs. Firmen mit Wagniskapital schaf-
fen daher mehr Beschaftigung, haben ein
rasanteres Umsatzwachstum und erzielen
wesentlich hdhere Wertsteigerungen als
andere, vergleichbare Firmen.

Investoren von Wagniskapital sind auf
die Phase nach der Griindung speziali-
siert, wo die unternehmerische Erfahrung
am geringsten ist, der Markttest noch
bevorsteht und deshalb auch die Uber-
lebenswahrscheinlichkeit am gerings-
ten ist. Meist ist die Finanzierung auf bis
zu zehn Jahre begrenzt. Je langer die Fir-
men sich auf dem Markt bewéhren, desto
mehr konnen sie andere, weniger teure Fi-
nanzierungen wie Bankkredite erschlies-
sen. Wenn fiir die Firmen die Vorteile des
Wagniskapitals schwinden, riickt der Aus-
stieg ndher, und es wird Kapital frei, das
dringend fiir die Finanzierung von neuen
Start-ups bendtigt wird.

Liquide Markte erleichtern den
Handel

Den grossten Teil ihres Ertrags erzielen die
Wagnisfinanciers allerdings erst beim Ver-
kauf ihrer Beteiligung an der Borse, auf
dem Kapitalmarkt oder an andere Unter-

nehmen. Dieser besteht vorwiegend in der
Wertsteigerung der Beteiligung, sofern
nicht schon vorher ein Totalverlust zu ver-
buchen war.

Ein liquider Kapitalmarkt und der Bor-
sengang von innovativen Jungunterneh-
men erleichtern den profitablen Ausstieg
fur Investoren und sind deshalb so wich-
tig fiir die Risikofinanzierung. Denn die Fi-
nanciers sind umso eher bereit, mit neuem
Kapital einzusteigen, je leichter sie nach-
her ihre Beteiligung wiederverkaufen und
den Ertrag realisieren konnen. Wie bei den
Anlegern gilt auch hier: Man kauft nur,
wenn man sicher ist, bei Bedarf wieder
einen geeigneten Kaufer flr seine Anteile
zu finden. So lenken auch die Akteure des
Kapitalmarkts mit ihren Investitionsent-
scheidungen das Kapital von unrentablen
zu innovativen und wachsenden Unter-
nehmen um und steigern damit das Pro-
duktivitdtswachstum. Ein diversifizierter
Finanzplatz mit leistungsfdahigen Banken
und einem liquiden Kapitalmarkt ist un-
erldsslich, damit die Ersparnisse und vor-
handenen Vermdgen mehr Einkommen
und Wachstum hervorbringen.
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