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GELEITWORT

Mit der Studienreihe mochte die Stiftung Kreditwirtschaft Arbeiten, die an der
Universitit Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen Themen entstanden
sind, einem interessierten Fachpublikum zugénglich machen. Die verdffentlichten
Schriften sollen den Gedankenaustausch zwischen Universitdt und Praxis fordern.

Die Finanzierungsform Venture Capital gewinnt seit Mitte der 1990er Jahre
immer mehr an Bedeutung. So behebt Venture Capital auf mikrookonomischer
Ebene Finanzierungsengpésse von kleinen und mittelstindischen Unternehmen.
Gesamtwirtschaftlich betrachtet bewirkt ein reger Venture Capital-Markt, wie
empirische Studien zeigen, auch stirkere Innovationsaktivititen und insbesondere
eine hohere Beschéftigung. Venture Capital verspricht damit Losungsbeitrage zu
mehreren wirtschaftspolitischen Problemfeldern und wird deshalb in vielen
Landern auf breiter Basis staatlich gefordert. Die Auswirkungen dieses staatlichen
Engagements wurden jedoch in der Wissenschaft bisher kaum hinterfragt.

Die vorliegende Arbeit leistet einen wertvollen Beitrag zur SchlieBung dieser
Forschungsliicke. Sie bietet sowohl eine 6konomische Analyse der Wirkung staat-
licher Subventionen auf die Effizienz der Frithphasenfinanzierung als auch, auf
dieser formalen Analyse aufbauend, eine fundierte Betrachtung der Auswirkungen
unterschiedlicher Gestaltungsentscheidungen und damit unterschiedlicher Subven-
tionstypen. Dabei steht die Beziehung zwischen Unternehmen und Financiers im
Mittelpunkt, die gerade bei der Frithphasenfinanzierung durch einen hohen Grad
an vertraglicher Unvollstindigkeit und daraus folgenden Effizienzverlusten
gekennzeichnet ist.

Die Arbeit zeigt, dass sich die staatlichen Forderinstrumente in ihrer Effektivitit
deutlich unterscheiden. Ebenfalls wird nachgewiesen, dass gerade die staatliche
Unterstiitzung von kleinen, besonders riskanten Unternehmen zu einer Aktivie-
rung zusitzlichen privaten Kapitals und zu geringeren Effizienzverlusten aus der
vertraglichen Unvollstidndigkeit der Finanzierungsbeziehung fiihrt. Die formale
Analyse liefert damit Resultate, die eine hohe Relevanz fiir die Gestaltung der
staatlichen Subventionspolitik im Bereich der Forderung von Friihhasenfinanzie-
rungen aufweisen.

Ich wiinsche diesem Band der Studienreihe der Stiftung Kreditwirtschaft reges
Interesse und fruchtbare Wirkung.

Hohenheim, im November 2005
Prof. Dr. Hans-Peter Burghof
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Die Publikation der Dissertation beschliefit einen langen und wichtigen Lebens-
abschnitt. Riickblickend war der zuriickgelegte Weg manchmal durchaus steinig,
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schaft der Universitit Hohenheim. Herrn Prof. Dr. Joh. Heinr. von Stein bin ich
dankbar fiir die Erstellung des Zweitgutachtens und die lehrreiche Zusammen-
arbeit. Mein Dank gilt auch Herrn Prof. Dr. Ansgar Belke fiir die Ubernahme des
Priifungsvorsitzes.
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Unterstiitzung des gesamten Teams des Lehrstuhls fiir Bankwirtschaft der Univer-
sitit Hohenheim moglich gewesen. Dank sage ich Jutta Schonfu3 und Barbara
Speh-Freidank fiir ihre umfangreiche und stets geduldige Hilfe. Dirk Sturz, Jan
Miiller, Matthias Johannsen und Galia Kondova bin ich dankbar fiir die offene und

freundschaftliche Zusammenarbeit, aus der ich viel Kraft und Freude gezogen
habe.
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nicht nur die Vorliebe fiir die gleichen Fernsehserien - inklusive der Theorien liber
deren weiteren Verlauf - und die gleiche Schnellrestaurantkette, er war mir auch
ein wichtiger Gespréachspartner bei den ganz speziellen kleinen Sorgen und Néten,
die wéhrend einer Dissertation so entstehen. Prof. Dr. Friedrich Trautwein sage
ich Dank fiir die vielen niitzlichen Informationen zum Promotionsverfahren.
Zudem haben mich die zahlreichen und meist hohen Niederlagen im Rahmen
unserer Squashrunden stets aus den hohen Sphiren des intellektuellen Seins auf
den Boden der Tatsachen zuriickgebracht.

Mein ganz besonderer Dank gilt meiner gesamten ,,Huber-Familie*: Peggie,
Waltraud, Charly, Méx (der mir vor 20 Jahren erstmals das Prinzip von Angebot
und Nachfrage erklirte), Hartwig, Ingrid, Vera, Felix und David. Sie waren mir
immer eine wertvolle Anlaufstelle, Unterstiitzung und Heimat.
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzungen der Arbeit

Lange Zeit relativ wenig beachtet, kommt seit dem Ende der 1990er Jahre der
Finanzierungsform Venture Capital/Beteiligungskapital in der Mittelbeschaffung
von Unternehmen eine immer gréfer werdende Bedeutung zu. Dies liegt jedoch
weniger an dem daraus eventuell zusitzlich generierten Finanzierungsvolumen
- das im Vergleich mit dem Gesamtmarkt immer noch relativ gering ist' - vielmehr
werden Venture Capital wesentliche 6konomische Vorteile gegentiber einer klas-
sischen Bankfinanzierung zugemessen.

So soll Venture Capital durch seine Ausrichtung auf besonders junge und innova-
tive Unternehmen auf mikro6konomischer Ebene dazu beitragen, Finanzierungs-
engpisse zu beseitigen und die in Deutschland beobachtbare, traditionell schwache
Eigenmittelausstattung dieser Projekte zu verbessern.” Da gerade diese Betriebe
eine Schliisselrolle in der Volkswirtschaft einnehmen,’ kénnen durch den Einsatz
der Finanzierungsform aber auch positive gesamtwirtschaftliche Effekte, z. B. auf
die Innovationstitigkeit oder die Beschiftigung einer Okonomie, entstehen.

Ist es dem Staat nun mdéglich, das Venture Capital-Volumen zu beeinflussen, kann
dies innerhalb wirtschaftspolitischer Zielsetzungen genutzt werden. Bereits Ende
der 1960er Jahre, d. h. mit dem ersten Autkommen von Venture Capital in
Deutschland, entstanden deshalb erste Vorschldge zur staatlichen Subventionie-
rung bzw. sogar zur 6ffentlichen Bereitstellung dieser spezifischen Kapitalform.*

Dabei stellt Hax (1969) fest, dass Venture Capital nicht immer rentabel ist.’ Im
Gegenteil: Insbesondere kleinere Beteiligungen sollten nicht die notwendigen Er-
trage erwirtschaften um potentielle Investoren zu einem Angebot von Venture
Capital-Finanzierungen zu bewegen. Eine gesamtwirtschaftlich ausreichende, auf
die Ziele der Politik angepasste Bereitstellung von Venture Capital-/Beteiligungs-
finanzierungen ist demnach - so die erste Uberlegung von Hax (1969) - ,nur

! Vgl. Deutsche Bundesbank (2000) oder spiter KfW (2001), Lambert (2003), S. 72.

Vgl. fiir diese These bezogen auf sehr junge Unternehmen und Unternehmensgriindungen die Untersuchung
von Struck (1996), allgemeiner und aktueller Deutsche Bundesbank (2003a, 2003b) bzw. Bundesverband
deutscher Banken (2003) oder fiir eine ldngerfristige Betrachtung Deutsche Bundesbank (1999).

3 Vgl. Deutsche Bundesbank (2000) oder spater KfW (2001), Lambert (2003).

Der Begriff ,,Venture Capital* hat sich erst in den letzten Jahren auch im deutschen Sprachgebrauch durchge-
setzt. Anfénglich wurden meist die Bezeichnungen ,,Beteiligungskapital” oder auch ,,Kapitalbeteiligung* ge-
nutzt. Vgl. fiir diese Diskussion den Abschnitt 2.1.

Vgl. die Studie von Hax (1969), die als erste wissenschaftliche Arbeit zum Einsatz von staatlich beeinflusstem
Risikokapital in der Wirtschaftspolitik gelten kann, oder auch Werner (2000), S. 118.
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moglich mit Hilfe von Institutionen, die bereit und in der Lage sind, sich mit einer
niedrigeren Rendite zu begniigen. Thr priméres Ziel ist die angemessene Deckung
eines volkswirtschaftlichen Bedarfs und erst in zweiter Linie die Rentabilitit.

Obwohl diese erste Konzeption aus politischen Griinden zunédchst noch verworfen
wurde,” unternimmt der Staat heute, iiber eine Vielzahl von MaBnahmen und
offentlichen Programmen, groBe Anstrengungen zur Forderung der Finanzierungs-
form. Dies geschieht allerdings mit unterschiedlichen Zielsetzungen. Die staatli-
chen Handlungen sind jedoch bisher durch die Wissenschaft wenig systematisiert
und thematisiert. Insbesondere ist bis jetzt strittig, welche Effekte von diesen Ein-
wirkungen der 6ffentlichen Hand in den Finanzierungsmarkt ausgehen und inwie-
fern dadurch tatsdchlich Zuwéchse in der gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrt
erreicht werden konnen.”

An dieser Fragestellung setzt die vorliegende Untersuchung an. Sie soll den Ein-
satz und das Handeln des Staates im Venture Capital-Bereich theoretisch belegen,
begriinden und analysieren. Dieses soll jedoch in keinem Fall nur argumentativ,
sondern insbesondere auch auf breiter Basis im Rahmen eines mikrodkonomisch
fundierten Modells geschehen. Ein besonderes Augenmerk liegt dabei auf dem
direkten Instrumentarium des Staates; den Subventionen, die seit Jahrzehnten -
ohne explizite wissenschaftliche Behandlung - in breiter Form gewéhrt werden.

Grundsatzlich ldsst sich diese Gesamtthematik in zwei Problemfelder unterteilen,
aus denen sich dann wiederum die beiden Zielsetzungen der Arbeit ergeben.

Die staatliche Forderung von Venture Capital wird bisher in einem theoretisch
kaum behandelten Umfeld vollzogen. Die Maflnahmen sind weder in einen politi-
schen Gesamtkontext, bestehend aus der allgemeinen Wirtschaftspolitik sowie den
untergeordneten Bereichen der Innovations-, Mittelstands- oder Industriepolitik,
eingeordnet noch untereinander abgegrenzt; verschiedenste Forderprogramme
existieren nebeneinander, ohne eine Analyse des darin verwendeten Instrumenta-
riums. Zudem ist ihr Einsatz bisher nicht konkret begriindet. Es sind also 6kono-
mische Griinde zu ermitteln, die eine explizite (notwendige) Rechtfertigung fiir
einen Eingriff des Staates liefern konnen. Ist eine solche Begriindung gegeben,
sind die potentiellen, theoretischen Ansatzpunkte und Subventionsmoglichkeiten
(Instrumente) des Staates im Rahmen des Ablaufs einer Venture Capital-
Finanzierung zu identifizieren. (Zielsetzung I)

Der tatsdchliche Einsatz von staatlichen Subventionen wird jedoch - gesamtwirt-
schaftlich betrachtet - nicht durch theoretische Ansdtze des Marktversagens

Hax (1969), S. 19.
So fiirchtete im Jahr 1969 die neue sozial-liberale Koalition noch eine ,,Verstaatlichung* der Wirtschatft.
Diese Argumentation wird z. B. unterstiitzt durch O’Shea (1998), S. 223 f..
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EINLEITUNG 3

vollstindig gerechtfertigt. Angebracht ist der offentliche Eingriff vielmehr erst,
wenn aus der konkreten staatlichen MaBnahme positive Wohlfahrtseffekte zu
erwarten sind. Zunichst ist dabei zu klaren, inwieweit die bisherige Literatur hier-
zu Ergebnisse liefern kann. Diese bleiben aber insgesamt unbefriedigend. So ist es
im Folgenden das Ziel, eine innovative, modelltheoretische Untersuchung der
Wirkungen und insbesondere auch der Effizienz von FordermaBnahmen der
offentlichen Hand vorzunehmen und damit einen wesentlichen Beitrag zur wissen-
schaftlichen Fundierung dieser Fragestellung zu liefern. (Zielsetzung II)

1.2 Gang der Untersuchung

Die Arbeit ist fiir diese Zielsetzungen in sechs Teile gegliedert. Nach der Einfiih-
rung, werden in Kapitel 2 die Grundlagen der Arbeit gelegt. So ist zundchst der
Begriff ,,Venture Capital* nidher zu betrachten und angelehnt an andere Definitio-
nen einzugrenzen. Fiir die weitere Untersuchung von wesentlicher Bedeutung ist
zudem eine tiefer gehende Betrachtung der Entstehung von Venture Capital, da
der Staat explizit in diesen sog. Venture Capital-Kreislauf mit seinen Instrumenten
einwirkt. Auch wird geklart welche Rolle die Rahmenbedingungen eines Finanz-
systems fiir die Funktion von Venture Capital spielen (2.2).

Darauf aufbauend wird im dritten Teil die erste Zielsetzung der Untersuchung be-
handelt. Zuerst wird dazu eine Einordnung der Venture Capital-Politik, d. h. der
unterschiedlichen MaBnahmen und Handlungen des Staates, vorgenommen. In
Abschnitt 3.2 werden dann die notwendigen theoretischen Begriindungsansétze fiir
das Einwirken der 6ffentlichen Hand abgeleitet. Da eine Rechtfertigung fiir staat-
liche Einwirkungen tatsdchlich besteht, wird dieses hauptsdchlich institutionell
geprigte, wirtschaftstheoretische Problemfeld durch die Analyse der Ausgestal-
tungsmoglichkeiten (Mittel, Ziele und Triager der politischen Malnahmen)
beschlossen.

Eine zentrale Stellung in der Arbeit nimmt dann Kapitel 4 ein, das die Zielsetzung
IT behandelt. Hierzu werden zunichst die Ergebnisse der bisherigen Literatur in
diesem Bereich untersucht. Im folgenden Abschnitt 4.2 wird dann ein Modell zur
Untersuchung der Wirkungen und der Effizienz einer staatlichen Subventionie-
rung von Venture Capital unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Eingriffs-
arten konzipiert. Das Zwischenfazit (4.3) liefert deshalb bereits einige wichtige
Ergebnisse der Arbeit.

Kapitel 5 schliefit die Rolle des Kapitalmarktes als alternative Form der Mittelbe-
schaffung in die Uberlegung ein. Es bietet damit einen Ausblick auf die moglichen





