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Wagniskapital als Motor der Wertschoptung

Trotz hervorragender Forschungsleistung
leidet die Schweiz an der unzureichenden
Umsetzung von Innovationen in markt-
fihige Produkte. Grund dafiir sind nach
dem Urteil der Autoren des nachstehen-
den Artikels die mangelnde Verfiigbarkeit
von Wagniskapital sowie die geringe Zahl
innovativer Jungunternehmen. Sie zeigen,
wie sich die Lage verbessern liesse. (Red.)

Wirtschaftswachstum ist eine zentrale Vorausset-
zung fiir unseren Wohlstand. In ihm spiegeln sich
Produktivitit und Innovationskraft und, davon
abhingig, die Hohe von Lohnen sowie von Prei-
sen und Renditen der Real- und Finanzinvestitio-
nen. Ebenso ist Wachstum die Basis fiir das Funk-
tionieren der Sozialwerke in ihrer heutigen Aus-
gestaltung. Mit einer Zuwachsrate des Brutto-
sozialprodukts (BSP), die zwischen 1970 und 2006
jahrlich rund 1,5% unter dem OECD-Durch-
schnitt lag, bildet die Schweiz im Quervergleich
indessen seit langem das Schlusslicht. Liess sich
das tiefere Wachstum in den siebziger Jahren
noch durch die Unterschiede im BSP pro Kopf er-
kldren, hat sich die Situation seit Mitte der neun-
ziger Jahre gedndert: Verschiedene Linder haben
aufgeholt — bei nach wie vor signifikant hoherem
Wachstum. Es liegt auf der Hand, dass die
Schweiz geeignete Massnahmen ergreifen muss,
um auch fiir zukiinftige Generationen ein attrak-
tiver Standort zu sein.

Spitzenforschung allein geniigt nicht

Fiir die Wachstumsschwiche der Schweiz gibt es
mehrere Griinde: Neben einem — gemdiss neuster
OECD-Statistik sowie einer Analyse des Staats-
sekretariats fiir Wirtschaft (Seco) — tiefen Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitit fallt namentlich die
geringe Innovationskraft auf. Diese Feststellung
mag zunéchst erstaunen, gibt es doch fiir die hie-
sigen Forschungsleistungen zahlreiche Belege. So
wurden gemdiss Eurostat zwischen 1994 und 2005
in der Schweiz rund 3,4-mal so viele Patente pro
Einwohner angemeldet wie in den USA. In abso-
luten Zahlen liegt die Schweiz mit 3728 Patent-
anmeldungen bei der Weltorganisation fiir geisti-
ges Eigentum (Wipo) im Jahr 2007 immerhin auf
Platz zehn. Gemessen am breit definierten Be-
griff der Innovations-Performance des European
Innovation Scoreboard (EIS) steht die Schweiz
im europdischen Vergleich an der Spitze, vor
Schweden, Finnland, Deutschland, Déinemark
und Grossbritannien. Und der jiingste Global
Competitiveness Report 2008-2009 des World
Economic Forum bescheinigt der Schweiz punkto
Innovationsfihigkeit ein hervorragendes Poten-
zial. Dennoch steht nicht alles zum Besten.

Wichtiger Wissenstransfer

Entscheidend fiir die durch Innovation getrie-
bene kontinuierliche Erneuerung und mithin fiir
das Wachstum einer Volkswirtschaft ist der Zu-
gang zu Forschungsleistungen. Ebenso bedeut-
sam ist aber auch die Fihigkeit eines Landes, die-
ses Wissen in Innovationen, also in wirtschaftlich
verwertbare Produkte umzusetzen. Dabei spielen
Jungunternehmen eine wichtige Rolle. Weder die
Anzahl Patente noch das Innovationspotenzial
sind somit hinreichende Voraussetzungen, um
wirtschaftlich zuzulegen. Fiir die Innovationsleis-
tung braucht es drei Elemente: Erstens die Forde-
rung der Grundlagenforschung an Universitéten,
Hochschulen und in der Industrie. Zweitens den
Wissens- und Know-how-Transfer in die Praxis.
Und drittens gute Rahmenbedingungen fiir die
Griindung neuer Firmen, die Innovationen in
marktfihige Produkte umsetzen.

*Pascal Gantenbein ist ordentlicher Professor fiir Finanz-
management an der Universitidt Basel und Inhaber des Henri-B.-
Meier-Stiftungs-Lehrstuhls. Henri B. Meier ist Verwaltungsrats-
prasident von HBM Bioventures und setzt sich seit seiner Pen-
sionierung im Jahr 2000 (CFO und Verwaltungsrat von Roche)
fiir Jungunternehmen an der Spitze des technologischen Fort-
schritts ein.

Ungenutzte Potenziale fiir das Wirtschaftswachstum der Schweiz

Von Pascal Gantenbein und Henri B. Meier*

Zum ersten Punkt, der Forschung, ergibt sich
fir die Schweiz folgendes Bild: Wihrend die ge-
sellschaftlichen und universitiren Rahmenbedin-
gungen, besonders die Freiheit in Lehre und For-
schung, in hohem Masse erfiillt sind, liegen die
Probleme vorab in zwei Bereichen: Mit 2,9% ge-
messen am Bruttoinlandprodukt (BIP, Stand
2004) sind geméss Eurostat die Ausgaben fiir For-
schung und Entwicklung zwar relativ hoch; aller-
dings entfallen rund 70% davon auf die Privat-
wirtschaft und dabei wiederum auf nur einige
wenige Grosskonzerne. Der Beitrag des Staates
ist seit Mitte der neunziger Jahre dagegen stagnie-
rend bis leicht riicklaufig.

Schlechte Bedingungen fiir Jungfirmen

Hinsichtlich der zweiten Komponente, des Know-
how-Transfers, wurde in den vergangenen Jahren
viel geleistet. Zum einen gibt es eine Reihe von
Kooperationen zwischen Hochschulen sowie, pri-
mér in den Naturwissenschaften, eine Vernetzung
zwischen Forschung an Universitidt und Industrie.
Zum anderen hat der Bund die Forderung des
Wissenstransfers gestédrkt: Einerseits unterstiitzt
die KTI (Kommission fiir Technologie und Inno-
vation) iiber Partnerschaften zwischen nichtkom-
merziellen Forschungsstédtten und Unternehmen
die anwendungsorientierte Forschung. Anderer-
seits kiimmert sich das BBT (Bundesamt fiir Be-
rufsbildung und Technologie) um den Technolo-
gietransfer und fordert die Bereitschaft zu unter-
nehmerischer Tétigkeit.

Das Kernproblem liegt indessen im dritten
Bereich, bei den Rahmenbedingungen fiir die
Griindung neuer Gesellschaften. Tatsache ist,
dass es in der Schweiz im internationalen Ver-
gleich trotz einer Zunahme in den letzten Jahren
wenig Startups gegeben hat und dass der Umsatz-
anteil von Unternehmungen mit neuen Produk-
ten geringer ausfiel. Als Ursachen werden die
mangelnde Verfiigbarkeit von Wagnis- oder Ri-
sikokapital und unvorteilhafte Rahmenbedingun-
gen fiir Neugriindungen angefiihrt. Trifft das fiir
die Schweiz tatsédchlich zu? Und gibt es zwischen
diesen Faktoren und der Innovationstétigkeit so-

wie dem Wirtschaftswachstum einen Zusammen-
hang? Die Bedeutung von Wagniskapital (Ven-
ture-Capital oder VC) fiir Innovation und Wachs-
tum wird durch verschiedene Forschungsbeitrage
gestiitzt, von denen hier nur einige erwéhnt seien.
Auf Unternehmensebene zeigt sich, dass VC-ge-
stiitzte Unternehmen innovativer sind und schnel-
ler wachsen. Risikokapitalgesellschaften, die sich
an Jungunternehmen beteiligen, verschaffen die-
sen nicht nur Finanzmittel, sondern auch Fiih-
rungs- und Branchen-Know-how sowie Netz-
werke — Leistungen, die Banken nicht bieten.
Hellmann und Puri (2002) kommen zum Ergeb-
nis, dass sich Risikokapitalgesellschaften positiv
auf die Innovationstitigkeit, die Geschwindigkeit
von Produkteinfithrungen und die Professionali-
sierung des Managements auswirken. Ausserdem
weisen Kortum und Lerner (2000) fiir Jungunter-
nehmen eine hohe Innovationseffizienz nach.
Meyer (2008) zeigt, dass VC die Umsetzung von
Innovationen in Produkte fordert und damit eine
wichtige Briickenfunktion erfiillt. Als Beispiele
seien hier Firmen wie Genentech, Amgen, Goo-
gle, Intel und Hewlett-Packard erwihnt.

Die Schweiz unter dem Durchschnitt

Auf makrookonomischer Ebene kann eine posi-
tive Beziehung zwischen VC-Investitionen und
dem Wirtschaftswachstum nachgewiesen werden.
Gemiss Romain und van Pottelsberghe (2004)
fordert Risikokapital das Produktivitdtswachs-
tum und die Transmission von Innovationen in
die Wirtschaft. Ein funktionierender VC-Sektor
ist so eine bedeutende Voraussetzung fiir innova-
tionsgetriebenes Wachstum.

Wie sieht die Situation in der Schweiz aus?
Offenkundig gibt es eine unterdurchschnittliche
Allokation von VC im Vergleich mit innovations-
stdrkeren Landern. Wahrend in den USA im Jahr
2007 in Relation zum BIP 0,19% in VC investiert
wurden, waren es hierzulande lediglich 0,09%.
Der Anteil liegt sogar unter dem Durchschnitt
der EU-Lénder. Fiir Innovationen sind Schweizer
Jungunternehmen deshalb primér auf Eigenkapi-
tal angewiesen, und entsprechende Engpisse wer-

den als grosstes Hindernis fiir die Umsetzung von
Neuerungen angegeben. Obschon junge Unter-
nehmen eine bedeutsame Quelle fiir innovations-
getriebenes Wachstum darstellen und daher fiir
die volkswirtschaftliche Entwicklung eine wich-
tige Stellung einnehmen, ist es fiir diese praktisch
unmoglich, sich iiber die traditionellen Kanéle
externes Kapital zu beschaffen.

Zu wenig Wagniskapital

Fiir den geringen Einsatz von Wagniskapital gibt
es mehrere Griinde. Ein erstes Problem liegt in
der Unterversorgung. Zwar hat die Schweiz im
internationalen Vergleich eine sehr hohe Spar-
quote, doch wird mit der Erhohung der Staats-
quote immer mehr Geld zur 6ffentlichen Hand
gelenkt und steht nicht mehr fiir produktive
Investitionen zur Verfiigung. Zudem fiihrt das
Zwangssparen iiber AHYV, berufliche Vorsorge,
Krankenkassen und Versicherungen zu einer Al-
lokation der Kapitalien in risikoarme Anlagen.
Wiéhrend US-Pensionsfonds im Durchschnitt
iber 5% ihrer Gelder in VC investieren, liegt der
Anteil in der Schweiz bei unter 2%. Dadurch wer-
den fiir den Prozess der wirtschaftlichen Erneue-
rung nicht die notigten Ressourcen bereitgestellt.

Hinzu kommt, dass hierzulande im Unter-
schied zum angelsédchsischen Raum ein professio-
neller Risikokapital-Sektor erst in den letzten
Jahren entstanden ist. Es fehlt an intermedidren
Vehikeln, die die Ersparnisse in produktive Inves-
titionen kanalisieren. Nur ein kleiner Teil der
Schweizer VC-Ersparnisse werden in der Schweiz
investiert; ein Grossteil fliesst in die angelséchsi-
schen Léander. — Es fehlt der Schweiz weder an Er-
sparnissen noch an guten Ideen, sondern an An-
reizen, Risikokapital im Lande selber zur Ver-
fiigung zu stellen. Statt in die zukiinftigen Wachs-
tumsbereiche der Volkswirtschaft fliessen die
Ressourcen in den Konsum, zum Staat, zu den
Pensionskassen, zur AHV, zu den Banken — wiih-
rend die Realwirtschaft fiir die Finanzierung ihres
Wachstums Risikokapital benotigen wiirde. Ziel
muss es sein, mehr Investitionen in direkt produk-
tive Sektoren der Volkswirtschaft zu lenken.

Zu hohe steuerliche Hiirden - zu viel Biirokratie

Ein weiterer Grund der bisherigen Unterversor-
gung liegt in den wenig attraktiven Rahmen-
bedingungen der Investition. Vor allem das Steu-
ersystem und die Biirokratie werden als hinder-
lich wahrgenommen. Bis zur FEinfithrung der
Swiss Limited Partnership (Kommanditgesell-
schaft fiir kollektive Kapitalanlagen nach Kollek-
tivanlagengesetz) 2007 kamen fiir Risikokapital-
gesellschaften faktisch nur Offshore-Strukturen
sowie die Rechtsform der Aktiengesellschaft in
Frage. Bei Letzterer wirkt sich aufgrund der Be-
teiligungsstruktur und der ausgepréigten Abhén-
gigkeit der Jungunternehmer von FEigenkapital
dessen steuerliche Benachteiligung gegeniiber
dem Fremdkapital besonders negativ aus. Im
Gegensatz zur Abzugsfihigkeit der Kapitalkosten
bei Krediten ergibt sich beim Einsatz von Eigen-
kapital eine Mehrfachbesteuerung, wenn die
Finanzierung iiber eine Risikokapitalgesellschaft
erfolgt, ndmlich bei der Firma selber, der Risiko-
kapitalgesellschaft und bei deren Aktionér.

Wachstum im Keime erstickt

Diese Mehrfachbesteuerung verteuert die Kapi-
talkosten und setzt falsche Anreize. Ein intelli-
gentes Steuersystem wiirde nicht zwei- oder drei-
mal die Saat zukiinftigen Wachstums verkleinern.
Uberdies trifft die Stempelsteuer die kapital-
intensiven Jungfirmen der Hochtechnologie be-
sonders hart. Zwar sind nach dem im Jahr 2000 in
Kraft gesetzten und auf zehn Jahre befristeten
Bundesgesetz iiber die Risikokapitalgesellschaf-
ten Beteiligungen tiber 5% steuerbefreit. Aller-
dings gilt dies nur fiir Bundessteuern und erfor-
dert den Bericht einer Revisionsgesellschaft, wes-
halb die Regelung wenig genutzt wurde.
Untersuchungen von Poterba (1989) sowie von
Gompers und Lerner (1998) zeigen, dass Kapital-

gewinnsteuern einen Einfluss auf die Bereitschaft
zur Unternehmensgriindung haben. Auf Ebene
der Risikokapitalgesellschaft untersucht Keusch-
nigg (2004) den Einfluss der Kapitalgewinn-
besteuerung auf die Portfolio-Gestaltung. Insge-
samt zeigt sich, dass eine Senkung der Kapital-
gewinnbesteuerung den Anreiz der Risikokapi-
talgesellschaft erhoht, sich an einer grosseren
Zahl von Unternehmen zu beteiligen und einen
aktiveren Beitrag zum Erfolg der Portfolio-
Unternehmung zu leisten.

Begriissenswert ist deshalb die Einfithrung der
Swiss Limited Partnership. Damit wurde eine
attraktive und transparente Struktur geschaffen,
die (mangels Rechtspersonlichkeit) steuerbefreit
ist. Dies betrifft sowohl Stempel- und Mehrwert-
als auch Kapitalgewinnsteuern. Allerdings ver-
langt das Gesetz als General Partner (Komple-
mentir) eine Aktiengesellschaft, bei der Gewinne
normal zu versteuern sind. Die daraus tatsichlich
resultierenden Vorteile hdngen somit wesentlich
von der Struktur ab. Zusammen mit dem Erfor-
dernis einer Bewilligung durch die Finma und der
gesetzlichen Limitierung auf qualifizierte An-
leger fiithrt dies zu gewissen Einschrankungen.

Die Finanzkrise als Zusatzproblem

Zudem ist die mangelnde Verfiigbarkeit von VC
auch zyklusabhingig. Die Finanzierungssituation
hat sich seit 2007 durch die Finanzkrise ver-
schérft: Institutionelle Investoren, die ohnehin
wenig Wagniskapital-Beteiligungen halten, wer-
den aufgrund der gesunkenen Deckungsgrade
und der dadurch noch ausgeprigteren Risikoaver-
sion kaum mehr in diesen Bereich investieren.
Daran werden auch die seit 2009 giiltigen Anlage-
vorschriften fiir Pensionskassen wenig dndern.
Zwar gestatten diese nun Investitionen von bis zu

15% in alternative Anlagen. Allerdings diirfte an-
gesichts der Rendite-Risiko-Struktur von VC so-
wie weiterhin existierender Restriktionen wie des
Gebots der Mindestverzinsung oder der asymme-
trischen Verantwortlichkeitsstruktur von Stif-
tungsriten die erhoffte Wirkung ausbleiben.

Zu wenig Experten

Was bleibt zu tun? Der Staat sollte die Kanalisie-
rung von Ersparnissen zu Investitionen in wert-
schopfende, innovative Jungunternehmen an der
Spitze von Forschung und Entwicklung fordern
oder zumindest nicht behindern. Von privater
Seite braucht es eine Starkung der Risikokapital-
Branche und «Business-Angels», die neben Kapi-
tal auch Know-how und Netzwerke einbringen. In
der Schweiz geht viel Potenzial verloren, nur weil
langfristiges Risikokapital, attraktive Rahmen-
bedingungen sowie Experten fehlen. Gerade fiir
ein rohstoffarmes Land wie die Schweiz aber sind
Unternehmen, die Innovationen in Produkte und
Dienstleistungen umsetzen, fiir den Wohlstand
zukiinftiger Generationen unerlésslich.
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