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Abstract

Die vergangene Finanzkrise hat gezeigt, wie stark Finanzwelt und unternehmerischer Erfolg
miteinander verknipft sind. Umso nachvollziehbarer erscheinen die Argumente des Finanz-
markt-Kapitalismus-Konzepts, wonach aufgrund eines hdheren Anteils an Finanzinvestoren in
deutschen Aktiengesellschaften die Orientierung an kurzfristigen Renditen und Shareholder-
Interessen deutlich gestiegen ist und dadurch die unternehmerischen Innovationsstrategien
beeinflusst werden. Im vorliegenden Beitrag wird der Frage nach dem Einfluss des Finanz-
marktes auf unternehmerische Innovationsstrategien nachgegangen und aufgezeigt, dass
diese deutlich differenzierter beantwortet werden muss. Denn basierend auf der Auswertung
bestehender statistischer Erhebungen, fallt der Zusammenhang von Innovation und Finanzie-
rung bei weitem nicht so deutlich aus, wie es aufgrund der Finanzmarkt-Kapitalismus-Debatte
zu erwarten ware. Stattdessen bringt das spezifische Zusammenspiel von Innovationsstrate-
gie, Unternehmenssituation, Sektorbedingung und Finanzierung unterschiedliche Innovations-
konstellationen hervor, deren Finanzmarktorientierung mit je unterschiedlichen Konsequenzen
fir Innovation und Finanzierung variiert. Auf Basis bestehender Studien und erster qualitativer
Experteninterviews werden ein Analyserahmen entwickelt und drei zentrale Innovationskons-
tellationen beschrieben aus denen Hypothesen fir die weitere Forschungsarbeit gebildet wer-

den.

The financial crisis has impressively shown how strong the financial market and the economic
success of companies are interwoven. The concept of financial-market-capitalism discusses
the growing orientation towards shareholder interests for high yield returns and short-termed
strategies. They stress the argument that the increasing number of institutional investors de-
termines innovation strategies through their specific orientations. In the following paper we
show that these interrelations are much more complex: We argue that the specific interplay of
sector and company conditions as well as the specific innovation and financing instrument
shape different innovation configurations. These are characterized by varying financial market
orientations resulting in specific financing and innovation strategies. Based on existing empiri-
cal studies and first qualitative interviews with financial and company experts we develop a
framework for further research and describe three important innovation configurations. These
first results and hypotheses show a weaker influence of the financial market on innovations

than assumed from the financial-market-capitalism-debate.



1. Einleitung’

Schon seit vielen Jahren wird der enorme Einfluss, den Finanzmarkte durch global agierende
Finanzakteure und weltweite Kapitalstrome auf Unternehmen und Volkswirtschaften haben,
intensiv diskutiert (vgl. Huffschmid 2002). Spatestens im Jahr 2009, dem Hohepunkt der
Weltwirtschaftskrise, werden die Verflechtungen von Finanzmérkten, Finanzakteuren, Unter-
nehmen sowie Offentlichen und privaten Haushalten selbst Finanzmarktlaien offenbar. Der
globale Einfluss der Finanzmarkte auf einzelne Volkwirtschaften kann nicht mehr ignoriert
werden. Denn die Auswirkungen selbst flr Unternehmen, die keinen direkten Bezug zum Fi-
nanzmarkt haben, sondern als Teil einer globalen Wertschopfungskette die Konsequenzen aus
der Uberschuldung privater Haushalte, leerer Staatskassen und einer sinkenden Nachfrage zu
tragen haben, sind zu gravierend. Vor dem Hintergrund dieser weltweiten Krise erscheint die
Ohnmacht der Unternehmen gegeniber den Anforderungen des Finanzmarktes umso deutli-

cher.

Sozialwissenschaftliche Analysen sehen die Logik des Finanzmarktes mittlerweile in weiten
Teilen der unternehmerischen Strategieplanung verankert und sprechen daher von ,Finanz-
markt-Kapitalismus“ (Deutschmann 2005; Windolf 2005a, b): Kurzfristiges Renditestreben,
Shareholder-Value und eine hohe Kennzahlenorientierung bestimmen die Entscheidungen von
global agierenden Aktiengesellschaften, zu deren ,neuen Eigentimern* grof3e institutionelle
Anleger gehoren (Windolf 2005a). Der wachsende Druck der Unternehmen trifft insbesondere
die Beschaftigen, die die Konsequenzen von Rationalisierungsstrategien zur Realisierung ho-
her Ertrdge und Dividenden tragen mussen (dazu Faust et al. 2011). Es Uberrascht nur wenig,
dass unter solchen Bedingungen vor der sinkenden Bereitschaft, riskante Innovationsprojekte
anzugehen, und einer Vernachlassigung langfristiger Innovationsplanungen gewarnt wird
(Lazonick 2003; Deutschmann 2005, 2008). Die Logik des Finanzmarktes wirkt sich demnach
nicht nur auf die unternehmerische Finanzplanung aus, sondern greift auf deren technologi-
sches Entwicklungspotential und damit auch auf den volkswirtschaftlichen Fortschritt Uber. Es
stellt sich also die Frage, wie die Unternehmen unter diesen Bedingungen mittel- bis langfris-
tige Innovationsvorhaben umsetzen kdnnen und inwieweit diese Innovationsstrategien nun
vielmehr kurzfristigen Renditestrategien untergeordnet werden? Bremst der Finanzmarkt die

Innovativitat von Unternehmen und Volkswirtschaften?!

1 Dieser Beitrag ist im Kontext des DFG-Projekts ,FINN: Kopplungsmuster zwischen Finanzmarktbedingungen

und Innovationsstrategien* entstanden, das bis Herbst 2015 am Lehrstuhl Wirtschafts- und Industriesoziologie
der TU Dortmund in Kooperation mit dem Institut fir Organisation und Personal der Universitdt Bern
durchgefiihrt wird, www.finn-project.de. Die Abschnitte 2 und 3 dienten als Grundlage fiir einen Artikel, der in
einem Sammelband des Sofi-Gottingen erscheinen wird. Fir ihre hilfreichen Anregungen mdéchte ich mich bei
Hartmut Hirsch-Kreinsen und Stephanie Steden bedanken.
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Die zentrale These besteht darin, dass der Blick allein auf Innovation und Finanzierung nicht
ausreicht, um den Einfluss des Finanzmarktes auf die Innovationsstrategien eines Unterneh-
mens zu bestimmen. Stattdessen muss die spezifische ,Innovationskonstellation” (Hirsch-
Kreinsen 2011) eines Innovationsprojektes betrachtet werden, die das Zusammenspiel der
Bedingungen des spezifischen Sektors, der Innovation und des Unternehmens beschreibt. Die
daraus resultierenden unterschiedlichen Muster der Kopplung zwischen Unternehmensstrate-
gien und Finanzmarktbedingungen (vgl. Faust et al. 2011; Lippert/Jiurgens 2011) implizieren
ebenso unterschiedliche Konsequenzen fur den von Unternehmen vorangetriebenen Verlauf
von technologischen Innovationen (Tylecote/Visintin 2008; Rammer 2009; Hirsch-Kreinsen
2011). Ein direkter Einfluss des Finanzmarktes ist demnach nur bei ,finanzmarktorientierten“
Konstellationen wahrscheinlich und bei anderen ,finanzmarktdistanzierten“ verschwindend

gering.

Um der Forschungsfrage nachzugehen, werden in Abschnitt 2 Konzeption und Ergebnisse der
sozialwissenschaftlichen Finanzmarkt-Kapitalismus-Debatte zusammengefasst und offene Fra-
gen identifiziert. Eine Bestandsaufnahme einschlagiger statistischer Untersuchungen zur Inno-
vationsfinanzierung wird in Abschnitt 3 die Herausforderungen der Innovationsfinanzierung
beschreiben und erste Hinweise auf die Bedeutung unterschiedlicher Finanzierungsarten ge-
ben. In Abschnitt 4 wird die Konzeption der Innovationskonstellation (Hirsch-Kreinsen 2011)
aufgegriffen und als Untersuchungsinstrument erweitert und operationalisiert. Abschnitt 5
verbindet das analytische Konzept unterschiedlicher Innovationskonstellationen und Ergebnis-
se empirischer Studien, zur Formulierung zentraler Untersuchungshypothesen. Dies fuhrt zu
einem differenzierteren Blick auf die Innovationsfinanzierung und den Einfluss des Finanz-
marktes, der bei weitem nicht so deutlich ausfallt, wie es in der Finanzmarkt-Kapitalismus-

Debatte suggeriert wird.

2. Innovationen im Spannungsfeld von Finanzmarktorientierung
und gestalterischer Freiheit

2.1 Die Eckpunkte des deutschen ,,Finanzmarkt-Kapitalismus*

Seit gut zehn Jahren gibt es in den Sozialwissenschaften eine intensive Debatte Uber die Fra-
ge nach der zunehmenden Finanzmarktorientierung von Unternehmen. Unter dem Label des

~Finanzmarkt-Kapitalismus“ diskutieren Windolf und Kollegen (Windolf 2005a, b;
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Deutschmann 2005, 2011; Beyer 2009, zusammenfassend: van der Zwan 2014%) die
Veranderungen von Akteurskonstellationen und Mehrheitsverhaltnissen in deutschen Aktien-
gesellschaften, die zunehmend unter dem Einfluss von international agierenden und stark
untereinander konkurrierenden Finanzinvestoren stehen. Um in diesem Konkurrenzkampf zu
bestehen, ist ihre Strategie durch hohe Renditeversprechen gepragt, mit denen sie um neue
Anleger werben (Deutschmann 2005: 67; Windolf 2005a: 14; Beyer 2009: 309). Den Druck,
die versprochenen Renditen in kurzer Zeit zu realisieren, geben sie an die Unternehmen wei-

ter, deren Beteiligungen sie gekauft haben.

Windolf (2005a: 9) beschreibt das deutsche Finanzmarktsystem als urspringlich ,,korporatisti-
sches System”, das durch die Dominanz groRer Banken gepragt war. Diese fungierten durch
ihre Beteiligungen in Aktiengesellschaften als ,,Ordnungsmacht”, indem sie beispielsweise
durch ihre Sitze im Aufsichtsrat die Entscheidungen des Managements kontrollierten und
durch ihre Aktienanteile die Unternehmenspolitik beeinflussten (vgl. O’Sullivan 2000: 240 ff.).
Nach Beyer hatten die Banken als Risikominimierer ein Interesse an der zuverlassigen Zuruck-
zahlung der Kredite und waren daher ,eher an Umsatzmaximierung, denn an Profitmaximie-
rung“ (Beyer 2009: 308 f.) interessiert. Letztere hatte lediglich zur Ausschittung hoher Rendi-

ten gefuhrt, die den Unternehmen dann als finanzielle Sicherheiten fehlten.

Veradnderungen im institutionellen Arrangement des korporatistischen Systems, die dazu bei-
trugen, dass die Konstellation ,Deutschland AG* immer seltener wurde, werden seit Mitte der
1990er Jahre beobachtet (Windolf 2005a: 9). Zu diesen Veranderungen gehort eine steigende
Lverrechtlichung“ (ebd.: 12), die sich im gesetzlich verankerten Anlegerschutz und in der Ein-
fihrung von Publizitatspflichten zeigte. Des Weiteren verringerten die Banken ihr Engagement
in den Aufsichtsraten und bei Beteiligungen an groRen Industrieunternehmen. Als Ursachen
daftr nennt Windolf (ebd.) die geringere Nachfrage nach Krediten von Seiten der Unterneh-
men, die ihren Bedarf an Fremdkapital nun vermehrt durch Anleihen abdecken. Zusatzlich
erhdhen kleinere Unternehmen ihren Kapitalstock nun haufiger tGber den Aktienmarkt (ebd.:
11). Die Aktienfinanzierung entwickelt sich zum Ersatz fur die langjéhrige Finanzierung durch
Bankkredite (Windolf 2005b: 23). Im Gegenzug steigen nun vermehrt so genannte institutio-
nelle Anleger wie Pensions- und Investmentfonds bei deutschen Aktiengesellschaften ein. Die-
se neue, ,spezifische Konfiguration von 6konomischen Institutionen* (ebd.: 20), durch die
Anforderungen und Interessen des Finanzmarktes nun direkter in die Unternehmen gelangen,

bezeichnet Windolf bekanntlich als ,,Finanzmarkt-Kapitalismus* (ebd.):

2 Ausgehend von dieser allgemeinen Analyse gibt es weitere Untersuchungen, die das Argument der

zunehmenden Finanzmarktorientierung aufgreifen und unter spezifischen Fragestellungen eingehend
betrachten (vgl. Faust et al. 2011; Kadtler 2009; Ddrre/Brinkmann 2005)



»Die prinzipiell neuve Konstellation im Finanzmarkt-Kapitalismus ist darin zu sehen, dass die
operatorische Logik der Aktienmarkte unmittelbarer auf die Strategien und internen Kontroll-

strukturen der Unternehmen einwirkt.” (ebd.: 52)

Das Zentrum bilden die Aktienmarkte, deren institutionelle Anleger Windolf (2005a: 14) als
Laie neuen Eigentimer” der urspringlich bankendominierten Industrieunternehmen identifi-
ziert. Das Ziel der neuen Eigentimer besteht explizit darin, eine méglichst hohe Eigenkapital-
rendite zu erzielen, um ihren Profit in kurzer Zeit deutlich zu erhéhen und im Konkurrenz-
kampf mit den anderen Investoren zu bestehen (Windolf 2005b: 24; 33). Verbunden mit den
Zielen der kurzfristigen Profitmaximierung ist die steigende Orientierung der institutionellen
Anleger an den Interessen der Shareholder, die unter dem Label des ,shareholder-value*
(ebd.: 35) diskutiert wird. Zur Durchsetzung ihrer Interessen haben die Investmentfonds als
Anteilseigner die Moglichkeit mit der Androhung des ,Exit* ihr Kapital aus dem Unternehmen
zu ziehen oder aber durch ,Voice“ sich intensiver in unternehmerische Strategieentscheidun-
gen einzubringen (ebd.: 38; Lippert/Jurgens 2011: 78 f.). Drohen mehrere Anteilseigner
gleichzeitig mit dem Ausstieg aus dem Unternehmen, erhoht sich die Gefahr einer feindlichen
Ubernahme, die das Unternehmensmanagement in jedem Fall verhindern will, denn allein die
theoretische Mdglichkeit einer Ubernahme birgt das Risiko fallender Aktienkurse (Windolf
2005b: 47). Auf diese Weise gelangen Anforderungen, Ziele und Handlungsgrundsatze des

Finanzmarktes und dessen zentralen Akteuren in die Unternehmen und deren Entscheidungs-

und Strategiefindung (ebd.: 46).

Diese neuen Akteurskonstellationen mit ihrer erh6hten Ausrichtung auf eher kurzfristige (Ren-
dite-) Interessen der Aktiondre werfen die Frage auf, inwieweit die Unternehmen unter diesen
Bedingungen mittel- bis langfristige Innovationsvorhaben umsetzen kénnen, oder ob die In-

novationsstrategien nun vorrangig kurzfristigen Renditestrategien untergeordnet werden.

2.2 Die Auswirkungen des Finanzmarkt-Kapitalismus auf unternehmerische

Innovationsstrategien

Innovationen kénnen nicht auf das Zusammenwirken von technischen Ablaufen reduziert
werden. Vielmehr sind Innovationen soziale Prozesse, bei denen unternehmensinterne und -
externe heterogene Akteure zusammenfinden und ihre Ideen und Fahigkeiten miteinander
verkniipfen missen, um Lernprozesse zu initiieren und neues Wissen zu generieren. Das dazu
notwendige Vertrauen und gegenseitige Verstandnis unter den Mitarbeitern oder Kooperati-

onspartnern aufzubauen, gelingt nicht mit Abschluss eines Kooperationsvertrags oder qua



hierarchischer Anweisung. Es braucht Zeit, ebenso auch fur die Moglichkeit unterschiedliche
Wege auszuprobieren und Ideen wieder zu verwerfen, denn Innovationen sind Entwicklungen
in eine offene Zukunft, die vorab nur in Teilen planbar und kalkulierbar sind (zusammenfas-

send Hahn 2013).

Lazonick (2003) und O’'Sullivan (2000: 39) haben basierend auf diesen Anforderungen und
Charakteristika von Innovationsprozessen drei Prinzipien der Corporate Governance fir ein
innovatives Unternehmen identifiziert: ,financial commitment”, ,organizational integration”
und ,,strategic control“ (Lazonick 2003: 27). Mit diesen Prinzipien definieren sie Freiraume, die
Unternehmen bendtigen, um Innovationen voranzubringen. Dazu mussen sie ihr Kapital frei
nutzen koénnen, sollten auf Basis sicherer Arbeitsverhaltnisse eine Kultur des Lernens etablie-
ren sowie operative und strategische Entscheidungen ohne Ricksprache mit beispielsweise
externen Investoren im Unternehmen direkt fallen kénnen (ebd.: 28-34). Deutschmann
gleicht diese Voraussetzungen fir innovatives unternehmerisches Handeln mit den Struktur-
bedingungen des Finanzmarkt-Kapitalismus ab und stellt deutlich heraus, dass sowohl die
finanzielle Autonomie als auch die unabhangige Entscheidungsfahigkeit des Unternehmens-
managements durch Finanzinvestoren und deren ,Logik ,shareholder-value‘-basierter Kontrol-
le” (Deutschmann 2005: 74) stark eingeschrankt werden. Einfluss und Kontrolle zeigen sich in
der Notwendigkeit gegenuber Investoren und Anlegern quartalsweise Rechenschaft Uber die
Finanzsituation des Unternehmens abzugeben oder in einer hohen Rendite als primares Un-
ternehmensziel. Aber auch das Prinzip der ,organization integration“ (Lazonick 2003) kann
unter den Pramissen einer effizienz- und renditeorientierten Unternehmenspolitik nur schwer
umgesetzt werden. Wenn vermeintlich ineffiziente Unternehmenssparten schnellstmoglich
abgestoRen werden oder prozesstechnisch hoch optimiert sind, drohen der Verlust von inno-
vativen Mitarbeitern und von Freirdumen flr innovative Kreativitat (Deutschmann 2005: 75).
Deutschmann identifiziert eine Tendenz der Auslagerung und Vermeidung von unternehmeri-
schen Investitionen und Risiken hin zu vermeintlich sicheren Kalkulations- und Planungsbe-
dingungen. Er stellt die kritische Frage: ,Wenn alle Innovation nur noch kaufen wollen, wer
wird dann noch bereit sein, sie zu produzieren?“ (ebd.: 76) Seine Antwort fallt erwartungsge-
mal eindeutig aus: Investitionen und unternehmerisches Engagement entsprechen nicht dem
Luberproportionalen Wachstum der Finanzvermdgen“ und die von den Investoren initiierten
Veranderungen in den Unternehmen bilden ,,ein eher ungtinstiges Umfeld fur innovative Pro-

zesse und Projekte” (ebd.: 79 f.).

Windolf (2008) betont hingegen den immer starker werdenden Innovationsdruck, der auf den
Unternehmen lastet, um die hoch gesetzten Renditeziele tatsachlich realisieren zu kdnnen: ,Je

hoher die Renditeanforderungen der Finanzinvestoren, umso riskanter werden die



Innovationen, auf die sich das Unternehmen einlassen muss, umso héher ist die Wahrschein-
lichkeit des Scheiterns.” (ebd.: 522) Auch wenn sich Windolf und Deutschmann in ihren Aus-
sagen zum Innovationsverhalten auf den ersten Blick deutlich unterscheiden, haben sie den-
noch zwei Dinge gemeinsam. Zum ersten werden riskante Innovationen im Finanzmarkt-
Kapitalismus seltener (Deutschmann 2005) oder scheitern haufig (Windolf 2008). Zum zweiten
vermitteln die beiden Autoren eine eher passive Rolle der Unternehmen bei Entscheidungen:
Windolf spricht beispielsweise von Bedingungen, ,auf die sich das Unternehmen einlassen
muss* (ebd.: 522), und Deutschmann (2005: 74) sieht die Entscheidungsfahigkeit des Mana-

gements und dessen finanzielle Autonomie deutlich eingeschrankt.

Kritik an diesen Aussagen aullern Faust et al. (2011: 413 ff.), da sie bei ihren Untersuchungen
wenig eindeutige Belege zur Unterstitzung der Innovationsthesen gefunden haben. Sie zwei-
feln ,,an der generellen Glltigkeit der These, dass das Regime der institutionellen Investoren
in Verbindung mit kapitalmarktorientierter Unternehmenssteuerung die Innovationsfahigkeit

der Unternehmen untergrabt bzw. unmoglich macht” (ebd.: 415).

2.3 Innovationsfinanzierung zwischen Sicherheit und Risiko

Die Auseinandersetzung mit der Konzeption des Finanzmarkt-Kapitalismus hat insbesondere
deutlich werden lassen, dass sich die Finanzierungsbedingungen und Akteurskonstellationen in
deutschen Aktiengesellschaften gedndert haben und damit der Druck auf die Unternehmen,
hohe Renditen zu erwirtschaften, deutlich gestiegen ist. Im Hinblick auf die Veranderungen

der Innovationsstrategien und deren Finanzierung sind jedoch einige Fragen offen geblieben:

1) Der kritische Blick auf die derzeitigen Innovationsbedingungen in deutschen Aktiengesell-
schaften zeigt deutlich das Spannungsfeld, in dem sich die Unternehmen befinden: Auf der
einen Seite bendtigen sie Freiraume fir die Entwicklung innovativer Produkte und Prozesse,
die Fehlschlage, Verzégerungen und Umwege zulassen. Auf der anderen Seite stehen, mit
ihren (kurzfristigen) renditeorientierten Interessen, die Shareholder, die als Kapitalgeber das
fir Innovationsprojekte notwendige Kapital bereitstellen. An dieses Spannungsverhéltnis zwi-
schen dem mit hohen Unsicherheiten behafteten Prozess der Innovationsgenerierung und
dem Interesse der Shareholder an steigender Rendite schlief3t sich unmittelbar die Frage an:
Wie schaffen es die Unternehmen diese Spannung auszubalancieren und Freirdume flr Inno-

vativitat zu schaffen, ohne die Shareholderinteressen aus dem Blick zu verlieren?

2) Die Untersuchungen zum Finanzmarkt-Kapitalismus beziehen sich auf borsennotierte Akti-

engesellschaften, die bereits qua Definition eine grofRe Finanzmarktorientierung aufweisen. Ein



breites Feld von Unternehmen wie eigentimergefuihrte GmbHs, die in Deutschland eine eben-
so groRRe Bedeutung haben wie Aktiengesellschaften, wird nicht weiter betrachtet. Fiur die
weitere Analyse bedeutet dies, dass der Fokus bisheriger Analysen auf Aktiengesellschaften,
in denen Investmentfonds als die neuen Eigentiimer kurzfristige Renditeziele auf die Agenda
setzen, zu kurz greift. Wie gestaltet sich die Innovationssituation in anderen Unternehmen,
die keinen direkten Finanzmarktbezug haben und somit eine grofiere Distanz zu dessen An-

forderungen einnehmen kénnen?

Einen ersten Uberblick tUber die Finanzierungspraferenzen bei Innovationen bezogen auf spe-
zifische Unternehmensbedingungen wie Grof3e, Rechtsform und Sektor bietet die Analyse be-
stehender statistischer Daten. Die folgende Diskussion der einschlagigen Erhebungen zur In-
novationsfinanzierung in Deutschland dient insbesondere dazu, Vorlieben und Muster im Fi-

nanzierungsverhalten der Unternehmen zu erkennen.

3. Innovationsfinanzierung in Deutschland

3.1 Zur aktuellen Innovationsfahigkeit Deutschlands

Zusammen mit Finnland, Schweden und Danemark gehért Deutschland schon seit einigen
Jahren zu den Innovationsfiihrern in der Europaischen Union. Die Lander dieser Gruppe sind
nicht nur Gberdurchschnittlich innovativ, sondern investieren auch tberdurchschnittlich viel in
ihre Innovationsaktivitaten (European Commission 2014). Aktuelle Auswertungen zu den In-
novationsausgaben der deutschen Wirtschaft (Abb. 1) zeigen, dass sich die kritische Situation
seit der Finanzkrise wieder erholt hat (Rammer et al. 2013). Trotz eines kleinen Einbruchs in
den Jahren 2008 und 2009 sind die Innovationsausgaben vor allem in der forschungsintensi-
ven Industrie® seit 1995 kontinuierlich von rund 30 Mrd. auf zuletzt 87,5 Mrd. Euro gestiegen.
Die ,sonstige Industrie” hat mit leichten Schwankungen Uber die letzten 20 Jahre ihre Ausga-
ben mit einer leicht positiven Tendenz relativ stabil gehalten und liegt 2013 bei 20,5 Mrd. Eu-

ro.

Zur forschungsintensiven Industrie zahlt das ZEW (Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung GmbH,
Mannheim) folgende Sektoren: Chemie, Parma, Mineral6l, Maschinenbau, Elektroindustrie, Instrumententechnik
und den Fahrzeugbau. Die verbleibenden Sektoren wie Metall, Erndhrung oder Kunststoff gehdren der Gruppe
der ,;sonstigen Industrie” des Verarbeitenden Gewerbes an (Rammer 2009: 42).
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Abb. 1: Ausgaben fur Innovationen in den Jahren 1992 bis 2013
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Fur die Finanzierung von Innovationen haben sich interne Finanzierungsmdoglichkeiten als
wichtigstes Instrument in kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) etabliert (Hummel 2011:
116). Kredite bilden die am haufigsten genutzte und bedeutendste Form externer Finanzie-
rung (ebd.). Externem Eigenkapital, das beispielsweise Kapitalbeteiligungsgesellschaften be-
reitstellen (die bekannteste Anwendung ist wohl Venture Capital), kommt nur eine Auferst
geringe Bedeutung zu, obwohl es fir riskante Innovationsvorhaben und fur junge Unterneh-
men eine interessante Finanzierungsalternative darstellt und vor allem in den USA nicht mehr
wegzudenken ist. Im Folgenden werden die drei zentralen Finanzierungsquellen fiir Innovati-
onen intern“, ,Kredit* und ,Beteiligungskapital“ anhand vorliegender statistischer Daten im
Hinblick auf verschiedene Untersuchungsdimensionen tberprift und diskutiert. Zu den Dimen-
sionen gehoéren: Unternehmensgréfle, Rechtsform, Forschungsintensitat, Neuheitsgrad der

Innovation und der Wirtschaftszweig (Sektor) (vgl. Abschnitt 4).

3.2 Interne Innovationsfinanzierung als zentraler Finanzierungsmodus

Zur Finanzierung der Ausgaben fir Innovationstatigkeiten ist der unternehmensintern verfig-
bare Cashflow Uber alle Branchen und UnternehmensgréfRen hinweg von zentraler Bedeutung

fur die Unternehmen:

In der forschungsintensiven Industrie liegt der Anteil von Innovationsausgaben, die aus-

schlieBlich durch den Cashflow finanziert werden, bei 51 % und in der sonstigen Industrie bei
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43 % (Rammer 2009: 42; vgl. Reize/Zimmermann 2009). Differenziert man zwischen unter-
schiedlichen Rechtsformen, gibt es auch hier keine Abweichungen bei der Finanzierung von
Innovationen zwischen kapitalmarktnahen Rechtsformen wie der Aktiengesellschaft und den
eher kapitalmarktfernen Rechtsformen wie der klassischen GmbH (Abschn. 4). In beiden
Gruppen liegt der Anteil der Cashflowfinanzierung bei rund 70 Prozent. Lediglich die Finanzie-
rung durch Eigenkapitalerhohung liegt bei Aktiengesellschaften deutlich héher als bei GmbHs
(eigene Recherche zu Unternehmen bis 500 Beschaftigten auf Grundlage der Daten des ZEW
2013°).

Die Unternehmen nutzen den Cashflow allerdings nicht nur als alleinige Form der Innovations-
finanzierung, sondern kombinieren diesen haufig mit externem Kapital und/oder 6ffentlichen
Mitteln (Abb. 2): 86 % der sonstigen und 92 % der forschungsintensiven Industrie nutzt den
Cashflow in Kombination mit anderen Mitteln zur Finanzierung ihrer Innovationen (Rammer
2009: 42). Je groRer das Unternehmen desto haufiger wird der Cashflow zur Innovationsfi-
nanzierung beigesteuert: Nahezu jedes Unternehmen ab 500 Beschaftigten kombiniert interne
und externe Finanzierungsquellen. Bei kleinen Unternehmen mit 5-49 Beschéftigten ist dieser

Finanzierungsweg bei immerhin 80 % ebenfalls hdufig anzutreffen (ebd.).

In Abbildung 2 wird der geringe Anteil an ausschlieSlich externer Innovationsfinanzierung
deutlich: Lediglich 8 % der forschungsintensiven Unternehmen und 13 % der sonstigen In-
dustrie greifen ausschliel3lich auf externes Kapital zuriick (ebd.). Rammer vermutet, dass es
sich hierbei um Unternehmen handelt, die entweder Uber keinen freien Cashflow verflgen,
wie es bei kleinen oder verlustschreibenden Unternehmen der Fall ist, oder um Unternehmen,
deren Innovationen einen hohen Investitionsanteil haben und damit ausreichend Sicherheiten
aufweisen (ebd.: 43).

4 Reize und Zimmermann (2009) haben im Rahmen des KfW Mittelstandspanels ebenfalls zu einem &hnlichen

Zeitraum (2008) die Frage der Innovationsfinanzierung untersucht. Allerdings bezieht sich die Untersuchung
nur auf kleine und mittelgroRe Unternehmen. Dieser Fokus ist flr einen Abgleich der Ergebnisse mit denen des
ZEW aber nicht weiter problematisch, denn auch das Mannheimer Innovationspanel bezieht sich nach eigenen
Angaben vorrangig auf KMU: ,Dadurch kommt KMU eine sehr hohe Bedeutung zu, da sie einen sehr hohen
Anteil an der Gesamtzahl der Unternehmen haben (je nach Sektor zwischen 95 und Uber 99 %). Insofern
beziehen sich alle Befunde faktisch auf die Situation von KMU.* (Rammer 2009: 41)

®  Vielen Dank an Tatjana Mansouri fiir diese Auswertung
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Abb. 2: Finanzierungsarten fur Innovationen nach Forschungs-
intensitat der Industrie (Deutschland, 2004-2006, Angaben in 96)
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Eigene Darstellung, Quelle: Rammer 2009: 42

Fur die Frage nach dem direkten Einfluss des Finanzmarktes auf die Innovationsprojekte der
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe ist dies zumindest im ersten Schritt ein recht Gber-
raschendes Ergebnis, denn der hohe Anteil an interner Finanzierung reduziert die direkten
Einflussmdglichkeiten externer Kapitalgeber auf Innovationsprojekte deutlich. Der These zur
Finanzialisierung von Innovationen scheint diese finanzielle Autonomie der Unternehmen bei

Innovationsvorhaben eher entgegenzustehen, als sie zu untermauern.

3.3 Kredite als wichtigster externer Finanzierungsmodus

Das ZEW differenziert die oben genannten Finanzierungsquellen (internes, externes, offentli-
ches Kapital) hinsichtlich unterschiedlicher Finanzierungsarten weiter aus (Abb. 3). Dabei stel-
len sich Kredite als die am haufigsten genutzte Form der externen Innovationsfinanzierung
heraus. Wahrend die Unterschiede zwischen forschungsintensiver und sonstiger Industrie bei
anderen Finanzierungsformen wie Eigenkapitalerhéhungen oder 6ffentlichen Forderungen

kaum auffallen, zeigen sich relativ deutliche Unterschiede bei der Kreditfinanzierung.

Mit einem Anteil von 16 % spielen Kredite in der forschenden Industrie zur Finanzierung von
Innovationen nur eine nachgeordnete Rolle, wahrend in der sonstigen Industrie 27 % der
Unternehmen Kredite nutzen. Rammer fiihrt diesen Unterschied nicht nur auf die Forschungs-
intensitat der Unternehmen zurtick, sondern erweitert dieses Ergebnis auf radikale Produktin-
novationen: ,,Forschende Unternehmen, die radikale Produktinnovationen auf den Markt brin-
gen, nutzen signifikant seltener Bankkredite zur Innovationsfinanzierung als nicht forschungs-

intensive Unternehmen.” (Rammer 2009: 51)



13

Abb. 3: Bedeutung einzelner Finanzierungsarten fur die
Innovationsfinanzierung in Deutschland von 2004-06 (nach
Industriezweig in %)
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Eigene Darstellung, Quelle: Rammer 2009: 42

Da im Vergleich zu anderen Formen der externen Finanzierung Bankkredite fr Unternehmen
die bedeutendste Art der Innovationsfinanzierung darstellen, werden diese im Folgenden noch
einmal eingehender betrachtet. Im Hinblick auf den begrenzten Einsatz von Krediten vor allem
bei risikoreichen Innovationen, werden in Erweiterung dazu die Nutzungspotentiale von exter-

nem Beteiligungskapital (bspw. durch Private Equity Gesellschaften) genauer beleuchtet.

3.4 Die Grenzen der Kreditfinanzierung als Chance fur Beteiligungskapital

Der prozentual relativ geringe Anteil von Krediten bei der Innovationsfinanzierung (Abb.: 3) ist
nicht weiter Uberraschend, auch wenn die deutsche Wirtschaft als ,,bankenfokussiert” (Haller
2010: 214) beschrieben wird. Das Interesse der Banken besteht darin, Kredite vorrangig fir
Projekte zu vergeben, bei denen sie mit groBer Sicherheit keinen Verlust machen. Innovati-
onsprojekte bergen jedoch immer ein Risiko, das insbesondere fir externe Kapitalgeber auf-
grund der vorliegenden Informationsdefizite gegeniiber den unternehmensinternen Akteuren
nur schwer zu bewerten ist (Rammer 2009: 36; Hall/Lerner 2010: 614). Des Weiteren bieten
Innovationsprojekte bis zur endglltigen, erfolgreichen Markteinfihrung keine Sicherheiten,
denn die Generierung von Wissen lasst sich nicht quantifizieren und somit auch nicht besi-
chern (Haller 2010: 215). Auch profitieren Banken als Kapitalgeber nicht von besonderen In-
novationserfolgen, denn der Kreditzins wird vorab festgelegt und nicht etwa nachtraglich er-
folgsabhéngig bestimmt (Reize/Zimmermann 2009: 47). Als Konsequenz werden Kredite nur

selten oder nie fir besonders risikoreiche Innovationen vergeben (Rammer 2009: 37; 51).

Die forschungsintensive Industrie fragt mit lediglich 16 % deutlich seltener Bankkredite nach

als die sonstigen, nicht-forschungsintensiven Industriesektoren (27 %) (ebd.: 42, Abb. 3).
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Ahnliche Unterschiede zwischen forschungsintensiven und nicht-forschungsintensiven Sekto-
ren konnten bezogen auf KMU im Rahmen des KfW-Mittelstandspanels identifiziert werden
(Reize/Zimmermann 2009; Zimmermann 2013: 210). Reize und Zimmermann schliefen dar-
aus: ,Da in beiden Wirtschaftszweigen [forschungsintensive Dienstleistung und Industrie,
Anm. d. Autorin] vergleichsweise hohe Innovationsanstrengungen und technologisch an-
spruchsvolle Innovationen hervorgebracht werden, kann dies als Anzeichen daflir gewertet
werden, dass fir eine Finanzierung solcher Projekte Bankkredite in einem geringeren Ausmaf
zur Verfugung stehen.” (Reize/Zimmermann 2009: 49) Gesprache im Rahmen des FINN-
Projekts mit Vertretern von Banken bestatigen diese Vergabestrategie, wonach fir Banken
eine Kreditfinanzierung von besonders riskanten Projekten nicht in Frage kommt. Gerade in
solchen Fallen verweisen die Bankberater auf Mdglichkeiten der 6ffentlichen Férderung oder

Beteiligungsfinanzierung von Innovationsvorhaben.

Externes Beteiligungskapital, das beispielsweise durch Private-Equity-Gesellschaften in die
Unternehmen gelangt, stellt eine solche Alternative zu Krediten. Es wird mittlerweile, zumin-
dest bei Minderheitsbeteiligungen, nicht nur von Investmentfonds, sondern durchaus auch
von Sparkassen fur ihre lokalen Unternehmenskunden angeboten. Der Vorteil fur den exter-
nen Kapitalgeber besteht in der Tat in der hdheren Rendite im Gegensatz zu dem verhaltnis-
maRig geringen Ertrag durch Kreditzinsen sowie in der Mdglichkeit der Einflussnahme auf das
Unternehmensgeschehen (abhangig von der jeweiligen Art der Beteiligung). Die Offnung des
Unternehmens flir Beteiligungen von externen Kapitalgebern wie Private-Equity-Gesellschaften
kommt jedoch flr viele vor allem etablierte Unternehmen nicht in Frage, da die Bedenken vor
zu groBer Einflussnahme durch die Beteiligungsgesellschaft Gberwiegen (Hummel 2011: 97;
Witt 2010). Diese Zurlckhaltung spiegelt sich in den statistischen Ergebnissen zur Nutzung
von Eigenkapitalerhohungen, Beteiligungen und Gesellschafterdarlehn wieder, deren Anteil an
der Innovationsfinanzierung sowohl in der forschungsintensiven als auch in der sonstigen In-
dustrie mit durchschnittlich 7 % beziehungsweise 13 % gleichermal3en gering ist (Rammer
2009: 42). Erste Gesprache mit Vertretern (mittel-)groRRer, nicht-bérsennotierter Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes bestatigen die deutliche Skepsis gegentber der Einflussnahme
externer Eigenkapitalgeber und den dadurch begriindeten haufigen Ruckgriff auf interne Mit-
tel bei der Finanzierung von Innovationsvorhaben. Allein der Sektor Glas/Keramik/Steinwaren
weist mit 15 % industrieweit den grofiten Anteil an Eigenkapitalerh6hungen und Beteiligungen
zur Innovationsfinanzierung auf (ebd.). Dennoch sind Eigenkapitalerh6hungen insbesondere
fir Unternehmen mit eigener Forschung und Entwicklung (Fuk) Ublicher als flr Unternehmen
mit vorrangig inkrementellen Produktinnovationen (ebd.: 49, 63). Rammer identifiziert fiir die

forschungsintensive Industrie eine hohe ,Risikoexposition“ (ebd.: 45) aufgrund des hohen
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Anteils an FUE an den gesamten Innovationsaufwendungen. Da sie gleichzeitig wenig Sicher-
heiten bei ihren Innovationsvorhaben mitbringen, bieten sich externes Eigenkapital und die
Finanzierung aus Eigenmitteln fir solche Branchen unmittelbar an (ebd.: 45 f.). Letztere liegt
beispielsweise in der forschungsintensiven Elektroindustrie bei 97 % (ebd.: 42). Das KfW er-
mittelt, dass Beteiligungskapital vor allem bei kleinen Unternehmen mit einer hohen FuE-
Intensitat von Uber 7 % eine Rolle spielt (Reize/Zimmermann 2009: 55 ff.). Es ist zu vermu-
ten, dass es sich hierbei hdufig um Venture Capital in der Start-up oder Seed-Phase der Un-
ternehmen handelt (vgl. Becker 2012: 236).

Auch wenn Beteiligungskapital zur Innovationsfinanzierung bei KMU einen Anteil von 6 %
nicht Gbersteigt, hat nach Aussage von Reize und Zimmermann (2009) diese Finanzierungs-
form fur die jeweiligen Unternehmen bei der Innovationsfinanzierung eine grofie Bedeutung:
»ungeachtet davon ist der Finanzierungsanteil von Beteiligungskapital in beteiligungskapitalfi-
nanzierten Unternehmen mitunter sehr hoch: die im KfW-Mittelstandspanel erfassten beteili-
gungskapitalfinanzierten Unternehmen bestreiten durchschnittlich knapp die Halfte ihrer Inno-

vationsaufwendungen mit Beteiligungskapital.“ (ebd.: 57 f.)

3.5 Zwischenresiimee: Einfluss des Finanzmarktes auf Innovationsstrategien

weiterhin offen

Die bestehenden statistischen Auswertungen liefern kein eindeutiges Ergebnis auf die Frage
nach dem Einfluss des Finanzmarktes auf unternehmerische Innovationsstrategien. So fehlen
beispielsweise eine genauere Differenzierung von unterschiedlichen Formen der Eigenkapital-
finanzierung oder auch eine explizite Gewichtung der einzelnen Finanzierungsmodi, die Aus-
sagen Uber deren tatsachliche Bedeutung ermdglichen. Dennoch liefern diese Daten erste
Hinweise auf spezifische Finanzierungsmuster, die zum einen deutlich zwischen forschungsin-
tensiven und nicht-forschungsintensiven Sektoren und zum anderen zwischen Unternehmen
unterschiedlicher GréRenklassen hervortreten: Forschungsintensive Sektoren mit einem hohen
FueE-Anteil an ihren Innovationsausgaben greifen deutlich hdufiger auf Cashflow und seltener
auf Kredite zurick als Unternehmen aus nicht-forschungsintensiven Sektoren. Zieht man den
hohen Forschungsanteil eines Sektors als Indikator fir ein héheres MaR an Neuheit (und da-
mit Unsicherheit hinsichtlich des Ergebnisses) bei den Innovationsprojekten im Vergleich zu
nicht forschungsintensiven Sektoren heran, spiegelt sich darin das bereits oben aufgefiihrte
Spannungsverhéltnis zwischen dem Sicherheitsbestreben der Kapitalgeber und Unsicherheit

des unternehmerischen Innovationsprozesses wieder. KMU fragen, trotz ihrer Schwierigkeiten
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eine externe Finanzierung zu bekommen, deutlich haufiger Kredite, Gesellschafterdarlehn oder
Eigenkapitalerh6hungen zur Finanzierung ihrer Innovationsprojekte nach als grof3e Unterneh-
men mit mehr als 500 Beschaftigten. Zwischen den Industriesektoren des Verarbeitenden
Gewerbes finden sich zwar vereinzelt Unterschiede, aber keine derart signifikanten, dass mit

diesen Informationen ein Muster erkennbar ware.

Die Auswertung zeigt, dass Unternehmen (wenn mdglich) auf externes Kapital bei der Innova-
tionsfinanzierung verzichten und bevorzugt auf eigene Mittel zurtickgreifen. Das mag natrlich
auch daran liegen, dass Kredite nicht fur alle Innovationsformen vergeben werden oder Ven-
ture Capital in Deutschland nicht so umfangreich zu Verfigung steht wie in den USA. Mdglich-
erweise ist aber der Verzicht auf externe Kapitalgeber eine gezielte Strategie der innovativen
Unternehmen, um sich von den restriktiven Anforderungen der Finanzmarktakteure zumindest
bei Innovationsvorhaben zu entlasten und auf diese Weise das Spannungsverhéltnis von In-
novationsanforderungen und Finanzierungsbedingungen auszutarieren. Unabhangig von ein-
zelnen Erklarungsansatzen fur die geringe Nachfrage nach externem Kapital kann jedoch fest-
gehalten werden, dass durch die hohe Cashflow-Nutzung auf Basis der statistischen Daten
kein deutlicher, direkter Einfluss des Finanzmarktes auf Innovationsprojekte nachgewiesen

werden kann.

Um dieser Diskrepanz zwischen der finanzmarkt-kapitalistischen Perspektive, die diesen Ein-
fluss zumindest fur bérsennotierte Unternehmen postuliert, und den Ergebnissen der statisti-
schen Auswertung weiter nachzugehen, muss die Ebene singularer Abhangigkeiten verlassen
werden. Nicht allein die Frage nach Unternehmen-Shareholderverhaltnissen oder nach der
Finanzierungsart und dem daraus resultierenden Einfluss auf das Unternehmen dirfen be-
rucksichtigt werden. Stattdessen muss das Zusammenspiel von Unternehmens- und Sek-
torstrukturen, Finanzierungsinstrument und Innovationsstrategie die Basis weiterer Analysen
bilden. Um diese Anforderungen umzusetzen, wird im folgenden Abschnitt das Konzept der
»Innovationskonstellation“ (Hirsch-Kreinsen 2011) vorgestellt, aus dem sich unmittelbar die

Untersuchungsdimensionen fur die empirische Forschung ableiten.



17

4. Innovationskonstellationen

4.1 Die Innovationskonstellation als spezifisches Zusammenspiel von Unter-

nehmen, Finanzierung, Technologie und Innovation

Innovationen brauchen Finanzierung und Markte, um erfolgreich umgesetzt und etabliert zu
werden. Umgekehrt ist aber auch jedes kapitalistische System auf Fortschritt und Wachstum
durch Innovationen angewiesen. Wie sich diese gegenseitige Abhangigkeit gestaltet, hangt
stark von den spezifischen institutionellen, technologischen und sozialen Bedingungen des
jeweiligen (nationalen) Innovationssystems ab, die den Innovationserfolg mit beeinflussen.
Neben dem Bildungssystem und dem Arbeitsmarkt wird dabei auch der Finanzmarkt als eine
zentrale institutionelle Bedingung betrachtet (Lundvall 2007: 105; Edquist 2006; Dosi 1990).
Die bisherigen Analysen des deutschen Innovations- und Finanzierungssystems vereint das
Ergebnis eines eher insider- und stark bankendominierten Systems unter hoher Beteiligung
der Stakeholder sowie der Gegensatz zu den ,liberal market* bzw. ,outsider dominated eco-
nomies“ wie den USA oder Grol3britannien. Aufgrund des fehlenden Zugangs zu Risikokapital,
so das Argument von Hall und Soskice (2001), werden in Volkswirtschaften wie Deutschland
selten(er) radikale Innovationen vorangetrieben. Diese derzeit zwar durchaus populédre, aber
sehr globale Betrachtung nationaler Innovationsysteme, weist deutlich auf den systemischen
Charakter von Innovationen und Innovationsbedingungen hin, verdeckt aber aufgrund der
nationalen Betrachtungsebene den Blick aufs Detail der unterschiedlichen Facetten eines In-

novationssystems (vgl. Hirsch-Kreinsen 2011).

Wahrend in der Debatte um die Ausbreitung finanzkapitalistischer Handlungspramissen bisher
insbesondere borsennotierte Aktiengesellschaften im Vordergrund standen und die Konzeption
nationaler Innovationssysteme eine eher makrodkonomische Ebene betrachtet, gehen wir
hingegen davon aus, dass es innerhalb eines nationalen Innovationssystems unterschiedliche
~Innovationskonstellationen* (Hirsch-Kreinsen 2011) gibt. Sie zeichnen sich durch ein spezifi-
sches Zusammenspiel der jeweiligen Charakteristika und Bedingungen des Unternehmens und
des Sektors sowie der Innovation und deren Finanzierung aus und weisen daher eine je un-
terschiedliche Nahe zum Finanzmarkt auf. Im Folgenden wird das von Hirsch-Kreinsen (2011)

eingefuhrte Konzept der Innovationskonstellation aufgegriffen und weiter ausgefihrt.
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4.2 Die Innovationskonstellation im Spannungsfeld von Sicherheit und Unsi-

cherheit

Naturlich hangt die Entwicklung technischer Innovationen stark von technologischen Notwen-
digkeiten und NaturgesetzmaRigkeiten ab, dennoch gibt es weitere Einflussfaktoren, die das
endgiltige Innovationsergebnis mitbestimmen. Bei groRen Technologieprojekten, wie bei-
spielsweise der Solarenergie, wirken ebenso stark auch die unterschiedlichen Interessen poli-
tischer, dkonomischer und gesellschaftlicher Akteure auf die Art und Geschwindigkeit der
Entwicklung dieser Technologie — man bedenke nur die Auswirkungen, die die Einfihrung des
Erneuerbare-Energien-Gesetzes im Jahr 2000 nach sich zog. Aushandlungsprozesse zwischen
den beteiligten Akteuren Uber die Vision oder konkrete Entwicklungsschritte haben ebenso
eine Bedeutung wie etwa finanzielle und personelle Ressourcen oder politische Willensbildung.
Die Liste der Einflussfaktoren auf Innovationsprozesse lasst sich nahezu unbegrenzt fortset-
zen. Es gilt also diejenigen herauszustellen, die zu den von Finanzakteuren bevorzugten siche-
ren und transparenten Finanzierungsbedingungen fiihren, sowie diejenigen Einflussfaktoren,
die im Gegenteil das Risiko eines Innovationsprojektes und dessen Finanzierung erhéhen. Das
Spannungsfeld zwischen Innovation und Finanzierung als grundlegendem Gegensatz von Pla-
nungsrisiko und Erfolgsunsicherheit auf der Seite der Innovation und dem grofRen Interesse
an Sicherheit und Erfolg auf der Finanzierungsseite bildet demnach den Ausgangspunkt fir die

Identifikation der einzelnen Einflussfaktoren.

Abbildung 4: Die vier Dimensionen einer Innovationskonstellation

Finanzierung

Im Folgenden werden Sicherheits- bzw. Unsicherheitsfaktoren in den vier Dimensionen — Un-
ternehmen, Finanzierung, Innovation und Sektor — einer Innovationskonstellation identifiziert
und kurz begriindet. Diese dienen als zentrale Untersuchungsdimensionen fir die weitere em-

pirische Untersuchung.
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Als erste Dimension ist der Sektor zu nennen, in dem ein Unternehmen vorrangig aktiv ist.
Fur Dolata (2011: 17 f.) spiegeln Sektoren nicht nur die Klassifizierung von dkonomisch er-
brachten Leistungen wider, sondern umfassen ebenso Institutionen (wie Norm- und Regelsys-
teme), Akteurskonstellationen sowie Technologien und technische Infrastruktursysteme. Zu
den Akteuren zahlen im Kern die Unternehmen eines Wirtschaftssektors, aber auch deren
Kooperationspartner auRerhalb des Sektors wie Universitaten, (verbands-)politische Akteure,
Medien oder soziale Bewegungen (ebd.). Hinzu kommt, dass Dolata einen Wirtschaftssektor
nicht ohne die zentralen Technologien und dessen technische Infrastruktur betrachten wirde,
denn so sein Argument: ,Funktionierende Technik ist nicht irgendein mitlaufendes Beiwerk im
sektoralen Geschehen, sondern ein zentraler und strukturbildender Bestandteil aller Wirt-
schaftssektoren. Ohne seine technischen Grundlagen ist kein Wirtschaftssektor Uberlebens-
fahig. Und ohne eine Vorstellung von den eigenstéandigen und jeweils spezifischen Strukturie-
rungen, die die Techniken eines Sektors auf ihn austiben, lasst sich kein Wirtschaftssektor auf
den Begriff bringen.” (ebd.: 18)

Im Folgenden werden Sektoren im Sinne Dolatas als ,,soziotechnische Felder” (ebd.) verstan-
den, deren spezifische institutionelle Strukturen, Akteurskonstellationen und Technologien die
unternehmerische Innovationsstrategie ebenso pragen wie deren Finanzierungsoptionen. Ein
soziotechnisches Feld rahmt eine Innovationsentwicklung durch Moglichkeiten wie beispiels-
weise politische oder finanzielle Férderung, Unterstitzungsstrukturen oder auch Konkurrenz-
druck. Gleichzeitig kbnnen die Strukturen eines soziotechnischen Feldes auch restringierend
sein, indem Uber Gesetze oder Normierungen bestimmte technische Spielrdume und Stan-
dards festgelegt sind oder die dominanten Technologien bestimmte Entwicklungsgrenzen im-
plizieren, deren Erneuerung einem Paradigmenwechsel gleichen wiirde. Fir die Frage nach
der Innovationsfinanzierung haben diese ermdglichenden und restringierenden Strukturen
unterschiedliche Konsequenzen, da sie fiir die Unternehmen sowohl Sicherheiten als auch

Unsicherheitsfaktoren bergen:

o Etablierte Technologien wie die Metall- und Kunststoffverarbeitung oder die Herstellung
chemischer Erzeugnisse bieten, im Gegensatz zu noch entstehenden Technologien wie Na-
no- oder Biotechnologie, etablierte Sektorstrukturen basierend auf spezifischen Ak-
teurskonstellationen, Normierungen und Regulierungen. Gerade im Fall neu entstehender
Technologiefelder wie von Nanotechnologie und Solarenergie wird deutlich, wie stark der
Erfolg einer Technologie auch vom politischen Willen und gesetzlichen Regulierungen ab-
hangt und somit die langfristige Planungssicherheit fiir Kapitalgeber und Unternehmen er-

schwert.
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e In etablierten Technologiefeldern ist die Pfadabhéngigkeit bei technologischen und techni-
schen Entwicklungen besonders groR3 (vgl. Dosi 1982: 154, 157 f.). Das bedeutet zwar,
dass wirklich radikale Veréanderungen nur selten zu erwarten sind, gleichzeitig bieten Ent-
wicklungen innerhalb etablierter Trajektorien auch ein gewisses Mall an Erwartungssicher-
heit im Hinblick auf den Entwicklungserfolg der Innovation. Umgekehrt stellt sich die Frage,
in welchem Umfang Finanzierungsmaoglichkeiten (bspw. Venture Capital) existieren, um

etablierte Pfade tatsachlich verlassen zu kénnen (vgl. Tylecote/Visintin 2008: 11 f.).

o Eine weitere wichtige Frage fur Kapitalgeber ist die nach der Wettbewerbssituation des
Unternehmens; so spielt diese beispielsweise eine Rolle bei der Kreditvergabe von Banken
(Reichmann/KiRBler 2012: 456). Bei einem intensiven Wettbewerb kann der Innovations-
druck erhoht werden und zu einer positiven Entwicklungsdynamik fiihren. Umgekehrt kén-

nen Uberméchtige Konkurrenten das Leben kleinerer Unternehmen erschweren.

Die Unternehmen als diejenigen, die die Innovationen generieren und auf den Markt brin-
gen, sind nattrlich die zentralen Akteure und bilden somit die zentrale Dimension einer Inno-
vationskonstellation. Sie sind strategischer Akteur, der iiber Transparenz und Offnung des
Unternehmens nach aufen sowie Uber Innovations- und Finanzierungsstrategien entscheidet.
Andererseits konnen sie auch zum Investitionsobjekt von Kapitalgebern werden und somit in
Abhangigkeiten und Rechtfertigungsverpflichtungen gelangen. Welche Finanzierungsformen
tatsachlich méglich sind, hangt stark von der Rechtsform und der GroRe beziehungsweise dem

Alter des Unternehmens ab (vgl. Abschn. 3).

e Zunéchst ist die Rechtsform und damit verbunden die Corporate Governance® des Unter-
nehmens entscheidend fir die strukturellen Mdglichkeiten der Einflussnahme externer Kapi-
talgeber sowie fiir die Transparenz und Offnung des Unternehmens nach auRen. So sind
Aktiengesellschaften im Gegensatz zu vielen anderen Gesellschaftsformen zu einer regel-
maRigen und recht ausfuhrlichen Offenlegung der wirtschaftlichen Lage gesetzlich ver-
pflichtet und bieten zusatzlich Gber den Kauf von Aktienanteilen direkte Mdglichkeiten der
Einflussnahme, die fur externe Kapitalgeber einer GmbH in dieser Form nicht vorhanden

sind.

Der hier verwendete Begriff der ,Corporate Covernance® geht Uber das betriebswissenschaftliche Verstéandnis
eines ,rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen[s]“ (v. Werder 2014) hinaus. Es geht vielmehr um die im
Unternehmen vorherrschenden Interessenkonstellationen und Entscheidungs-/Kontrollstrukturen, die nattrlich
basierend auf der Rechtsform und den Eigentumsverhdltnissen des Unternehmens, dessen Strategien
entscheidend préagen und uberwachen (vgl. Lorsch/Graff 2001).
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o Die UnternehmensgrélSe und ein hoheres Unternehmensalter sind unternehmensseitig nicht
nur mit langjahriger Erfahrung und einer breiten Kompetenzbasis verbunden, sondern auch
mit bestimmten Finanzierungsoptionen. So ist es fur kleine oder junge Unternehmen auf-
grund ihrer fehlenden Reputation oder einer geringen Eigenkapitalbasis schwieriger einen

Kredit zu erhalten (vgl. Rammer 2009 in Abschn. 3).

e Ebenso wichtig ist die /nnovationsstrategie, mit der ein Unternehmen seine technologischen
Ziele und die Position im Wettbewerb definiert und kommuniziert. In Verbindung mit den
Zielen ergibt sich die Frage, nach dem Umfang der benétigten Finanzierung und méglichen
Finanzierungsquellen (die dann je nach Neuheit oder Sichtbarkeit der Innovationen sowie
Alter/GroRRe des Unternehmens etc. variieren). Die Frage, inwieweit sich die gegenwartigen
Finanzmarktbedingungen auf die unternehmerischen Innovationsstrategien auswirken,
muss immer mit Blick auf die vom Unternehmen selbst gesteckten Ziele beantwortet wer-
den. Ein Unternehmen mit hauptsachlich inkrementellen Innovationen muss nicht automa-
tisch von Finanzakteuren zu dieser Strategie gedrangt worden sein, sondern kann sie flr

sich selber gewahlt haben.

In der dritten Dimension Innovation werden diejenigen Charakteristika und Bedingungen
von Innovationen aufgefihrt, die sich unmittelbar auf das Risiko eines Kapitalgebers auswir-
ken. Diese Dimension ist nicht zu verwechseln mit der in der Dimension ,,Unternehmen* ge-
nannten ,Innovationsstrategie”. Hier geht es nun konkret um die Innovation als Artefakt, die
durch ihren Neuheitsgrad, ihre Sichtbarkeit und Uber die Moglichkeit durch sie einen wirt-
schaftlichen Mehrwert zu generieren, bestimmte Finanzierungsmechanismen wahrscheinlicher

und andere unwahrscheinlicher werden lasst:

e Je neuer und tiefgreifender eine Innovation geplant ist (anvisierter Neuheitsgrad), desto
groRer die Unsicherheit Uber deren erfolgreiche Fertigstellung und Markteinfihrung. Damit
verbunden, bieten sich bestimmte Finanzierungsarten und Investoren wie Venture Capital
unmittelbar an, wahrend andere, beispielsweise Kredite, haufig ausgeschlossen werden

kdénnen.

e Tylecote und Visitin (2008: 12 f.) heben die ,visibility” — im Sinne einer quantifizierbaren
Aussage Uber die Sichtbarkeit von Innovationstéatigkeiten (FUE-Abteilung, Patentanmeldun-
gen etc.) als einen zentralen Faktor fur externe Investoren hervor: Wéahrend eine
unternehmensinterne FUE zwar kontinuierliche Ausgaben fiir Personal und Anlagen bedeu-
tet, kann dies gleichzeitig ein Hinweis auf eine fokussierte und professionelle Innovations-
strategie sein und so zum erfolgreichen Abschluss des Innovationsvorhabens beitragen, wie

Tylecote und Visintin es fur die pharmazeutische Industrie zeigen konnten (ebd.). Umge-



22

kehrt missen Investoren bei Innovationsprozessen mit einer geringen Sichtbarkeit eng mit
dem Unternehmen kooperieren, um ein besseres Verstandnis tber das Innovationsgesche-
hen im Unternehmen zu erlangen (ebd.: 13 f.). Als Beispiel sind hier Innovationsprozesse in
Unternehmen ohne eigene Forschungsabteilung zu nennen, die haufig parallel zum Tages-

geschaft — ohne groRRe Sichtbarkeit — durchgefiihrt werden (ebd.: 34 f.).

Hinzu kommt das Problem der ,appropriability’, um sicherzustellen, dass der im Unter-
nehmen generierte Mehrwert (bei Innovationen das neu generierte Wissen) auch dort
bleibt und Anwendung findet, also letztlich ein méglichst hoher Ertrag durch die Innovation
sichergestellt wird. Fur Investoren ist dies ein durchaus wichtiger Punkt, um mogliche Ge-
winne eines Innovationsprojektes einzuschatzen, insbesondere dann, wenn die Sichtbarkeit
der Innovationstatigkeiten eines Unternehmens gering ist. Erreicht werden kann dies bei-
spielsweise durch eine hohe ,stakeholder inclusion* von Mitarbeitern und Kunden, die auf
Basis von Geheimhaltung in den Innovationsprozess involviert sind (Tylecote/Visintin 2008:
14 f.).

Nicht zuletzt spielt die Finanzierung selbst eine gewichtige Rolle bei der Innovationsentwick-

lung, denn nicht alle Finanzierungsarten sind fir jeden Innovationstyp erhéltlich oder gleich-

ermalien geeignet (s.0.).

o Die verschiedenen Finanzierungsinstrumente bieten unterschiedliche Moglichkeiten der di-

rekten Einflussnahme auf das Geschehen im Unternehmen. Wie stark der Kapitalgeber sich
in die Entscheidungen des Managements einbringt, hangt jedoch nicht nur von den forma-
len Strukturen ab. Das Engagement eines Kapitalgebers kann sich auf die Bereitstellung
von Kapital reduzieren oder aber bis zur dominanten Einflussnahme ausgeweitet werden,
wie es bei manchen durch Private Equity Gesellschaften gefihrten Unternehmen der Fall
ist, in denen das Management ausgetauscht und das Unternehmen strategisch und operativ

neu ausgerichtet wurde (vgl. Schewe et al. 2009).

Nicht zuletzt sind die Finanzierungsdauer und das Finanzierungsvolumen eines Innovati-
onsprojekts aufzufihren. Eine lange Projektdauer mit einem grofien Kapitalbedarf birgt vie-
le Planungsrisiken und Unsicherheiten, die eine sichere Rendite in eine unsichere Zukunft

ricken.

7

“Appropriability is the capacity of the firm to retain the added value it creates for its own benefit.” (Kay 2014)
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Tabelle 1: Die vier Untersuchungsdimensionen der Innovationskonstellation

e Sektorstrukturen | e Rechtsform, Cor- ¢ Neuheitsgrad e Engagement des
porate Governance Kapitalgebers
e Pfadabhangigkeit | e Unternehmens- e visibility e Finanzierungs-
groRe dauer
o Wettbewerbs- e Unternehmens- e appropriability e Finanzierungs-
situation alter volumen

e |nnovationsstrate-
gie

Mit diesem Blndel von Einflussfaktoren, die in Tabelle 1 noch einmal zusammengefasst sind,
lasst sich die eingangs formulierte Annahme praziser fassen, dass es mehr Innovationskons-
tellationen als die finanzmarktorientierte Aktiengesellschaft gibt. Die gegenseitig aufeinander
wirkenden Faktoren bilden je unterschiedliche Innovationskonstellationen, die letztlich be-
stimmte Innovations- und Finanzierungsformen wahrscheinlicher oder unwahrscheinlicher
machen. In Abbildung 4 (S. 14) werden die vier Dimensionen analytisch vereinfacht als vier
gleichgroRe Faktoren dargestellt. Fir die empirische Untersuchung ist allerdings zu erwarten,
dass die einzelnen Dimensionen einer Innovationskonstellation in ihrer GroRRe beziehungsweise
je nach Bedeutung fur den Innovations-/Finanzierungsprozess variieren. So werden die star-
ken regulativen Strukturen in der Solar- oder Pharmaindustrie die Bedeutung der Dimension
~Sektor” deutlich vergroRern. Bei einer Kreditfinanzierung werden die Banken einen deutlich
geringeren Einfluss auf die Unternehmen und deren Innovationsstrategie austben als eine

dominante Beteiligungskapitalgesellschaft oder ein einflussreicher Investor einer AG, etc.

Wir gehen also davon aus, dass der Finanzmarkt nicht unidirektional Einfluss auf Innovation
und Innovationsstrategien nimmt, sondern auch der Sektor und die Art der Innovation das
endgliltige Ergebnis beeinflussen (Hirsch-Kreinsen 2011). Auch die Finanzmarktbedingungen
sind letztlich nicht statisch, sondern unterliegen Veranderungsprozessen, beispielsweise auf-
grund neuer politischer Regulierungen wie BASEL Il oder durch veradnderte Anspriiche von

Seiten der Unternehmen.
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4.3 Finanzmarktorientierte und finanzmarktdistanzierte Innovationskonstel-

lationen

Dass es bei der Vielzahl der oben genannten Einflussfaktoren unterschiedliche Innovations-
konstellationen gibt, ist relativ naheliegend. Allerdings stellt sich die Frage: ,,What makes the
difference?* Wie lassen sich mit Blick auf das Forschungsinteresse des FINN-Projekts unter-
schiedliche Innovationskonstellationen nach dem Einfluss des Finanzmarktes voneinander ab-

grenzen?

Ausgehend von den Unternehmen als denjenigen, die die Innovationen letztlich hervorbringen
und der Art der Finanzierung, die einen Hinweis auf die Nahe zum Finanzmarkt gibt, wird vor-
erst zur einfacheren Operationalisierung der Untersuchung zwischen finanzmarktorientierten
und finanzmarktdistanzierten Innovationskonstellationen unterschieden (vgl. Faust et al.
2011; Lippert/Jiurgens 2011). Als Indikatoren fur Finanzmarktorientierung gelten insbesondere
die Rechtsform des Unternehmens, die Beteiligung externer Kapitalgeber und eine auf Kenn-
zahlen ausgelegte und deutlich rendjteorientierte Unternehmensstrategie (Abb. 5). Eine klare
Finanzmarktorientierung zeigt sich demnach bei bérsennotierten Aktiengesellschaften im
Streubesitz und bei Beteiligungen institutioneller Investoren. Der direkte Finanzmarktbezug ist
in diesem Fall durch die Finanzierungs- und Beteiligungsstruktur dieser Unternehmen eindeu-
tig. Auf der anderen Seite der Skala befinden sich die finanzmarktdistanzierten Unternehmen.
Dazu gehdren eigentimergefuhrte, nicht bérsennotierte Unternehmen (haufig GmbHSs), deren
Inhabern eine hohe unternehmerische Autonomie besonders wichtig ist, was die Beteiligung

externer Kapitalgeber auf ein MindestmaR (in der Regel Banken) reduziert.

Der Grad der Finanzmarktorientierung wird in Teilen auch durch den Sektor und die Innovati-
on selber geformt, da sich durch diese spezifische Moglichkeiten der Férderung und Finanzie-
rung eroffnen oder verschlielRen kénnen. So steht Venture Capital explizit riskanten Innovatio-
nen zu Verfugung. Entsprechende Beratungs- und Unterstitzungsstrukturen finden sich dem-
nach auch in eher neuen Technologiefeldern wie der Biotechnologie als in traditionellen In-
dustriesektoren mit ausgereiften Technologien. Diese Spezifizierungen kommen aber erst im
Laufe der empirischen Untersuchung hinzu. Die ldentifizierung von interessanten Fallunter-
nehmen zielt vorerst auf eine Differenzierung zwischen unterschiedlichen Rechts- und Finan-

zierungsformen ab.
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Abb. 5: Finanzmarktorientierte und -distanzierte Innovationskonstellationen
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Zwischen diesen beiden Polen befinden sich die weniger eindeutigen, aber dadurch nicht we-
niger interessanten Falle. Denn hierzu gehdren beispielsweise junge, durch Venture Capital
finanzierte, Unternehmen oder auch etablierte Unternehmen, die wie im Fall des Traditionsun-
ternehmens Grohe, durch Beteiligungsgesellschaften Gbernommen wurden und in der 6ffentli-
chen Debatte lange flr Schlagzeilen sorgten. Im Folgenden werden diese Innovationskonstel-
lationen, von denen in Abbildung 5 beispielhaft fiinf besonders zentrale Gruppen aufgefiihrt
sind, als Ausgangspunkt der Hypothesenbildung und als Untersuchungseinheit der qualitativen
Erhebung im FINN-Projekt verwendet. Dabei greifen wir unter anderem auf die Ergebnisse
von Lippert und Jirgens (2011)® zuriick, die ebenfalls zwischen unterschiedlicher Finanz-
marktndhe unterscheiden, sowie auf aktuelle Untersuchungen und die Ergebnisse erster eige-

ner Gesprache.

8 Lippert und Jurgens (2011) haben im Rahmen ihrer Studie zur Corporate Governance und

Arbeitnehmerbeteiligung in der Automobilindustrie zwischen drei Unternehmenstypen unterschieden:
Kapitalmarktgepufferte Unternehmen, Aktiengesellschaften im Streubesitz und Private-Equity-finanzierte
Unternehmen (ebd.: 72). Als Unterscheidungskriterien haben sie die Fluktuation des Kapitals, die Autonomie
des Managements, das Engagement der Kapitalgeber und die Mitarbeiterbeteiligung herangezogen.
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5. Stabilitdt und Wandel in der Innovationsfinanzierung

51 Die beiden Pole: Finanzmarktorientierte und finanzmarktdistanzierte

Konstellationen

Den &auReren Pol der finanzmarktorientierten Innovationskonstellation bilden bdrsennotierte
Aktiengesellschaften im Streubesitz. Die Mdglichkeiten der Einflussnahme durch die Sharehol-
der und deren (bremsender) Einfluss auf riskante Innovationsstrategien wurden bereits in
Abschnitt 2 ausfuhrlich dargestellt. Basierend auf den Ergebnissen der Finanzmarkt-
Kapitalismus-Debatte ist demnach zu erwarten, dass in Aktiengesellschaften, die sich im
Streubesitz befinden, risikoreiche Innovationsvorhaben keine grolie Unterstiitzung finden, da
der Renditedruck auf die Unternehmen zu grof3 ist. Dennoch sind auch solche Unternehmen
darauf angewiesen innovativ zu sein, um ihre Wettbewerbsposition behaupten zu kénnen.
Gerade dann, wenn Unternehmen die Technologieflhrerschaft in ihrem Sektor anstreben,
reicht es nicht aus, Produkte und Prozesse in kleinen Schritten zu verbessern. Stattdessen
missen sie mit Marktneuheiten ihre Konkurrenten Ubertreffen. Wenn bisher nur die beiden
Dimensionen ,Unternehmen” und ,Finanzierung“ betrachtet wurden, kommen an dieser Stelle
die anderen Dimensionen einer Innovationskonstellation (Abb. 4) ins Spiel. Ein wichtiger As-
pekt der sektoralen Dimension scheint die Wettbewerbssituation und die Nachfrageseite zu
sein. Welche Innovationsintensitat bringen die direkten Konkurrenten mit und welche Anfor-
derungen stellen die Kunden an Produkte und Prozesse? Sind die Kundenanforderungen hoch
und die Wettbewerber stark, kann die Innovativitat mittelfristig fur die Erzielung hoher Rendi-
ten nicht einfach ausgeblendet werden. Eine grofRe Aktiengesellschaft im Streubesitz ist die-
sem Spannungsverhaltnis von Renditestreben und hohen Innovativitdtsanforderungen entge-
gengetreten, indem sie die Forschung im Konzern von der Entwicklungsabteilung abgetrennt
haben. Wahrend die Entwickler mit den alltaglichen Herausforderungen konfrontiert werden,
wozu auch der permanente Kostenabgleich zahlt, haben die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
in der neu gegrundeten Forschungsabteilung ein hohes Mal an kreativer Freiheit, um innova-
tive Ideen und Zukunftskonzepte zu entwickeln. Die Hypothese, die sich daraus ergibt, lautet
wie folgt: Um weitreichende Innovationen zu generieren, die sich von alltaglichen Entwick-
lungstéatigkeiten unterscheiden, schaffen Unternehmen aktiv Freirdume, um dem unmittelba-
ren Rendite- und Rechtfertigungsdruck des Unternehmensalltags zu entgehen. Dazu bedarf es
nicht nur einer inhaltlichen, sondern auch finanziellen Autonomie der jeweiligen Abteilung und

Verantwortlichen.

Zu so einer ,Innovationsautonomiestrategie” konnte beispielsweise auch der statistisch beleg-

te, haufige Ruckgriff auf interne Mittel bei der Innovationsfinanzierung gehéren, da diese den
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Unternehmen finanzielle Autonomie und Unabhéangigkeit gegeniber den externen Kapitalge-
bern bewahrt und somit das notwendige Mal} an Flexibilitat fir Innovationen sicherstellt.
Hierbei ist es wichtig, die Unternehmen nicht nur als passive Empfanger von Renditeerwar-
tungen zu betrachten, sondern als strategisch handelnde Akteure, die ihre Innovationsstrate-

gie aktiv (mit-)gestalten.

Auf der gegeniberliegenden Seite finden sich finanzmarktdistanzierte Konstellationen, bei
denen es sich ganz zentral um am Markt etablierte Unternehmen mit hoher Stabilitéat handelt.
Die Transparenz nach auflen ist (im Gegensatz zu borsennotierten Aktiengesellschaften) sehr
gering und nimmt lediglich bei steigender UnternehmensgrofRe aufgrund strengerer Publizi-
tatsvorschriften zu. Die grof3e Unabhangigkeit zum Finanzmarkt ist auf ,geduldiges Kapital* im
Unternehmen (Lippert/Jirgens 2011: 72) zurlckzufiihren, das unabhéangig von Shareholderin-
teressen auf langfristige Strategien ausgelegt ist. Dabei handelt es sich haufig um eigenti-
mergefuhrte, so genannte Familienunternehmen, bei denen der Eigentimer eine enge Bin-
dung zum Unternehmen hat und dementsprechend die Entwicklung des Unternehmens domi-
nant beeinflusst (ebd.: 73). Als zwei weitere Charakteristika fuhren Lippert und Jirgens die
Bindung der Manager an die ,,sozialen Ziele* des Unternehmens sowie die ausgepragte Orien-
tierung an den Interessen der Stakeholder an (ebd.: 74). Die Gewinn- und Wachstumsstrate-
gien der Unternehmensfiihrung zeichnen sich durch Mittel- bis Langfristigkeit und Stabilitat
aus, die ,,durch riskante Investments nicht in Frage gestellt werden darf“ (ebd.). Diese Bedin-
gungen bieten entscheidende Hinweise auf die Innovationsstrategien und fir die Hypothesen-

bildung:

Es ist zu erwarten, dass in Unternehmen dieser Konstellation keine hochriskanten Innovatio-
nen getatigt werden, die das Unternehmen von bewéhrten Pfaden auf neue Wege leiten wiir-
den und die Stabilitat gefahrden koénnten. Investitionen fiir die kontinuierlich getatigten Ent-
wicklungen werden unternehmensintern bzw. Uber Kundenauftrdge oder Kredite finanziert.
Die direkte Anbindung an den Finanzmarkt ist gering und basiert auf langfristig etablierten
Beziehungen zu lokal ansassigen Banken. Aus diesen Griinden ist eine hohe Sichtbarkeit (,,vi-
sibility*) der Innovationsprojekte fur deren Finanzierung nicht (zwingend) erforderlich, son-
dern vielmehr aus Marketingzwecken fir Messen ein gern genutztes Instrument, um die Inno-
vativitat des Unternehmens zu demonstrieren — wie erste Unternehmensinterviews zeigen.
Stattdessen ist die ,appropriability“ im Sinne der Einbeziehung von Mitarbeitern und der Ko-
operation mit Kunden und Zulieferern hoch. Je Technologiefeld mag es Unterschiede bei-
spielsweise im Hinblick auf FUE- oder Patentierungsaktivitaten geben, die jedoch die Innovati-

ons- und Finanzierungsmodi nicht entscheidend verandern. Es stellt sich die Frage, warum
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diese Stabilitat und Voraussicht nicht starker fur langfristige Innovationsvorhaben genutzt

werden, die zwar ein Risiko bergen, aber einen grofRen Fortschritt mit sich bringen wirden?

Die beiden oben beschriebenen Pole der finanzmarktorientierten und -distanzierten Konstella-
tionen lassen auf zwei relativ stabile Innovationskonstellationen schlieBen, von denen zukinf-
tig keine grolRen Veradnderungen fur das Innovations- und Finanzierungssystem zu erwarten
sind. Eine interessantere Dynamik deutet sich hingegen in dem dazwischenliegenden Bereich
an, der durch Formen der externen Beteiligungsfinanzierung gepragt ist. Auch wenn, wie in
Abschnitt 3 gezeigt wurde, der Anteil von externem Eigenkapital an der Innovationsfinanzie-
rung sehr gering ist, so scheint es dennoch eine alternative Finanzierungsform zu sein, wenn
eine Kreditfinanzierung bei risikoreichen Projektvorhaben nicht gewéahrt wird. Des Weiteren
hat sich der Markt seit der Finanzkrise 2009 wieder erholt, was sich im deutlich erhéhten In-

vestitionsvolumen von Private-Equity-Gesellschaften in Deutschland widerspiegelt (BVK 2014).

5.2 Unternehmen mit externem Beteiligungskapital: das dynamische Feld

zwischen den Polen

Externe Eigenkapitalbeteiligungen kénnen anhand unterschiedlichster Kriterien differenziert
werden: Beispielsweise ist eine Venture-Capital-Finanzierung insbesondere fur junge Unter-
nehmen und Start-ups interessant, da sie gerade flr riskante Ideen in einem unsicheren Um-
feld eine sinnvolle Form der Finanzierung darstellt (Hall/Lerner 2010: 624). Da sich Neugrin-
dungen und junge Unternehmen deutlich von den Bedingungen in etablierten Unternehmen
unterscheiden, werden erstgenannte im Rahmen dieser Untersuchung vorerst vernachlassigt.
Stattdessen soll das Augenmerk auf etablierte Unternehmen gelenkt werden, die durch Pri-
vate-Equity-Beteiligungen® finanziert werden. Hier besteht keine unmittelbare Nahe zum Fi-
nanzmarkt, denn diese Unternehmen sind in der Regel nicht bdrsennotiert. Die Néhe entsteht

vielmehr mittelbar tGber den Private-Equity-Investor und dessen Strategien:

Lippert und Jurgens berichten, dass es in der Automobilzulieferindustrie haufig zu Leveraged
Buy Outs (LBOs) kommt, die die aufgekauften Unternehmen dazu verpflichten, zum einem
ihre Schulden zurtickzuzahlen und zum anderen eine hohe Rendite flr den Kapitalgeber zu

erzielen (Lippert/ Jirgens 2011: 82). Die auRergewdhnlich hohen Renditen sind notwendig, da

®  Private Equity wird im Rahmen des FINN-Projekts als zeitlich begrenzte Mehrheits- oder Minderheitsbeteiligung

durch Beteiligungsgesellschaften in nicht bdrsennotierten Unternehmen (Kapitalgesellschaften wie GmbH)
verstanden. Der Fokus liegt bei etablierten Unternehmen, was bedeutet, dass jegliche Formen der
Frihphasenfinanzierung (bspw. durch Venture Capital) ausgeschlossen werden.
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das Unternehmen mit Unterstitzung von Krediten gekauft wurde und der Investor nun eine
hohere Rendite erhofft, als sie an Zinsen fiur die Kredite zahlen mussen. Die Investoren sind
kurzfristig (drei bis funf Jahre) an Gewinnen interessiert, um den Wiederverkaufswert zu stei-
gern. Den Weg dorthin gibt der Finanzinvestor vor und ist dementsprechend stark in das ope-
rative Geschéft involviert (ebd.: 82 f.), um die Renditeerwartungen mit verhéltnisméafig hohen
15-30 % (Achleitner et al. 2008: 37 f.) zu realisieren. Um diese Ziele zu erreichen, nehmen
die Finanzinvestoren durch personelle Veranderungen in Aufsichtsrat und Management star-
ken Einfluss auf das Unternehmensgeschehen (Lippert/Jirgens 2011: 84). Dementsprechend
gering ist die Autonomie des Managements, deren Hauptaufgabe in der Umsetzung von Kos-
tensenkungsprogrammen besteht, motiviert durch finanzielle Anreize, die der Investor setzt
(ebd.). Ein ahnlich negatives Bild besteht in der breiten Offentlichkeit tiber die Situation des
Unternehmens Grohe. Zusammen mit der Kritik an deren Ubernahme, die das Unternehmen in
eine finanziell prekéare Situation fuhrte, pragte der SPD-Politiker Franz Mintefering den Begriff
der Private-Equity-Gesellschaften (PEG) als ,Heuschrecken®, die eine Gefahr fur solide Unter-
nehmen darstellten. Im Fall Grohe ist diese Einschatzung unmittelbar naheliegend, denn nicht
nur die Schuldenlast des Unternehmens stieg stark an, auch kam es zu Entlassungen und ei-
nem deutlichen Anstieg der Shareholder-Orientierung insbesondere bei der zweiten Ubernah-
me durch eine neue PEG, was zu einer deutlichen Missstimmung in der Belegschaft fuhrte
(Schewe et al. 2009: 11). Insbesondere in Bezug auf die Frage nach der Beeinflussung der
Innovationstéatigkeiten decken Schewe et al. (2009: 8 f.) allerdings positive Entwicklungen
auf: Wahrend bereits die erste PEG die FUE-Aufwendungen erhéhte und die Entwicklungszei-
ten senkte, stiegen die FuE-Aufwendungen nach dem erneuten Verkauf von Grohe im Jahr
2006 um 16 % und der Anteil neuer Produkte am Umsatz von 8 % (2004) auf 39 % (2006),

um rickstandige Produkte und Prozesse weiterzuentwickeln und zu erneuern.

Die Ubernahme der Firma Grohe ist zwar nur ein Beispiel, doch die tendenziell negative Hal-
tung gegenlber Private-Equity-Gesellschaften kénnen Lerner et al. (2011) im Hinblick auf
Innovationstatigkeiten nicht bestéatigen. Sie untersuchen die Auswirkungen von Leveraged
Buy-outs (LBO) auf das Patentierungsverhalten der Unternehmen bis zu finf Jahren nach de-
ren Ubernahme, wobei zusatzlich die Bedeutung der Patente durch deren Zitationshaufigkeit
mit einbezogen wurde. Nach der Ubernahme kénnen sie keine negativen Veranderungen fest-
stellen: Patente werden zum einen haufiger zitiert und zum anderen starker auf die Kernkom-
petenzen der Unternehmen fokussiert: ,,We find no evidence that LBOs sacrifice long-term
investments” (ebd.: 445). Ughettos (2010) breite Untersuchung erganzt diese Ergebnisse,
indem sie herausstellt, dass Private-Equity-Gesellschaften nicht als homogene Gruppe zu be-

trachten und bewerten sind. Beispielsweise haben spezialisierte PEGs und solche mit breiten
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Portfolios einen positiven Einfluss auf das Patentierungsverhalten der Gibernommenen Unter-
nehmen. Die negativen Auswirkungen von unabhéngigen PEGs fihrt sie auf einen groReren
Renditedruck zurtick (ebd.: 137 f.).

Fernab von emotional gefiihrten Debatten um Private Equity kann festgehalten werden, dass
bei allen problematischen Handlungsstrategien mancher PEG (Kosteneinsparung, schlechte
Kommunikation zur Belegschaft etc.) ein ausschliefllich negativer Effekt auf die Innovations-
strategie der Unternehmen nicht festgestellt werden kann. Dabei ist es offensichtlich wichtig,
zwischen unterschiedlichen Typen von PEG zu unterscheiden. An diese Ergebnisse sind fol-
gende Hypothesen anzuschliefen: PEG kaufen sich in Unternehmen mit dem Ziel ein, diese
innerhalb der nachsten rund finf Jahre mit deutlichem Gewinn wieder zu verkaufen. Die Ent-
scheidungen, die wahrend dieser Zeit getroffen werden, zielen also alle darauf ab, den Wert
des Unternehmens zu steigern. Dazu gehért es natirlich auch, technische Entwicklungen vo-
ranzutreiben. Um den Wert des Unternehmens zu steigern, mussen diese Entwicklungen al-
lerdings eine hohe ,visibility* (Tylecote/Visintin 2008) aufweisen, um potentielle K&ufer von
den besonderen Fahigkeiten des Unternehmens zu lberzeugen. Das kann beispielweise mit
,Leuchtturmprojekten’, die eine grolRe Sighalwirkung nach aufen haben, oder mit einer hohen
Zahl an regelmaRigen Patentierungen erzielt werden. Des Weiteren sind keine besonders risi-
koreichen Innovationen zu erwarten, die die Gefahr von Verlusten bergen oder die erhoffte
Rendite auf die Zeit nach dem Verkauf verlagern, denn solche Projekte wirden das Ziel der
Renditesteigerung bei Wiederverkauf behindern. Wie erfolgreich und nachhaltig solche Inno-
vationsstrategien sind, hangt stark von der Expertise der Beteiligungsgesellschaft ab, die eine

differenzierte Strategie als lediglich eine Fokussierung auf Kostensenkung vorweisen muss.

6. Resumee: Finanzmarktorientierung als Hindernis oder Treiber
fur Innovationen

Die Auswirkungen der vergangenen Finanzkrise haben die Starke und den Einfluss des Fi-
nanzmarktes selbst auf davon relativ unabhéangige Unternehmen mit immenser Deutlichkeit
demonstriert. Umso nachvollziehbarer erscheinen da die finanzmarktkapitalistischen Uberle-
gungen, dass ,,die neuen Eigentiimer” (Windolf 2005a) die Logik des Finanzmarktes viel direk-
ter in die Aktiengesellschaften tragen und den Druck auf das Management deutlich erhéhen.
Veranderungen, die auch vor den Innovationsstrategien der Unternehmen keinen Halt ma-
chen: Wahrend Deutschmann (2005) die Abkehr von risikoreichen Innovationen problemati-

siert, sieht Windolf (2008) eine Tendenz zu besonders riskanten Projekten, die den hohen
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Renditeanspriichen der Shareholder genliigen. Gemein haben diese ambivalenten Aussagen,
dass in beiden Fallen Finanzmarktakteure die Innovationsstrategien deutlich beeinflussen und

Unternehmen dabei in eine eher reaktive Position gedrangt werden.

Die statistische Analyse deutschlandweiter Breitenerhebungen zur Finanzierung von Innovati-
onen hat gezeigt, dass finanzmarktnahe Finanzierungsinstrumente bei den meisten Unter-
nehmen keine groRe Bedeutung einnehmen (Hummel 2011, Rammer 2009, Reize/Zimmer-
mann 2009). Nach wie vor hat die Innovationsfinanzierung durch eigene, interne Mittel den
mit Abstand grofiten Stellenwert weitestgehend unabhangig von der Sektorzugehdrigkeit, der
GroRe oder dem Alter des Unternehmens. Bei externen Mitteln findet sich nicht etwa Venture
Capital als wichtigstes Finanzierungsinstrument fir Innovationen, sondern der klassische
Bankkredit. Auch wenn es erste Anzeichen gibt, dass Mittelstandler sich externem Beteili-
gungskapital 6ffnen (FAZ 2014), scheint die Skepsis etablierter Unternehmen demgegeniber
nach wie vor zu Uberwiegen. Hier kénnten sich in den kommenden Jahren interessante Ent-
wicklungen abzeichnen, da wissenschaftliche Untersuchungen (Lerner et al. 2011; Ughetto
2010) einen ausschliel3lich negativen Einfluss auf die Innovationsféhigkeit von beteiligungsfi-

nanzierten Unternehmen nicht bestéatigen konnten.

Auch wenn die quantitativen Erhebungen, den Einfluss des Finanzmarktes auf unternehmeri-
sche Innovationsstrategien eher gering erscheinen lassen, ist nun vorrangig zwei Dingen
nachzugehen. Zum einen sollte tberpriift werden, inwieweit eine eher normative Orientierung
an (vielleicht antizipierten) Anforderungen des Finanzmarktes auch bei finanzmarktdistanzier-
ten Unternehmen vorzufinden ist und wie sich diese auf die Innovationsstrategien der Unter-
nehmen auswirkt. Die Orientierung und Einfilhrung von Kennzahlen und Quartalsberichten
sowie eine starkere Fokussierung auf Rendite und kurzfristige Strategien waren fur diese Fra-
ge wichtige Indikatoren. Zum anderen sollte der Frage weiter nachgegangen werden, wie
Unternehmen den Spagat zwischen fir Innovationen notwendigen finanziellen und inhaltli-
chen Freiraumen und der Befriedigung der Shareholderinteressen nach sicherer Rendite schaf-
fen. Dazu ist ein differenzierter Blick auf unterschiedliche Innovationskonstellationen notwen-
dig, die bestimmte Finanzierungs- und Innovationsmuster wahrscheinlicher oder unwahr-
scheinlicher machen. Wichtige Untersuchungsdimensionen ergeben sich aus dem Spannungs-
feld von Sicherheit- und Renditeinteressen der Kapitalgeber auf der einen Seite und der Inno-
vationen innewohnenden Planungs- und Erfolgsunsicherheiten auf der anderen Seite. Das
Zusammenspiel von Finanzierung, Sektorstrukturen, Unternehmenscharakteristika und Inno-
vationsspezifika als finanzmarktorientierte und finanzmarktdistanzierte Innovationskonstellati-
onen ermoglicht eine differenzierte Betrachtung, denn das Bild vom ,langen Arm*‘ des Finanz-

marktes, der Innovationen ausbremst, hat deutliche Risse bekommen.
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