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1 Aufgabenstellung

Fur das 7. Rahmenprogramm fiir Forschung und technologische Entwicklung (RP7) schlédgt die Europdi-
sche Kommission (KOM) die Einfiihrung eines neuen Finanzierungsinstruments vor. In Zusammenarbeit
mit der Europdischen Investitionsbank (EIB) soll eine sogenannte ,,Risk-Sharing Finance Facility” (RSFF)
eingerichtet werden. Sie soll die Finanzierung von grof3en Forschungsprojekten und Forschungsinfrastruk-
turen verbessern, indem EIB-Kredite als Finanzierungsoption angeboten werden. Dabei sollen jene Finan-
zierungsinstrumente zum Einsatz kommen, die von der EIB im Rahmen der ,,Fazilitat fur strukturierte Fi-
nanzierungen“ (SFF) vorgesehen sind. Die Mittel fir die RSFF sollen aus dem Budget des Rahmenpro-
gramms zur Verfiigung gestellt werden und dienen zur Hinterlegung von Krediten der EIB. Derzeit ist ei-
ne Grolenordnung von 1 Mrd. Euro fir die RSFF fur den Zeitraum 2007-2013 im Gespréch. Mit diesen
Mitteln sollen fir FUE-Projekte (Projekte fiir Forschung und experimentelle Entwicklung) Kredite im Ge-
samtumfang von 3 bis 6 Mrd. € vergeben werden. Kredite kdnnen zum einen flr Projekte vergeben wer-
den, die von der KOM als forderfahig im RP7 eingestuft wurden. Zum anderen soll die RSFF auch fiir an-
dere FuE-Projekte mit einer ,,europaischen Dimension* zur Verfiigung stehen.

Der Einsatz eines 6ffentlichen Kreditfinanzierungsinstruments ist auch vor dem Hintergrund von Basel Il
zu sehen: Die stéarkere Beriicksichtigung individueller Risiken bei der Kreditvergabe von Banken an kleine
und mittlere Unternehmen (KMU) verschlechtert tendenziell die Kreditfinanzierungsbedingungen von for-
schenden KMU, da sie sich einem hoheren Risikoaufschlag und damit héheren Zinsen gegentibersehen.
Ein offentliches Kreditfinanzierungsangebot, das einen geringeren Risikoaufschlag im Vergleich zu Ge-
schéftsbankkrediten vorsieht, kdnnte dem entgegenwirken.

Mit der RSFF wird forschungspolitisches Neuland betreten. Bislang wird das Finanzierungsinstrument
Kredit im Rahmen der ¢ffentlichen Innovationsférderung in erster Linie fir die einzelbetriebliche Forde-
rung von tendenziell marktnahen Innovationsaktivitaten eingesetzt, die haufig einen bedeutenden investi-
ven Bestandteil aufweisen (Neuanschaffung von Maschinen, Anlagen oder anderem Sachkapital im Zu-
sammenhang mit der Einflihrung neuer Produkte oder Verfahren), der gleichzeitig zur Besicherung des
Kredits dienen kann. Ein Beispiel in Deutschland hierfir ist die Kreditvariante des ERP-
Innovationsprogramms, das von der KfW-Bankengruppe abgewickelt wird. Die Vergabe von Krediten
durch o6ffentliche Banken fiir reine FUE-Projekte bildet im Rahmen der einzelbetrieblichen Férderung die
Ausnahme. Ein Beispiel hierflr ist das Programm ,,I’aide au project d’innovation“ von ANVAR in Frank-
reich, das auch flr die Finanzierung von FUE-Vorhaben genutzt werden kann, sofern die FUE-Aktivitaten
Teil eines umfassenderen Innovationsprojektes sind und fir das Gesamtprojekt ein positiv bewerteter
Verwertungs- und Markteinfihrungsplan vorliegt.*

Das RP sieht dagegen die Férderung von FUE im Rahmen von internationalen Konsortien vor. Aufgrund
des hohen Risikos, das ublicherweise mit Forschungsprojekten einhergeht, der gréReren Anwendungsfer-
ne (zumindest in zeitlicher Hinsicht) und der oft komplexen Projektdurchfiihrungsstruktur (Beteiligung
mehrerer Unternehmen und 6ffentlicher Forschungseinrichtungen) wurde bislang davon ausgegangen,
dass Kredite kein taugliches Finanzierungsinstrument fiir RP-Projekte sind. Folglich erfolgte die Férde-
rung im RP bislang ausschlieBlich durch Zuschiisse. KOM und EIB sehen allerdings sehr wohl ein Poten-

1vgl. de Laat et al. (2001) zur Evalierung des Programms.
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zial fur das Instrument der Kreditfinanzierung fiir RP-Projekte und andere FUE-Projekte mit einer européi-
schen Dimension.

Vor diesem Hintergrund hat das Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (BMBF) das Zentrum fiir
Européische Wirtschaftsforschung (ZEW) beauftragt, im Rahmen einer Kurzexpertise folgende Fragen zu
beantworten:

(1) Wie ist der potenzielle wirtschaftliche Nutzen der geplanten RSFF insbesondere im Vergleich zu einer
Forderung von FUE-Projekten im RP7 Uber Zuschiisse einzuschatzen?

(2) Uber welches Potenzial verfiigt die geplante RSFF, um Unternehmen den Zugang zu Fordermitteln im
RP7 zu erleichtern?

(3) Inwieweit kann mit der RSFF der Finanzierungsbedarf von KMU fiir FUE-Projekte gedeckt werden
und wie ist dabei die geplante Beteiligung von privaten Banken als Vermittler fiir Kredite an KMU zu
bewerten?

Die Beantwortung der Fragen wird dadurch erschwert, dass noch kein endgultiges Konzept fir die Aus-
gestaltung der RSFF vorliegt. Verschiedene fir die Beurteilung nicht unwichtige Parameter des RSFF
kénnen zudem erst im Zug der Anwendung des Instruments festgelegt werden, was flir innovative Instru-
mente, zu denen naturgemal noch keine Erfahrungswerte vorliegen, auch kaum anders mdglich ist. Der
eingeschrankte Informationsstand erlaubt daher nur Tendenz-Aussagen zu den angeflihrten Fragen, die
sich vorrangig auf konzeptionelle Analysen, Interviews mit Experten, Literaturanalysen sowie bisherigen
Erfahrungen mit Kreditfinanzierungsinstrumenten fiir FUE-Vorhaben stiitzen.

Zur Beantwortung der vom BMBF an das ZEW gerichteten Fragen stiitzen wir uns auf eine forschungspo-
litische Einschétzung des vorgeschlagenen Instruments RSFF. Dabei betrachten wir zunéchst die 6kono-
mische Begrindung fir die Intervention und die erwartete Wirkung, die ein Kreditfinanzierungsinstru-
ment auf die Bereitschaft von Unternehmen, in FUE zu investieren, ausiibt. Des Weiteren diskutieren wir
die Auswahl der Zielgruppe in Hinblick auf die angefiihrte Begriindung fur die Einfuhrung einer RSFF
und die spezifische Wirkungsweise des Instrumentes. Gesondert betrachten wir die Beziehung zwischen
RSFF und RP, insbesondere in Hinblick auf das Antragsverfahren sowie die zeitliche Struktur der beiden
Aktivitaten. Schlielich gehen wir noch kurz auf die Rolle der RSFF als beispielgebendes Finanzierungs-
instrument ein, von dem Geschaftsbanken fur die Vergabe von Krediten fir FUE-Projekte lernen kénnen.

Die Kurzexpertise stiitzt sich wesentlich auf folgende Quellen zur méglichen Ausgestaltung der RSFF:

KOM und EIB: FP7 “Risk-Sharing Finance Facility” to Leverage EIB Loan Investment in Large
European RTD Projects and Infrastructures. Discussion document prepared by the Commission ser-
vices (DG RTD and ECFIN) and the European Investment Bank. 2™ Draft, 28™ July 2005.

Gesprach mit Vertretern von KOM und EIB am 30. August in Brissel.

Vorschldge der KOM vom 21. September 2005 flr eine Entscheidung des Rats zu ,,Specific Pro-
grammes implementing the Seventh Framework Programme (2007-2013) of the European Community
for research, technological development and demonstration activities*.

Prasentationsfolien der DG RTD zum Kommissionsvorschlag fur eine RSFF vom 6. April 2005.
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Présentationsfolien der EIB ,,Enhancing Financing to RDI (Research & Development & Innovation)
through Co-financing & Leveraging & Risk-Sharing® vom 17. Mai 2005.

Liste der EIB zu bislang im Rahmen der ,,Innovation 2010 Initiative (i2i)* Gber SFF-Mittel finanzierte
Projekte (Stand: Juli 2005).

KOM und EIB: FP7 “Risk-Sharing Finance Facility” to Leverage EIB Investment in Large European
RTD Projects and Infrastructures. Discussion document prepared by the Commission services (DG
RTD and ECFIN) and the EIB. 1% Draft, 29" April 2005.

Im Folgenden beziehen sich alle Verweise auf Seitenzahlen auf den 2. Entwurf des Positionspapiers von
KOM und EIB vom 28. Juli 2005.

2 Kurze Charakterisierung der geplanten RSFF

Das Diskussionspapier von KOM und EIB vom 28. Juli 2005 stellt die Grundzilige der geplanten RSFF
vor. Im Folgenden werden diese zusammengefasst dargestellt und die zentralen Elemente der RSFF her-
ausgearbeitet.

Die geplante RSFF verfolgt das primare Ziel, den Umfang der aus RP7-Mitteln geftrderten FuE-
Aktivitaten deutlich auszuweiten und dadurch auch die privaten Investitionen in FUE zu erhéhen. Diese
Ausweitung soll dadurch erfolgen, dass aus dem RP7 fiir die RSFF Mittel zur Verfligung gestellt werden,
die - gemeinsam mit Eigenmitteln der EIB - zur Hinterlegung von Krediten dienen, mit denen FuE-
Vorhaben kofinanziert werden. Dabei kann ein Vielfaches der Hinterlegungssumme als Kredite vergeben
werden. Diese ,,Hebelwirkung“ héngt von der Ausfallwahrscheinlichkeit und ihrer Verteilung tber die
Zeit sowie den Kreditkonditionen (Laufzeit, Teilzahlungsbetrége/-zeitpunkte, tilgungsfreie Zeit, Zinssatz)
ab. KOM und EIB gehen von einem Hebel von 3 bis 6 aus, d.h. mit 1 Mrd. Euro, die aus RP7-Mitteln fur
die RSFF bereitgestellt werden, kdnnen Kredite fir FUE-Vorhaben im Ausmal? von 3 bis 6 Mrd. Euro ver-
geben werden. Die aus dem RP7 bereitgestellten Mittel stellen somit einen ,,Fonds* dar, der nur dann ge-
nutzt wird, wenn es zum (Teil-)Ausfall eines Kredites kommt. Ein weiterer zentraler Unterschied der
RSFF im Vergleich zu einer Zuschussfinanzierung ist seine ,,revolvierende* Eigenschaft: Der grofite Teil
der vergebenen Kreditmittel wird von den Kreditnehmern (inklusive Zinsen) wieder zuriickgezahlt und
steht fiir die Vergabe neuer Kredite in spateren Perioden zur Verfligung.

Ein weiteres Ziel, das mit der RSFF angestrebt wird, sind Lerneffekte im privaten Bankgewerbe (je nach
Organisation der nationalen Bankensysteme gilt dies auch fiir staatliche Banken und Forderbanken). Mit
der RSFF soll gezeigt werden, dass die Finanzierung von FUE-Projekten tber Kredite wirtschaftlich még-
lich und durchflhrbar ist. Insbesondere soll gezeigt werden, dass eine Kreditvergabe ohne Sicherheiten
(,collateral free loans” bzw. ,,soft loans*) maéglich ist. Vom Beispiel der EIB wird ein ,,Gewdhnungsef-
fekt” bei den Geschéftsbanken erhofft und der private Kreditmarkt soll so fur die Finanzierung von FUE in
Unternehmen gedffnet werden. Hierzu soll Gber die RSFF auch eine kritische Masse an FUE-bezogenen
Finanzierungs-Knowhow erreicht werden, indem Experten aus dem forschungspolitischen Bereich und
dem Finanzierungsbereich zusammengefihrt werden.
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RSFF-Muittel sollen grundsatzlich fir zwei Typen von ,,FUE-Vorhaben* bereitgestellt werden (S. 9):

groRRe FUE-Projekte, d.h. Forschungsvorhaben, die ein hohes absolutes Mittelvolumen aufweisen und
die in gemeinschaftlicher Form von mehreren Stellen (Unternehmen, Hochschulen, Forschungszent-
ren etc.) umgesetzt werden;

FuE-Infrastrukturen, d.h. Investitionen in Bauten, Sachanlagen und andere materielle oder immate-
rielle Wirtschaftsgiter, die der Durchfihrung oder Unterstiitzung von FUuE-Vorhaben dienen. Dabei
kann es sich um privat, 6ffentlich oder in Public-Private-Partnership (PPP) Modellen betriebene Infra-
strukturen handeln;

Als dritter Typ ergibt sich aus dem Entwurf, dass auch alle im RP7 férderwirdigen Projekte, insbesondere
auch FuE-Aktivitaten von KMU im Rahmen solcher Projekte, iber die RSFF finanziert werden kénnen.

EIB-Kredite aus der RSFF kdnnen Uber zwei ,,Zugangswege* beantragt werden (S. 11ff):

FUuE-Vorhaben, fiir die eine Férderung durch das RP7 beantragt worden war und die positiv beur-
teilt wurde;

FuE-Vorhaben auRerhalb des RP7, die eine ,,europdische Dimension* aufweisen, d.h. die von ei-
nem transnationalen Konsortium durchgefiihrt werden oder die einen wichtigen Beitrag zur Européi-
schen Forschungsagenda in bestimmten Wissenschafts- und Technologiebereichen leisten. Konkret
werden hier Gemeinsame Technologieinitiativen aulerhalb des RP7 (JETI - Joint European Techno-
logy Initiatives), groRe Gemeinschaftsforschungsprojekte (inkl. Eureka-Projekte), Projekte im Rah-
men von i2i (inkl. neue Forschungsinfrastrukturen), Folgeprojekte zum RP6 oder Quick Start Projekte
genannt.

FuE-Projekte, die Uber RSFF finanziert werden sollen, miissen erstens eine ,,inhaltliche Férderwirdig-
keit* aufweisen, die bei RP7-Projekten dann als gegeben angesehen wird, wenn sie im RP7 positiv evalu-
iert wurden und prinzipiell einen Zuschuss aus dem RP7 erhalten kénnen. Fir Projekte auRerhalb des RP7
soll die Forderfahigkeit separat von einem einzurichtenden Gremium geprift werden. Zweitens ist eine
RSFF-Finanzierung an das Kriterium der Kreditwirdigkeit gebunden. Diese wird von der EIB Uber eine
technisch-wirtschaftliche Risikobewertung des Projektes ermittelt (,,bankability assessment®). Fir die
RSFF sind Projekte in den EIB-Risikoklassen D-, E+ und E- vorgesehen. Bislang war D- die hdchste Ri-
sikoklasse, fur die die EIB noch Kredite im Rahmen der SFF zur Verfiigung gestellt hat. ,, Traditionelle®
Kreditangebote der EIB (aulerhalb von SFF) haben in aller Regel noch strengere Anforderungen an die
Kreditwurdigkeit der Kreditnehmer.

Mit RSFF-Krediten kénnen bis zu 50 % des Projektvolumens finanziert werden. RSFF-Kredite stehen
prinzipiell Unternehmen, Forschungseinrichtungen und Hochschulen sowie Einrichtungen auf PPP-Basis
zur Verfugung. Als Kreditnehmer kdnnen entweder die einzelnen Projektpartner oder eine gemeinsame
rechtliche Einheit fungieren. Bei einem Kreditvolumen von 12,5 Mio. € oder mehr (pro Projekt) will die
EIB selbst als Kreditgeber gegentber den das FUE-Vorhaben durchfiihrenden Einrichtungen auftreten. Bei
niedrigeren Projektvolumina ist die Zwischenschaltung von Geschéftsbanken vorgesehen, die die Kredite
vergeben und hierflr von der EIB Globalkredite aus der RSFF erhalten.

2 Unter FUE fallen alle Aktivitaten im Bereich Forschung und experimentelle Entwicklung (gemaR der Definition im
Frascati-Manual der OECD), die im RP oder in anderen europdischen Forschungsinitiativen forderfahig sind.

-6-



ZEW Kurzexpertise: Vor- und Nachteile der RSFF im 7. RP

Zu den konkreten Konditionen von EIB-Krediten aus der RSFF liegen noch keine Informationen vor, sie
héngen auch stark von den einzelnen zu finanzierenden Projekten ab. Generell enthalten RSFF-Kredite ei-
ne Subventionskomponente, insofern der von der EIB verlangte Zinssatz unter dem Niveau liegt, das ei-
ne private Geschéftsbank fur sehr risikoreiche Kredite verlangen musste. Der guantitative Umfang der
Subvention ist allerdings nicht zu bestimmen, da kein Markt fir ,,FUE-Kredite” und damit auch kein
Marktzinssatz existiert. GréRenordnungsmanig wird der Subventionswert aus dem EIB-Kredit - bezogen
auf die Gesamtkosten des FUE-Projektes - vermutlich bei einem niedrigen einstelligen Prozentwert liegen
und ist damit wesentlich niedriger als die Subventionsrate im Fall eines Zuschusses (die bis zu 50 % errei-
chen kann).

Die Finanzierung der RSFF soll aus den beiden Budgetlinien ,,Kooperation“ und ,,Infrastruktur” des
RP7 bestritten werden (S. 16). Die RP7-Mittel fiir die RSFF sollen eine Ergdnzung der eigenen Mittel der
EIB darstellen. Damit wére es der EIB einerseits moglich, den Umfang von EIB-Krediten, die der Finan-
zierung von FUE-Vorhaben dienen, gegeniiber dem bisherigen Volumen zu erhéhen. Andererseits wird die
EIB aber auch in die Lage versetzt, Projekte zu finanzieren, die bislang wegen ihres sehr hohen Risikos
aullerhalb der Finanzierungsmdglichkeiten der EIB lagen. Die Umsetzung der RSFF soll in den Handen
der EIB liegen, die hierfurr auf ihre Erfahrung und Managementstrukturen zurtickgreifen kann.

Die Motivation der KOM und EIB fiir die Einrichtung einer kreditbasierten Finanzierung von FuE-
Projekten liegt in einem unterstellten Versagen des privaten Kreditmarktes, Kredite fir FUE-Projekte
zur Verfugung zu stellen (vgl. S. 5f). KOM und EIB machen hierfiir Informationsasymmetrien und einen
Mangel an Sicherheiten auf Seiten des Kredithehmers verantwortlich. Diese Faktoren flihrten entweder
dazu, dass private Kreditgeber ganzlich auf Kreditangebote zur Finanzierung solcher VVorhaben verzichten
oder dass sie prohibitiv hohe Risikoaufschldge verlangen. Dieses Marktversagen gelte insbesondere fiir
Kreditnachfrager, flr die keine Erfahrungswerte zu ihrer wirtschaftlichen und technologischen Leistungs-
fahigkeit vorliegen.

Gleichzeitig gabe es laut KOM und EIB aber eine groRe (latente) Nachfrage nach einer Kreditfinanzie-
rung von FuE-Projekten. Hierbei werden drei Gruppen an potenziellen FUE-Kreditnehmern ausgemacht
(S. 6):

mittelgroRe, private Unternehmen, die ein groleres Wachstumspotenzial aufweisen, die jedoch weder
ein Rating von einer der grofRen Rating-Agenturen besitzen noch an der Borse gehandelt werden;

mittelgroRe bis groRe technologieorientierte Unternehmen, die wegen (voriibergehender) wirtschaftli-
cher Schwierigkeiten aktuell als nicht kreditwirdig eingestuft werden;

»opecial Purpose Vehicles (SPV)*, die als rechtliche Einheit fur groRere Unternehmen (beispielsweise
in Form von FuE-Joint Ventures) und/oder 6ffentliche Einrichtungen zum Zweck der Durchfiihrung
gemeinsamer Forschungsaktivitaten dienen.

Die RSFF soll diese ,,Liicken* im privaten Kreditmarkt schlieen, indem flr im Prinzip kreditwirdige
Darlehensnehmer, die innovationsorientierte FUE in neuen Technologiefeldern betreiben, (zusatzliche)
Kreditmittel fiir konkrete FUE-Projekte bereitgestellt werden und somit fur die zu geringe oder zu teure
Kreditversorgung durch den privaten Kreditmarkt kompensiert.
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3 Einschatzung der RSFF als forschungspolitisches Instrument

In diesem Abschnitt wird die Tauglichkeit bzw. erwartete Wirksamkeit des Instruments RSFF, wie sie
sich den Autoren auf Basis der verflighbaren Informationen ergibt, diskutiert. Dabei stehen vier Aspekte im
Mittelpunkt:

Okonomische Begriindung des Instruments, d.h. das Verhiltnis zwischen dem identifizierten Markt-
versagen und der Ausgestaltung der Intervention;

Zielgruppe, d.h. die Auswahl der potenziellen Beginstigten der RSFF;

Beziehung zwischen RSFF und RP7, d.h. inwieweit sich die RSFF als neues Finanzierungsinstrument
in das RP7 einfligt;

Lerneffekte bei anderen Banken, d.h. inwieweit die RSFF als , Turéffner fir ein Engagement von
Geschéftsbanken in der Finanzierung von FUE-Projekten fungieren kann.

3.1 Okonomische Begriindung

KOM und EIB nennen als Begriindung fur die Einfhrung der RSFF als Finanzierungsinstrument fiir das
RP7 ein Marktversagen des privaten Kreditmarktes in Bezug auf die Finanzierung von FuE-Projekten.
Hierflr werden drei Grinde angefiihrt: erstens sind solche Projekte durch eine hohe Ausfallwahrschein-
lichkeit gekennzeichnet (d.h. sie implizieren einen sehr hohen Zinssatz), zweitens gehen mit solchen Pro-
jekten relativ geringe Investitionen in Sachmittel einher (d.h. es liegen nur geringe projektspezifische Si-
cherheiten vor), und drittens ist es fur Dritte sehr schwierig, die Realisierbarkeit und die spateren Aus-
wirkungen des Projekts auf die Unternehmensperformance einzuschétzen oder sie sind potenziell Moral
Hazard?® gefahrdet (d.h. es existieren Informationsasymmetrien). Gleichzeitig gehen KOM und EIB von
einer groRen Zahl an Unternehmen aus, die solche Kredite fiir die Finanzierung von FUE-Vorhaben nach-
fragen wiirden. Hierzu ist Folgendes anzumerken:

(1) Zunachst ist festzuhalten, dass die zentrale ékonomische Begriindung fir staatliche Interventionen zu-
gunsten von privaten FUE-Aktivititen in der Existenz von positiven externen Effekten liegt:* FuE-
Projekte generieren Wissens-Spillovers, so dass Dritte von den FUE-Aktivitaten des FUE betreibenden
Unternehmens profitieren und sich Teile der Ertrdge der FuE-Tétigkeit aneignen kénnen. Dadurch
sinkt die Bereitschaft, in FUE zu investieren, und das gesamtwirtschaftliche Volumen an FuE-
Aktivitaten ist niedriger als zur Maximierung der sozialen Ertrage notwendig. Offentliche Zuschiisse
fur FUE-Aktivitaten sollen flir die positiven externen Effekte von FUE kompensieren: Sie verschie-
ben die Kostenfunktion des FUE betreibenden Unternehmens nach unten, so dass es den Unternehmen
moglich ist, mehr Ressourcen fiir das Projekt bereitzustellen und/oder Projekte mit hoherem erwarte-
ten Ertrag, die mit risikotréchtigeren Aktivitaten verbunden sein kdnnen, zu verfolgen. Eine formale

® Moral Hazard ist eine Form von Marktversagen infolge von Informationsasymmetrien. Damit wird eine fiir den
schlechter informierten Vertragspartner nicht beobachtbare aber schadliche Handlung bezeichnet. Im Falle eines
Kredites sind dies beispielsweise die Durchflihrung eines risikoreicheren Projektes als vertraglich vereinbart (ohne
dass der Kreditgeber dies beobachten kann) oder der verminderte Arbeitseinsatz des Kreditnehmers fiir den Erfolg
des Projektes.

*Vgl. z.B. Audretsch et al. (2002) zur 8konomischen Begriindung von Forschungspolitik.
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@)

®3)

Beschreibung ist in Anhang 1 dargestellt. Wird der Zuschuss durch einen (nicht zinsbeginstigten)
Kredit ersetzt, verschiebt sich die Kostenfunktion wieder nach oben, da ein solcher Kredit - im Ge-
gensatz zu einem Zuschuss - keinen Subventionscharakter hat.

Zinsbegunstigte Kredite wie die RSFF erhéhen die privaten FUE-Aufwendungen im Ausmald der
(niedrigen) Subventionsrate. Ob damit das optimale Niveau erreicht wird, hangt von der Hohe der
Wissens-Spillovers ab, die von Projekt zu Projekt unterschiedlich sind und deren Hohe (zumindest
zum Zeitpunkt der Projektkonzeption) nicht prognostiziert werden kann. Empirische Studien lassen
vermuten, dass im Mittel der gesamten privaten FUE-Tatigkeit in einer Wirtschaft die Hohe von Spill-
overs eher im zweistelligen als im einstelligen Prozentbereich liegt.”> Somit wiirde eine Zinssubvention
in den meisten Féllen zu geringe Anreize zur Erhdhung der privaten FUE-Aufwendungen geben. Der
Vorteil einer Kreditfinanzierung liegt darin, dass Mitnahmeeffekte faktisch ausgeschlossen sind, wéh-
rend bei einer Zuschussfinanzierung, die bis zu 50 % der Projektkosten abdeckt, eine zumindest teil-
weise Substitution von sonst privat bereitgestellten Mitteln durch 6ffentliche Gelder (,,crowding out*)
nicht auszuschlieen ist. Ein gleichzeitiges Angebot von Zuschiissen und zinsbegunstigten Krediten
ist nur sehr schwierig so zu gestalten, dass fiir Antragsteller auch ein Anreiz besteht, Projekte Uber
Kredite und nicht nur Gber Zuschisse kozufinanzieren. Von daher ist der Vorschlag von KOM und
EIB, RSFF-Kredite nur anstelle eines Zuschusses anzubieten, konsequent.

Zu beachten ist allerdings, dass die Aufnahme eines Kredites durch Unternehmen negative Auswir-
kungen auf die Finanzierungsbedingungen bei weiteren Krediten hat, die aus der kiinftigen Zinslast
resultieren. Eine solche Verschlechterung konnte nur dadurch kompensiert werden, dass die EIB-
Kredite zinslos vergeben werden, was bei der RSFF aber nicht vorgesehen ist. KOM und EIB stellen
bei der Begriindung des Instruments RSFF allerdings nicht auf die Existenz externer Effekte und de-
ren Kompensation durch ein offentliches Finanzierungsinstrument ab, sondern auf den absoluten
Mangel an Finanzierungsquellen zur Durchfiilhrung von FuE. Die Unternehmen sind dadurch nicht
einmal in der Lage, jenes (volkswirtschaftlich suboptimale) Niveau an FUE-Aktivitaten zu erreichen,
das zur Maximierung ihrer privaten Ertrdge bei Existenz von Spillovers notwendig ware (d.h. x* in
Abbildung 1 im Anhang 1). Der Finanzierungsmangel resultiert daraus, dass Unternehmen nicht tber
ausreichende interne Mittel verfiigen und private Kreditgeber keine oder fiir die ProjektgroRe x* nur
zu kleine Kreditlinien bereitstellen. Ein solches Marktversagen im Kreditmarkt trifft in erster Linie auf
kleinere und auf junge Unternehmen zu. Denn erstens waren sie hoch nicht in der Lage, einen aus-
reichend hohen Kapitalstock zu akkumulieren, der als Kreditbesicherung dienen kdnnte. Zweitens gilt
fiir diese Unternehmen das Argument der Informationsasymmetrien in Bezug auf die technologischen
und Marktpotenziale von FUE-Projekten besonders stark, da sie noch tber keine lange Erfahrungsge-
schichte verfuigen, auf die Kreditgeber zur Beurteilung von Projekten zuriickgreifen kénnten und/oder
um mogliche Moral-Hazard-Probleme einschétzen zu kénnen. Auflerdem haben FUE-Projekte in Klei-
nen Unternehmen in der Regel ein Uberproportional hohes Gewicht an den gesamten Unternehmens-
aktivitaten (u.a. aufgrund von Unteilbarkeiten und Fixkosten von FuE-Projekten), wodurch sich die
Risikoexposition des Unternehmens bei einer Ausweitung der FUE-AKktivitaten starker verandert als in
GroBunternehmen, was ebenfalls die Versorgung mit Kreditmitteln beeintrachtigt.

% Vgl. den Ubersichtsartikel von Hall (1995) sowie Hall (2003) und Hall und van Reenen (2000).
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4)

()

Die Begriindung der RSFF Uber Kreditmarktversagen wirde die Einrichtung eines breitenwirksames
Instrument nahe legen, das die Finanzierungsbedingungen fiir FUE flir die grole Zahl an kleinen
bzw. jungen technologieorientierten Unternehmen verbessert. Eine solche einzelbetriebliche Breiten-
forderung liegt allerdings im priméren Zustandigkeitsbereich der Mitgliedstaaten und nicht der KOM.
Zudem wiirde ein solches Instrument konzeptionell besser in das neue Competitiveness and Innovati-
on Programme (CIP) der KOM als in das RP passen. Im CIP nimmt denn auch die Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen flr kleine und/oder junge FuE-intensive Unternehmen einen wichtigen
Stellenwert ein. Dies bedeutet, dass die 6konomische Rechtfertigung der FérdermalRnahme mit Blick
auf die tatsachliche Zielgruppe und die Priorisierung einer solchen Férdermanahme gegeniiber alter-
nativen Ansatzen noch zu leisten ist. Dabei scheint es uns unumgénglich, die Rolle der RSFF als eine
MaRnahme fir spezifische Zielgruppen, die existierende andere Finanzierungsprogramme ergénzt, zu
betonen.

Eine Forderung von FUuE-Projekten Uber den RSFF ware dann angezeigt, wenn die Kreditnachfrage
unmittelbar und vollstandig verknipft ist mit einem Marktversagen im ,, Technologiemarkt” und das
Design der offentlichen MalRnahme bei einer Intervention in den Kreditmarkt einfacher und zielge-
nauer ist als eine Intervention im ,,Technologiemarkt“. Dies bedeutet, dass die RSFF sich sehr viel
starker auf das Argument sehr hoher positiver externer Effekte der FUE-Tatigkeit stiitzen sollte, als es
bislang getan wurde. Dies trifft insbesondere auf sehr groBe und risikotrachtige Forschungsvorhaben
im Bereich der Entwicklung neuer Technologien zu, wo sowohl die technologische Unsicherheit als
auch das mdogliche Marktpotenzial zunéchst ungewiss sind, im Fall einer erfolgreichen Umsetzung je-
doch eine Vielzahl an Folgeinnovationen (auch in anderen Mérkten) bei deutlich geringeren Kosten
und Risiken erméglichen.® Private Investoren sind mitunter bereit, sich bis zu einer bestimmten Hohe
am Risiko solcher Projekte zu beteiligen. Ein Beispiel hierfiir wéaren Joint Ventures von groen Un-
ternehmen zur Entwicklung neuer Technologien im Rahmen von eigenstdndigen Gesellschaften, an
denen die Unternehmen haftungsbeschrankte Anteile halten. Ein anderes Beispiel wéren junge, sehr
forschungsintensive High-tech Unternehmen. Die privaten Mittel fiir solche Projekte bleiben mitunter
aber hinter der optimalen Projektgréfe zurtick, so dass eine staatliche Kofinanzierung angebracht ist.
In diesem Fall wére aber eine Beteiligungsfinanzierung (z.B. auch durch mezzanines Kapital) effizien-
ter als eine Kreditfinanzierung, da bei ersterer die Ertrage im Erfolgsfall deutlich héher ausfallen wer-
den (Gewinnbeteiligung im AusmaR des Investitionsanteils), wahrend im Nicht-Erfolgsfall die Verlus-
te jeweils gleich hoch sind (Totalausfall des Kredit bzw. Totalabschreibung der Investition abzlglich
des vorhandenen Restvermdégens).

Ein hoher staatlicher Investitionsbedarf flir FUE besteht auBerdem fir die Errichtung und den Betrieb
von FUE-Infrastrukturen wie Forschungszentren oder Hochschulen, die sich auf die Durchfiihrung von
grundlagennaher Forschung sowie das Vorhalten einer wissenschaftlich-technischen Infrastruktur und
Expertise (Datenbanken, Test- und Prifverfahren etc.) konzentrieren. Solche ¢ffentlichen Investitio-
nen sollten aus den oOffentlichen Haushalten finanziert werden. Fir Infrastrukturen mit europdischer
Dimension ist eine (Mit-)Finanzierung aus dem EU-Haushalt nahe liegend. Inwieweit diese tber Kre-
dite oder aus laufenden Einnahmen bestritten wird, ist weniger eine forschungspolitische als haus-
halts- und finanzpolitische Entscheidung.

¢ Vgl. Scotchmer (1996) oder O’Donoghue (1998).
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(6) KOM und EIB unterstellen in erster Linie ein angebotsseitiges Marktversagen, d.h. Banken bieten flr
FUuE-Projekte keine Kreditfinanzierung (zu vertretbaren Konditionen) an. Es kann aber auch ein nach-
frageseitiges ,,Marktversagen vorliegen, d.h. ein Verzicht von Unternehmen, solche Kredite iber-
haupt nachzufragen. Denn im Fall eines Scheiterns des FuE-Projektes wirde die Rickzahlung des
Kredites andere Geschaftsaktivitaten belasten und moglicherweise auch gefahrden, was sich negativ
auf den Bestand des Unternehmens auswirken konnte. Dies gilt umso mehr, je groer der Anteil eines
risikoreichen Projektes an den Gesamtaktivitaten eines Unternehmens ist. Gerade kleinere Unterneh-
men neigen daher dazu, FUE-Vorhaben grundsatzlich aus selbstfinanzierten Riicklagen bzw. dem
Cashflow zu finanzieren, um potenzielle negative Auswirkungen nicht-erfolgreicher FUE-Aktivitaten
auf das operative Geschaft zu vermeiden. Eine formale Darstellung dieses Arguments findet sich in
Anhang 2.

Diese vermutlich geringe Nachfrage von forschenden KMU nach Krediten zur Finanzierung ihrer
FuE-Aktivitaten - in Verbindung mit dem bereits existierenden Angebot an 6ffentlichen Kreditpro-
grammen fiir KMU auf Lénder- und/oder EU-Ebene - wére ein Argument fiir die Fokussierung der
RSFF auf grofle mittelstandische Unternehmen, wie sie sich auch im Entwurf der KOM und EIB an
mehreren Stellen findet (vgl. S. 6, S. 9f). Konsequenterweise sollte dann aber klargestellt werden, dass
die RSFF kein addquates Instrument zur Férderung von FUE in FUE-intensiven KMU ist.

Wir pladieren dafiir, bei der 6konomischen Begriindung flr die Einflhrung eines Instruments ,,RSFF*
starker auf die Notwendigkeit der 6ffentlichen Finanzierung bestimmter FUE-Aktivitaten hinzuweisen und
weniger das Kreditmarktversagen im Bereich der Finanzierung von FUE-Projekten in den Mittelpunkt zu
stellen. Dies entspricht viel eher dem Charakter und der Zielrichtung der RSFF und vermeidet falsche Er-
wartungen auf Seiten der FUE durchfiihrenden Einrichtungen und der Politik. Gleichzeitig erscheint es
dann notwendig, die Verknipfung der beiden oben angesprochenen Formen von Marktversagen zu thema-
tisieren und zu begriinden, wieso eine Intervention in den Kreditmarkt zielfihrender ist als eine Interven-
tion in den Technologiemarkt.

3.2 Zielgruppe

In den bislang vorliegenden Dokumenten und Informationen der KOM und EIB zur RSFF féllt eine Dis-
krepanz auf zwischen (a) der Zielgruppe, die sich aus der Motivation fiir das Instrument ergibt, (b) den
Anforderungen an potenzielle Beglnstigte, die sich aus den vorliegenden Hinweisen zur Ausgestaltung
der MalRnahme ergeben, sowie (c) den konkreten Beispielen flir mdgliche Begunstigte der RSFF (vgl. S.
off):

(a) Das Argument des Marktversagens im privaten Kreditmarkt bei der Bereitstellung einer Kreditfinan-
zierung fur FUE-Projekte betrifft - wie oben dargestellt - in erster Linie kleine und junge Unterneh-
men, da hier Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Bank uber die Potenziale und Ri-
siken des Projektes am groften sind und am hdufigsten die notwendigen Sicherheiten fehlen. Die von
KOM und EIB angefiihrten Unternehmenstypen, bei denen in besonderem MaR eine nicht befriedigte
Nachfrage nach Krediten fiir FUE-Projekte vorliegen soll (mittelgrol3e eigentiimergefiihrte wachsende
Unternehmen ohne Rating bzw. nicht bérsengehandelt, mittlere bis gréiere technologieorientierte Un-
ternehmen in einer wirtschaftlichen Schwéchephase, SPV mit einer begrenzten Kapitalausstattung
bzw. Haftungsiibernahme durch die Muttergesellschaften, vgl. S. 6), sind jedoch nur eine kleine Teil-
gruppe dieser potenziell von einer unzulénglichen Kreditversorgung betroffenen Unternehmen. Eine
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(b)

(©)

Fokussierung auf diese Gruppe, wie sie der VVorschlag zur RSFF enthalt, ergibt sich aus dem konsta-
tierten Marktversagen heraus nicht automatisch.

Die RSFF soll in der Praxis dagegen in erster Linie der Finanzierung von grof3en FUE-Projekten und
von FuE-Infrastrukturen dienen, die aus dem RP7 heraus oder im Rahmen anderer europdischer Ini-
tiativen (Eureka, Technologieplattformen, i2i-Projekte der EIB) entstehen. Diese Projekte haben ge-
meinsam, dass sie meist groRere Konsortien - hdufig unter Einschluss von grofien Unternehmen - um-
fassen, in markteinfiihrungsfernen Phasen der Entwicklung neuer Technologien angesiedelt sind und
in der Regel hohe Gesamtprojektkosten von mehreren Millionen Euro aufweisen. Fir solche Projekte
scheint nicht das angefiihrte Kreditmarktversagen die zentrale Finanzierungsbarriere zu sein, sondern
der grundsatzliche Mangel an privaten Finanzierungsmitteln flr Investitionen mit sehr hohen positi-
ven externen Effekten bzw. mit Eigenschaften 6ffentlicher Guter (letzteres gilt insbesondere fiir FUE-
Infrastrukturen, soweit sie auf grundlagenorientierte Forschung bzw. die Vorhaltung wissenschaftlich-
technischer Infrastruktur ausgerichtet sind).

Die von KOM und EIB angefiihrten Beispiele von Unternehmen, fir die die RSFF geeignet wére
(S. 9-11), sind nur teilweise der unter (b) angefiihrten Zielgruppe der RSFF zuzuordnen. Die ersten
beiden Beispiele (1. und 2., S. 9-10) zeigen auf, dass innovative Unternehmen, die tber ein Innovati-
onspotenzial und positive Marktperspektiven verfligen, Finanzierungsrestriktionen im privaten Kre-
ditmarkt unterliegen kdnnen. Diese Finanzierungsrestriktionen beziehen sich jedoch nicht auf ein
konkretes FUE-Projekt, sondern auf das Unternehmen als Ganzes. Hierbei wére im Einzelfall zu pri-
fen, ob die Nicht-Bereitstellung von Krediten an solche Unternehmen tatsachlich zu Wohlfahrtsverlus-
ten fuhrt (und damit eine staatliche Intervention erfordert), oder ob dies nicht doch eine effiziente Al-
lokation knapper Kreditmittel darstellt. Jedenfalls ist nicht ersichtlich, wie der Finanzierungsbedarf
der beiden angefiihrten Unternehmen Uber die Teilnahme an einem RP7-Projekt oder uber eine der
anderen Zugangsschienen (Eureka, JETI etc.) befriedigt werden kénnte. Bei den dargestellten Beispie-
len wird jeweils eine Finanzierung zur generellen Fortfiihrung der FUE-Aktivitaten des Unternehmens
gesucht. Es scheint uns unmdglich, dass mittlere oder grofle Unternehmen ihre gesamten FuE-
Aktivitadten in Form von RP7-Projekten oder anderen europdischen FuE-Initiativen formulieren und
zur Kofinanzierung einreichen, zumal in fast jedem Unternehmen das Gros der FUE-Tétigkeit anwen-
dungsnah und wettbewerbsorientiert ist und sich daher nur eingeschrankt fur eine kooperative Durch-
fihrung eignet. Das dritte angefiihrte Beispiel entspricht dagegen sehr gut den Anforderungen, die
sich aus der geplanten RSFF an Projekten ergeben.

Wir stimmen mit KOM und EIB darin Uberein, dass die unter (b) angeflihrten Projekte eine sinnvolle
Zielgruppe fur EIB-Kredite sein kdnnen. Die Ausrichtung auf KMU, die in der Motivation anklingt und
der in einem eigenen Abschnitt (S. 13-15) Raum gegeben wird, scheint uns dagegen aus mehreren Griin-
den nicht zielfihrend:

Bei RP7-Projekten sowie jenen FUE-Projekten aufierhalb des RP, die von gemeinschaftlichem Interes-
se und damit relevant fur die RSFF sind, steht die Forschung in grél3eren Verbiinden und lber einen
langeren Zeitraum im Vordergrund. Die tberwiegende Mehrzahl der forschenden KMU bendétigt je-
doch eine Finanzierung fiir Einzelvorhaben mit einem meist kiirzeren (typischer 1- bis maximal 2-
jahrigen) Zeithorizont.

Fir KMU wére der administrative Aufwand, der sich aus der in vielen Féllen notwendigen Umdefi-
nition des FuE-Projektes im Fall einer Kreditfinanzierung ergibt (vgl. hierzu 3.3), besonders hoch.
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Denn ein RP7-Projekt kann fur ein kleines Unternehmen einen bedeutenden Teil der gesamten Unter-
nehmensaktivitaten ausmachen, und dementsprechend kénnen auch die Kosten fir die Projektkonzep-
tion einen relevanten Anteil an den Gesamtkosten des KMU erreichen. Zusétzlich entstehen Kosten
im Kontext der Kreditwirdigkeitsprifung des KMU durch die Kredite vergebende Bank sowie Kosten
des Monitorings.”’

Es ist auBerdem zu vermuten, dass eine Beteiligung von KMU an RP7-Projekten - angesichts der ho-
hen Kosten, die bei der Erstellung eines Antrags anfallen - nur dann attraktiv ist, wenn sie mit einer
Zuschussfinanzierung oder ein bedeutenden Zinssubvention verbunden ist. Wir gehen davon aus, dass
nur ein Kleiner Teil der KMU eine Kreditfinanzierung ihrer im RP7 eingereichten FUE-Vorhaben
nachfragen wirde. Von daher ist kritisch zu prifen, ob die Einrichtung von Globalkrediten fur Ge-
schaftsbanken, um dariiber KMU mit RSFF-Krediten zu versorgen, effizient ist. Um eine Ungleichbe-
handlung von KMU in einzelnen Mitgliedstaaten zu vermeiden, mussten Globalkreditvereinbarun-
gen so abgeschlossen werden, dass europaweit eine flachendeckende Erreichung von KMU ge-
wahrleistet ist. Dies ist mit hohen administrativen Kosten verbunden. Im Fall einer nur kleinen An-
zahl von RSFF-Antragen durch KMU ware dies nicht sinnvoll. Das gleiche gilt fiir eine zentrale Ad-
ministration solcher Antrége, etwa durch ein ,,Special SME Desk* in der EIB (siehe S. 15), da hiermit
hohe Fixkosten verbunden sind, deren Finanzierung bei einer nur geringen Zahl an Antrégen durch
KMU nicht gerechtfertig erscheint. Auch ist zu bedenken, dass bei einer zentralen Abwicklung zusatz-
liche Transaktionskosten (im Vergleich zu einer Abwicklung durch Geschéftsbanken) entstehen, da
die Prufung der Kreditwirdigkeit eine enge Interaktion mit dem KMU erfordert und die EIB zudem
nicht auf die Erfahrungen aus friiheren Geschaftskontakten mit dem zu priifenden KMU zuriickgreifen
kann. Sinnvoller wére hier die Verbindung von ohnehin bestehenden nationalen Innovationskreditpro-
grammen mit dem RSFF-Instrument.

Unter diesen Gesichtspunkten sollte zunédchst darauf verzichtet werden, KMU als eine Zielgruppe der
RSFF zu definieren. Eine Fokussierung der RSFF auf groRe FUuE-Projekte und FUE-Infrastrukturen scheint
angesichts der bisherigen Erfahrungen der EIB in der Kreditfinanzierung von FUE-Vorhaben® und den ver-
figbaren administrativen Strukturen in der EIB am effizientesten. Falls sich das Instrument bewéhrt, kann
in spateren Phasen eine Ausweitung auf weitere Projekttypen und damit Beglnstigtengruppen gepriift
werden.

3.3 Beziehung zwischen RSFF und RP7

Aus den uns vorliegenden Informationen ergibt sich, dass die geplante RSFF kein integrierter Bestandteil
des RP7 in dem Sinn ist, dass die RSFF eine gleichrangige Finanzierungsoption (neben der Zuschussfi-
nanzierung) fur Antragsteller zum RP7 ware. Vielmehr soll Antragstellern zum RP7, deren Antrag positiv

" Diese Priifung wiirde nur dann entfallen, wenn es sich bei der RSFF-Kredite vergebenden Bank um die Hausbank
des KMU handelt. Dies wiirde wiederum voraussetzen, dass die EIB mit allen Geschaftsbanken in Europa, die als
Hausbank fur KMU fungieren, einen Globalkreditvertrag abschlieft, was aufgrund der hohen Kosten ineffizient wé-
re.

® Nach einer Aufstellung der EIB (iber Projektfinanzierungen im Rahmen der SFF im Zeitraum 2000 bis Mitte 2005
lag das durchschnittliche Volumen von EIB-Krediten fur FUE- und Innovationsvorhaben in Industrieunternehmen bei
rund 70 Mio. € (insgesamt 87 Projekte, hdchster Wert: 700 Mio. €; Berechnungen ZEW, vgl. die Projektliste in A-
nahng 3).
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beurteilt wurde, die aber aus Griinden knapper Budgetmittel keinen Zuschuss erhalten kénnen, die Még-
lichkeit einer Finanzierung des Projektes Uber die RSFF angeboten werden. Aus der Perspektiven der ge-
ringen Genehmigungsquoten im 6. RP erscheint dies auf den ersten Blick als attraktive Perspektive. Die-
ses Modell hat jedoch mehrere Implikationen, die diese ,,Attraktivitat“ der RSFF als weniger aussichts-
reich erscheinen lasst:

@)

@)

®)

Die fur eine RSFF-Finanzierung vorgesehenen RP7-Projekte wurden unter der Rahmenbedingung
entwickelt und definiert, dass eine anteilige EU-Finanzierung des Projektes in Form eines Zuschusses
erfolgt. Wie oben und in Anhang 1 gezeigt, verschiebt sich bei einer Kreditfinanzierung - auch wenn
es sich um einen zinssubventionierten Kredit handelt - die Kostenfunktion, wodurch sich die optimale
ProjektgroRe bzw. das optimale Projektrisiko veréndert. Es ist sehr wahrscheinlich, dass beantragte
FuE-Projekte im Fall einer Kreditfinanzierung umdefiniert werden missen. Dies wird in der Re-
gel auch eine Anderung des Inhalts der Projekte (Zielsetzung, Methode, eingesetzte Ressourcen, Ko-
operationspartner, Technologietiefe, Marktpositionierung der angestrebten Produkte) zur Folge haben.

RP-Projekte unter Beteiligung von Unternehmen werden sehr haufig in Zusammenarbeit mit wissen-
schaftlichen Einrichtungen konzipiert und durchgefihrt (,,Verbundforschung®). Fir viele wissen-
schaftliche Einrichtungen ist eine Kreditfinanzierung von Forschungsvorhaben entweder aus rechtli-
chen Griinden ausgeschlossen (d.h. es dirfen keine Kredite zur Abdeckung von laufenden Kosten -
und bei Forschungsvorhaben fallen in erster Linie Personal- und Materialkosten an - aufgenommen
werden) oder aufgrund ihrer Aktivitats- und Finanzierungsstruktur unattraktiv.® Sollte fiir ein positiv
evaluiertes Verbundforschungsprojekt keine Zuschussfinanzierung zur Verfligung stehen, werden
wissenschaftliche Einrichtungen mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit auf die Beteiligung an dem Pro-
jekt verzichten. In diesem Fall wiirden nur die Teile der Projektes, die auf die Partner aus dem
Unternehmenssektor entfallen, Gegenstand einer Kreditfinanzierung sein. Es ist in hochstem Mal
unwahrscheinlich, dass bei Wegfall der inhaltlichen Beitrage der wissenschaftlichen Einrichtungen die
Projektteile in den Unternehmen unverandert umgesetzt werden koénnten (sollte dies der Fall sein,
stellt sich die Frage, welchen Nutzen dann das Verbundforschungsprojekt gehabt hétte). Es ist daher -
zusatzlich zum Effekt der Finanzierungsart - auch aus diesem Grund zu erwarten, dass eine Umdefini-
tion des FUE-Vorhabens auf Seiten der Unternehmen erfolgt.

Somit ist es fraglich, ob die inhaltliche Beurteilung des Projektes, die im Zug des Evaluationsverfah-
rens im RP7 erfolgt ist, noch aussagekraftig flr das umdefinierte Projekt ist. Zudem wurde die inhalt-
liche Priifung mit Blick auf einen Zuschuss und nicht auf einen Kredit durchgefuhrt, was Auswirkun-
gen auf die Beurteilung der Forderwirdigkeit haben kann. Wahrscheinlich durfte unter den verander-
ten Finanzierungsperspektiven eine erneute inhaltliche Prifung des Projekts notwendig werden,
um die Forderwirdigkeit festzustellen. Wiirde man dagegen eine Umdefinition des zunéchst beantrag-
ten Projektes ausschlieBen, um eine solche erneute Evaluierung zu vermeiden - was von KOM und
EIB derzeit aber nicht geplant ist -, so wirde das die Wirksamkeit des RSFF grundsétzlich in Frage
stellen.

¥ Wissenschaftliche Einrichtungen sind fast immer Non-Profit-Organisationen. Ihre Ertrage setzen sich typischerwei-
se aus einer institutionellen Férderung sowie aus eingeworbenen Mitteln zur Durchfiihrung von Forschungsprojekten
zusammen. Bei einer Vorfinanzierung von Forschungsvorhaben tiber Kredite ist unklar, aus welchen Mitteln die
Kredite wieder zurtickgezahlt werden sollen, da aus grundlagenorientierten Forschungsvorhaben in aller Regel kurz-
und mittelfristig keine und langfristig wegen der sehr hohen Spillovers bestenfalls geringe Erldse erzielt werden.
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(4) Die Nutzung der Finanzierungsoption RSFF bedeutet fir den Antragsteller zusétzliche Kosten und
kann auch zu geringeren Ertrdgen filhren. Denn zum einen erfordert eine Neudefinition des FuE-
Projektes zusatzliche Ressourcen. Zum anderen resultiert aus der zeitlichen Verzdégerung der Pro-
jektumsetzung gegentiber dem erwarteten Zeithorizont im Fall einer Zuschussférderung im RP7 eine
spatere Einfuhrung der Ergebnisse des FUE-Projektes. Diese kann geringere Ertrdge bedeuten, wenn
Wettbewerber &hnliche Ldsungen oder Produkte bereits zwischenzeitlich eingefuhrt haben. Haufig ist
der Zeitfaktor fiir den ékonomischen Erfolg einer Innovation entscheidend. Dies gilt ganz besonders
fur kleinere Unternehmen, die Wettbewerbsnachteile gegeniiber GroRunternehmen insbesondere
durch ein rascheres Reagieren auf Markt- und Technologietrends ausgleichen kénnen. Es ist daher
fraglich, ob eine gréRere Zahl von Antragstellern bereit ist, diese zusatzlichen Kosten und niedrigeren
erwarteten Ertrage in Kauf zu nehmen und im Fall einer Ablehnung eines RP7-Zuschusses auf das
Kreditangebot zurlickzugreifen. Auch dieses Argument wirde der inhaltlichen Logik entsprechend ei-
ne Konzentration auf langfristig orientierte Projekte FUE-intensiver, groRerer Mittelstandler nahe le-
gen.

(5) Eine Kreditfinanzierung kann zudem neue Anforderungen an die rechtliche Ausgestaltung des
Konsortiums stellen, etwa in Hinblick auf die vertragliche Regelung von Haftungsfragen im Fall des
partiellen Scheiterns des Projektes. Dies gilt auch im Fall, dass die Kreditbeziehung lber ein SPV ab-
gewickelt wird. Hier kdnnen zusétzliche Fixkosten entstehen, die umso schwerer ins Gewicht fallen,
je kleiner ein Unternehmen ist. Reduziert sich das Konsortium jedoch auf ein SPV mit mehreren gro-
Ren Unternehmen als Eigner, so ergibt sich unmittelbar die Frage, wieso die hinter dem SPV stehen-
den Unternehmen nicht bereit sind, tiber Biirgschaften u.d. Risiken des SPV in groRerem Umfang ab-
zudecken. Eine Selbstselektion von Projekten mit unglnstigerer Risiko-Ertrag-Struktur bzw. eine
Konzentration der RSFF auf solche Projekte erscheint dann wahrscheinlich.

Die Finanzierung von FuE-Projekten Uber die RSFF wird deutlich zeitlich verzdgert gegentber der
Umsetzung des RP7 stattfinden. Denn Antragsteller von RP7-Projekten kénnen friihestens nach der Ent-
scheidung der KOM uber die Vergabe von Zuschiissen an Projektantrage aus dem 1. Call dartiber infor-
miert werden, dass im Fall einer Nicht-Verfligharkeit von RP7-Zuschiissen als Alternative eine Finanzie-
rung lber die RSFF mdglich ist. Zwischen dieser Mitteilung und einer eventuellen Vergabe eines RSFF-
Kredits sind Zeiten flr die (wahrscheinliche) inhaltliche Anpassung des FUE-Projektes an die veranderten
Finanzierungsbedingungen, die mdglicherweise notwendige erneute inhaltliche Priifung des Projekts so-
wie die Prufung der Kreditwirdigkeit des Projekts bzw. der als potenzielle Kreditnehmer auftretenden Un-
ternehmen und Einrichtungen einzurechnen. Es scheint daher wenig wahrscheinlich, dass in den ersten
Jahren der Laufzeit des RP7 eine relevante Zahl von RP7-Projekten tber die RSFF finanziert werden.

Ein Reiz des Instruments RSFF ist dessen Hebelwirkung sowie die revolvierenden Finanzierung aus den
Kreditriickzahlungen (inklusive Zinsen), wodurch mit den eingesetzten RP7-Mitteln ein deutlich groReres
Volumen an FUE-Aktivitaten als im Fall von Zuschiissen kofinanziert werden kann. Die revolvierende Fi-
nanzierung wird jedoch wohl erst nach dem Ende des RP7 wirksam werden. Denn neben dem erst spate-
ren Anlaufen der RSFF - zumindest in Bezug auf die Finanzierung von Projekten aus dem RP7 - ist mit
einer durchschnittlichen Kreditlaufzeit von 5 bis 10 Jahren und einer tilgungsfreien Zeit von - je nach Pro-
jekt - 1 bis etwa 3 Jahren zu rechnen. Umfangreichere Zufllsse aus der Riickzahlung von Krediten, die flr
die Vergabe neuer Kredite genutzt werden kénnen, sind daher friihestens am Ende des RP7 zu erwarten.
Dies bedeutet, dass aus Mitteln des RP7 ein Instrument geschaffen wird, das seine volle 6konomische
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Wirksamkeit (ndmlich die revolvierende Finanzierung) erst in der darauf folgenden Budgetperiode entfal-
ten wird.

Um einer erst spat einsetzenden vollen Wirksamkeit des Instruments RSFF vorzubeugen, kénnten KOM
und EIB bemiiht sein, das Instrument zeitgleich mit dem RP7 zu starten und in den ersten Jahren vor al-
lem Projekte von auBBerhalb des RP7 zu finanzieren. Dies bedeutet, dass die aus dem RP7 entnommenen
Mittel fir die RSFF zunéchst zur Deckung der Risiken von Projekten auBerhalb des RP7 genutzt werden.
Bei einer umfangreichen Nutzung der RSFF fir solche Projekte in den ersten Jahren kénnte dies unter
Umstanden zu einer eingeschrénkten Verfiigbarkeit von EIB-Krediten aus der RSFF flir RP7-Projekte in
spateren Jahren fuhren. Dies gilt dann, wenn ein Teil der Projekte scheitert und zur Abdeckung der Ver-
lust auf RP7-Mittel zurlickgegriffen werden muss. Um dies zu verhindern, kann die KOM von ihrem ,,Ve-
torecht” bei der Entscheidung ber die Kreditvergabe im Rahmen der RSFF Gebrauch machen.

Angesichts der unterschiedlichen zeitlichen Umsetzungsstrukturen von RP7 und RSFF und der vermutlich
hoheren Nachfrage nach RSFF-Krediten durch Projekte, die aulRerhalb des RP7 definiert wurden, scheint
eine enge Bindung der RSFF an das RP7 - zumindest in der Form, wie die RSFF in dem vorliegenden
Entwurf konzipiert ist - fraglich. Eine solche enge Bindung wére dann gegeben, wenn

(1) entweder die RSFF fur die Antragsteller eine attraktive Finanzierungsoption zu einem Zuschuss ist,
wodurch Projekte bereits von Beginn an unter der Bedingung einer Kreditfinanzierung definiert wer-
den. Hierzu waren jedoch ein Anreize zum Wahlen dieser Option notwendig, die z.B. in der Finanzie-
rung einer deutlich héheren Projektsumme liegen - ob dies mit der Ausgestaltung des RP7 vereinbar
und praktikabel ist, scheint uns fraglich und wére gesondert zu priifen;

(2) die RSFF auf die Finanzierung vorab festgelegter Projekttypen innerhalb des RP7 eingegrenzt wird,
fir die ausschlieBlich oder vorrangig eine RSFF-Finanzierung angeboten wird (z.B. groBe FuE-
Investitionen in Sachkapital im Rahmen von RP7-Projekten, Errichtung/Ausbau von o6ffentlichen
FUuE-Infrastrukturen).

In dem im Entwurf vom 28. 7. 2005 vorgeschlagenen Modell kommt die RSFF nur nachrangig gegeniiber
einem Zuschuss zum Einsatz (d.h. wenn wegen knapper Budgetmittel kein Zuschuss fir ein positiv evalu-
iertes Projekt gewahrt werden kann). Dies lasst erwarten, dass der RSFF nur eine Randfunktion im RP7
zukommen wir. Demgegenuber ist mit einer relativ grélReren Bedeutung von Projekten, die auf3erhalb des
RP7 entstanden sind, zu rechnen. Dies ist nicht negativ zu bewerten. Vielmehr zeigt es eine ,,Arbeitstei-
lung* zwischen verschiedenen Programmen und Initiativen auf EU-Ebene an, um das gemeinsame Ziel
einer Starkung des europdischen Forschungsraums und eine Erhéhung der FUE-Aufwendungen (Barcelo-
na-Ziel) zu erreichen. Projekte, die zielfihrend Uber das Instrument RSFF kofinanziert werden, finden sich
dabei héufig in Initiativen auBerhalb des RP7.

In dem Vorschlag der KOM fiir eine Ratsentscheidung zum RP7 vom 21. 9. 2005 wird dagegen implizit
auf die Einbindung der RSFF in das RP7 in der zweiten Variante abgestellt, insofern die RSFF nur mehr
fiir grolRe Européische Aktionen, die einen Finanzierungsmix einschlielich von Krediten benétigen, Be-
zug genommen wird (Gemeinsame Technologieinitiativen, groRe Verbundforschungsprojekte, neue For-
schungsinfrastrukturen, andere groRe Projekte wie z.B. Eureka-Projekte).

Wir sehen es als sinnvoll an, mit der Einflihrung der RSFF zu kléren, ob es sich primér um ein Finanzie-
rungsinstrument fur RP7-Projekte handeln soll, oder um ein Finanzierungsinstrument, das generell
private (und &ffentliche) Investitionen in FUE in Europa (insbesondere auch in mittelstdndischen Un-
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ternehmen) befordern soll. In ersterem Fall scheint eine Fokussierung auf bestimmte Typen von RP7-
Projekten und eine feste Integration des Instruments in das RP7 angebracht. In letzterem Fall besteht der
Bezug zwischen RP7 und RSFF im Wesentlichen in der Herkunft der EU-Mittel, die zur Abdeckung des
zusatzlichen Ausfallsrisikos bei Gewahrung von Krediten an sehr risikotréchtige Projekte dienen. Ob diese
Mittel nun aus dem RP7-Budget oder anderen Titeln des EU-Budgets genommen werden, scheint uns se-
kundar und sollte jedenfalls nicht zu einer Verkomplizierung der Abwicklung des RSFF fihren, indem
etwa mit hohem Aufwand versucht wird, eine mdglichst grof’e Zahl an RP7-Projekten lber die RSFF zu
finanzieren, selbst wenn diese Projekte im Vergleich zu vorliegenden anderen Projekten eine geringere
Forderwiirdigkeit (etwa in Bezug auf die erwarteten volkswirtschaftlichen Effekte) aufweisen.

Die Merkmale des RSFF legen nahe, eine Einbindung der RSFF in das neue CIP zu Uberprifen: Sowohl
die Kapitalmarktorientierung als auch die bessere Eignung des Finanzierungsinstruments Kredit fiir ein-
zelbetriebliche Projekte bieten starkere Ankniipfungspunkte zu Zielen und Struktur des CIP als des RP.
Auch konnte das Instrument RSFF aulerhalb von RP und CIP als zusatzliches Finanzierungsangebot der
EIB eingefiihrt werden, ohne dass das Erreichen der Ziele des RSFF dadurch beeintréchtigt wirde. In die-
sem Fall kdnnten die zusétzlich benétigten Mittel durch eine Erhéhung des Eigenkapitals der EIB be-
schafft werden.

3.4 Lerneffekte im Geschéaftsbankensektor

KOM und EIB fiihren als einen wichtigen erwarteten ,,Nebeneffekt” der RSFF das Ausldsen von Lernpro-
zessen im Kreditgewerbe an. Die RSFF soll demonstrieren, dass eine Kreditfinanzierung von FuE-
Vorhaben, fir die keine oder nur unzureichende Sicherheiten vorliegen, praktikabel ist. Dadurch soll die
Bereitschaft von Kreditgebern erhdht werden, Kredite fiir risikoreiche und nicht besicherbare Projekte be-
reitzustellen, d.h. ihr Risikoportfolio in Richtung risikoreichere Projekte zu diversifizieren (S. 25). Hierzu
ist Folgendes anzumerken:

(1) Geschéftsbanken stellen schon heute unter bestimmten Bedingungen Finanzierungsangebote fir FUE-
intensive Unternehmen bereit. Gerade fiir jene Projekte, die voraussichtlich im Fokus der RSFF (zu-
mindest was das Kreditvolumen betrifft) stehen werden - ndmlich umfangreiche FUE-Projekte von
grofRen Unternehmen (z.B. im Rahmen von JETI), Investitionen in FUE-Labors oder in die Entwick-
lung neuer Produkte mit einem aussichtsreichen Marktpotenzial sowie ¢ffentliche Investitionen in die
FuE-Infrastruktur -, gibt es von Geschéftshanken Finanzierungsangebote. Hier sind nur wenig Lernef-
fekte aus der RSFF zu erwarten. Falls Geschéaftsbanken flr solche Projekte keine Kredite oder nur
Kredite in zu geringem Umfang bereitstellen, wird dies in erster Linie in einer negativen Beurteilung
der Umsetzungsperspektiven und der Ertragserwartung liegen. Es ist nicht ersichtlich, inwiefern das
Beispiel der RSFF zu einer grundsitzlichen Anderung einer solchen Beurteilung fiihren sollte.

(2) Das Kreditmarktversagen im Bereich der Finanzierung von FUE in Unternehmen betrifft in erster Li-
nie kleine und junge forschende Unternehmen. Der Grund fiir den Verzicht von Geschaftsbanken, fur
dieses Segment Kreditangebote zu stellen, liegt nicht nur an der hohen Ausfallwahrscheinlichkeit und
den fehlenden Sicherheiten, sondern auch an den geringen bzw. negativen Ertragserwartung im Er-
folgsfall. Denn um die Kreditwirdigkeit des Projektes zu beurteilen und um Moral Hazard zu vermei-
den, muss der Kreditgeber relativ hohe Screening- und Monitoring-Aufwendungen tatigen und ein
vielfaltiges technologie- und marktspezifisches Wissen vorhalten. Gleichzeitig ist das Volumen sol-
cher Kredite meist gering, so dass selbst bei hohen Zinssétzen die Ertrdge haufig unter den Aufwen-
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dungen der Bank liegen. Notwendig wére somit eine Spezialisierung der Geschéftsbanken auf be-
stimmte Markt- und Technologiesegmente innerhalb der Gruppe der forschenden KMU, um die Fix-
kosten zu senken. Dies wiirde wiederum eine Bindelung der Kreditnachfrage solcher Unternehmen
auf die entsprechend spezialisierten Geschéftsbanken voraussetzen. Dem steht jedoch haufig die Aus-
richtung von KMU an eine Hausbank oder das regionale Bankensystem entgegen. Bei der Zwischen-
schaltung dieser Banken (als Intermediére, die eine entsprechende Kreditnachfrage an spezialisierte
Institute weiterreichen) entstehen zum einen hohe Transaktionskosten und zum anderen das Problem
der adversen Selektion (dass namlich nur die besonders risikotrachtigen Unternehmen weitergereicht
werden und die guten Risiken vom Intermediér bedient werden).

(3) Eine erfolgreiche Umsetzung der RSFF kdnnte einen Beitrag zur Herausbildung eines solchen spezia-
lisierten Bankensegments leisten, indem es Erfahrungen zum Screening und Monitoring solcher Pro-
jekte sammelt und weitergibt. Die geplante Ausgestaltung der RSFF l&sst jedoch erwarten, dass solche
KMU-spezifischen Demonstrationseffekte gering sein werden, da KMU nur eine geringe Bedeutung
als Empfénger von EIB-Krediten, die tiber die RSFF finanziert sind, haben werden.

Der Demonstrationseffekt, der von der RSFF auf Geschéftsbanken letztlich ausgeht, ist schwierig einzu-
schétzen. Auch wenn von einer beispielgebenden Wirkung ausgegangen werden kann, so scheint uns diese
nicht grol? genug, als dass sie alleine die Einfiihrung einer solchen MalRnahme rechtfertigen konnte.

4 Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Auf Grundlage der oben angefiihrten Einschdtzungen werden die drei zentralen Fragen, die das BMBF in
seinem Auftrag an das ZEW gerichtet hat, beantwortet. Dartiber hinaus werden einige Punkte angefihrt,
die im Zuge der Vorbereitung einer eventuellen Einfiihrung der RSFF geklart werden sollten. Die wesent-
lichen Erkenntnisse der Kurzexpertise werden in Empfehlungen zum Einsatz der RSFF zusammengefasst.

4.1  Nutzen der RSFF im Vergleich zu RP7-Zuschissen

Das zentrale Marktversagen im FUE-Bereich liegt aus unserer Sicht in der Existenz von positiven exter-
nen Effekten (Wissens-Spillovers), wodurch nur ein Teil der Ertrége, die aus einem FuE-Vorhaben resul-
tieren, vom FuE betreibenden Unternehmen angeeignet werden kann. Dies fiihrt dazu, dass Unternehmen
weniger Mittel fir FUE bereitstellen, als zur Maximierung der sozialen Ertrdge notwendig wére. Zur
Kompensation fiir diese externen Effekte hat sich das forschungspolitische Instrument der Subvention
privater FUE-Aktivitaten (sei es Uber direkte Wege wie Zuschiisse zu FUE-Projekten, sei es tber indirek-
te Wege wie steuerliche Beginstigung von Fuk-Aufwendungen, sei es uber die 6ffentliche Produktion
neuen Wissens und dessen Ubertragung an den Privatsektor unterhalb von ,,Marktpreisen®) bewahrt. Hau-
fig wurde als weiteres Instrument die Gewahrung von zeitlich befristeten Exklusivnutzungsrechten der
FuE-Ergebnisse (Schutz intellektuellen Eigentums) eingesetzt. Dieses Instrument kann aus rechtlichen
Grilinden kritisch sein, wenn Patent- oder Markenrechte betroffen sind, die bestimmten Eigentlimern zuzu-
ordnen sind. Eingriffe in diese Verfligungsrechte missten in gesonderten vertraglichen Vereinbarungen
geregelt werden. Eine reine Kreditfinanzierung ist dagegen nicht geeignet, die privaten Aufwendungen
fur FUE auf jenes Niveau zu heben, das zu einer Maximierung der sozialen Ertrage aus Fuk fihrt, da ihr
der hierfurr notwendig Subventionscharakter fehlt (vgl. Anhang 1).
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Neben diesem grundséatzlichen Argument ist fur eine Vielzahl von RP7-Projekten eine Kreditfinanzierung
liber die RSFF unter der vorgeschlagenen Vorgangsweise, ndmlich nachrangig zu Zuschissen, auch des-
halb kaum geeignet, da die meisten Projekte eine komplexe Struktur aufweisen. In der Regel sind an
RP7-Projekten mehrere Unternehmen und mehrere 6ffentliche Forschungseinrichtungen aus verschiede-
nen Mitgliedstaaten beteiligt. Wahrend fir 6ffentliche Forschungseinrichtungen eine Kreditfinanzierung
von FuE-Projekten in aller Regel nicht relevant ist, da sie keine Kredite zur Deckung laufender Aufwen-
dungen aufnehmen dirfen oder u.U. nicht kreditwirdig sind, ergeben sich fir ein Unternehmenskonsorti-
um vermutlich zusatzliche Kosten und eine zeitliche Verzégerung fir den Fall, dass ein im RP7 beantrag-
tes Gemeinschaftsforschungsprojekt statt Giber Zuschiisse Uber Kredite finanziert wird (Klarung der Haf-
tungsfragen bei Teilausféllen, eventuell Griindung eines SPV zur Abwicklung des Kredits).

Die RSFF scheint uns daher fir das Gros der RP7-Projekte als Finanzierungsform ungeeignet. Sie
weist gegentber der bisher gelibten Praxis der Vergabe nicht riickzahlbarer Zuschiisse Nachteile hinsicht-
lich der Erreichung der forschungspolitischen Zielsetzung auf, private Investitionen in FUE auf ein gesell-
schaftlich optimales Niveau zu erhdhen.

Fur bestimmte Typen von FUE-Projekten mit einer europdischen Dimension kann sich eine Finanzie-
rung uber die RSFF allerdings eignen, ndmlich dort, wo es sich um grof3e Investitionen handelt, fur die
Geschaftsbanken nur eingeschrankt Kredite bereitstellen und auch andere (unternehmensinterne) Finanzie-
rungsquellen nur beschrankt zugéanglich sind. Ein Beispiel hierflir wéren Projekte zur Entwicklung einer
vollig neuen Technologie im Rahmen eines SPV, an dem gréfRere Unternehmen - und eventuell auch 6f-
fentliche Forschungseinrichtungen - beteiligt sind, und fur die die beteiligten Unternehmen nur ein be-
grenztes, unter der optimalen Projektgrofle liegendes Risiko einzugehen bereit sind. Dabei kann es sich
um grundlegende Technologien handeln, die in hohem Malie Spillovers verursachen und von denen un-
mittelbar keine oder nur geringe Ertrége erwartet werden.

Allerdings ist auch bei solchen Projekttypen nicht automatisch gewahrleistet, dass eine mit ¢ffentlichen
Geldern unterlegte Kreditfinanzierung die effizienteste Form ist, um ein optimales Niveau solcher FUE-
Aufwendungen zu sichern. So scheint bei den erwéhnten SPV-Beispiel eine 6ffentliche Kofinanzierung
nur dann angebracht, wenn die beteiligten Unternehmen zusammen keine marktbeherrschende Stellung in
dem kiinftigen Produktmarkt haben werden, der aus der neu zu entwickelnden Technologie entstehen soll.
Der gesellschaftliche Nutzen wird im Fall einer ,,Monopolisierung“ kiinftiger Mérkte deutlich einge-
schrankt sowohl durch die Ausnutzung der resultierenden Marktmacht als auch durch niedrigere Spillo-
vers (relevant sind hier nur noch diejenigen Spillovers, die auf anderen Mérkten zum Tragen kommen).
Typischerweise betrifft dies eher marktnahe Forschungskooperationen, bei denen ein unmittelbarer Bezug
zum Produktmarkt besteht. Vereinbarungen Uber die Nutzung der Technologie durch Nichtbeteiligte soll-
ten hier begleitend zur Kreditvergabe in Rahmenvereinbarungen niedergelegt werden. Auch stellt sich hier
das Problem der Selektion schlechter Risiken, d.h. die Unternehmen legen nur jene Projekte flr eine Kofi-
nanzierung durch die RSFF vor, fir die sie eine geringe Realisierungschance unterstellen, wahrend die
aussichtsreichen Projekte eigenfinanziert durchgefiihrt werden.

Der Nutzen der RSFF als Finanzierungsalternative im Vergleich zu Zuschiissen fiir das RP7 ist aus unse-
rer Sicht auf die oben beschriebenen Projekttypen eingeschrankt. Flr das Gros der RP7-Projekte (Ver-
bundforschung in groRen Konsortien) erwarten wir keine nennenswerte Nachfrage nach RSFF-Krediten.
Diese Erwartung stiitzt sich wesentlich auf konzeptionelle Uberlegungen. Gleichwohl kann im Sinne einer
Experimentierphase empirisch geprift werden, wie hoch die tatsdchliche Nachfrage ist und fur welche
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Projekte welche Kreditnehmer eine solche Nachfrage besteht. Hierfir kann - wie in dem Entwurf von
KOM und EIB vorgesehen - Antragstellern, deren positiver evaluierter RP7-Antrag wegen knapper Mittel
nicht zuschussfinanziert werden kann, eine Kreditfinanzierung angeboten werden. Die Erwartungen an die
damit zu erzielenden Effekte sollten jedoch niedrig angesetzt werden.

4.2 Potenzial der RSFF, um Unternehmen den Zugang zu RP7-Férdermitteln zu erleichtern

In den bisherigen RP gab es stets eine groRere Zahl von Projekten, die inhaltlich positiv evaluiert wurden,
die jedoch aufgrund der begrenzten Budgetmittel nicht aus dem RP Uber Zuschisse finanziert werden
konnten. Fir die Programmadministration stellt sich die Frage, wie mit den knappen Programmmitteln ein
mdglichst grolRer Effekt in Bezug auf die Ziele des RP - Starkung der wissenschaftlichen und technologi-
schen Basis der Wirtschaft und ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit sowie Forderung von For-
schungsaktivitaten, die andere EU-Politiken unterstiitzen - erreicht werden kann. Mit der RSFF liegt ein
Vorschlag fir ein Instrument vor, das die Finanzierung eines gréBeren Volumens an FUE-Vorhaben aus
den Mitteln des RP7 als im Fall einer reinen Zuschussfinanzierung ermdglicht. Diese Ausweitung der
verfiigbaren Finanzierungsmittel erhoht allerdings nicht generell den Zugang von Unternehmen zu
RP7-Fordermitteln:

RP-Mittel sind fir Unternehmen bislang deshalb interessant, da sie als Zuschiisse unmittelbar er-
tragswirksam werden und dadurch die Kosten eines FUE-Projekts senken und - ceteris paribus - den
Cashflow des Unternehmens erhéhen. Kreditmittel fiir FUE-Vorhaben erhdhen dagegen die Verbind-
lichkeiten des Unternehmens und fuhren zu keinen Ertrédgen. In spéteren Perioden verursachen sie
vielmehr zusétzliche Aufwendungen fir die zu zahlenden Zinsen. Zudem ist der Erhalt einer Kreditfi-
nanzierung fir ein im RP7 beantragtes Projekt fur die Unternehmen voraussichtlich mit zuséatzlichen
administrativen Kosten verbunden. Unterstellt man, dass die Attraktivitdt von RP7-Mitteln flr Unter-
nehmen in ihrem Zuschusscharakter liegt, bietet die RSFF keinen verbesserten Zugang von Unter-
nehmen zu RP7-Fdrdermitteln.

Die RSFF kann allerdings fur Unternehmen und Einrichtungen, die FUE-Vorhaben Uber Kredite fi-
nanzieren mochten, den Zugang zu Fremdkapital verbessern, sofern das von KOM und EIB unterstell-
te Kreditmarktversagen tatsachlich in erster Linie angebotsseitig ist und die VVorhaben den inhaltlichen
Forderbedingungen (européische Dimension) entsprechen. Zumindest in einigen Fallen durfte dies der
Fall sein. Die von KOM und EIB angefiihrten Beispiele legen ebenso wie generelle Uberlegungen zur
Kreditfinanzierung von unterschiedlichen Projekttypen nahe, dass solche Kredite in erster Linie fur
einzelbetriebliche Projekte nachgefragt werden, die starker anwendungsorientiert und marktnahe
konzipiert sind. Solche Projekte sind aufgrund ihres meist nicht-kooperativen Charakters im RP7 in
der Regel nicht forderfahig. Allerdings kann im Anschluss an im RP oder Uber andere européische Ini-
tiativen geforderten FUE-Projekten durchaus ein solcher Finanzierungsbedarf in einzelnen Unterneh-
men bzw. Einrichtungen auftreten. Ein 6ffentliches Finanzierungsangebot fiir solche Projekte, wie sie
mit der geplanten RSFF vorliegt, ist - gegeben das unterstellte Kreditmarktversagen - sinnvoll. Aller-
dings sollte die RSFF dann aulRerhalb des Rahmens des RP angesiedelt sein, um die Zielgruppe
bestmdglich zu erreichen.

Die RSFF wirde dann in zentralen Punkten dem Vorschlag der Arbeitsgruppe ,,Innovationsfinanzie-
rung“ der KfW vom Januar 2004 fir die Einflhrung eines ,,soft loans* fur Anschlussprojekte zu aus
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den BMBF-Fachprogrammen geférderten FuE-Vorhaben entsprechen.’® Als zentrale Frage fiir den
RSFF bliebe dann die nach der ,,europaischen Dimension“ der Projekte, die eine Intervention durch
die EIB anstelle von Aktivitaten der einzelnen Mitgliedstaaten begriindet. Diese musste in jedem Ein-
zelfall gepruft werden.

4.3 Beitrag der RSFF zur Deckung des Finanzierungsbedarfs von KMU fiir FUE-Projekte und
die Rolle von Geschéftsbanken als Vermittler

Die RSFF scheint uns nicht geeignet, die Finanzierungsmoglichkeiten fiir FUE-Vorhaben in KMU (It. EU-
Definition) zu verbessern:

Kredite sind fir KMU als Finanzierungsinstrument von FUuE-Projekten unattraktiv, da bei einem
Scheitern des Projektes die anderen Unternehmensaktivitaten stark belastet werden und zu einer Exis-
tenzbedrohung des Unternehmens filhren konnten (vgl. Anhang 2). Zur Stimulierung von FuE in
KMU ist vielmehr eine Stirkung des Cashflows und/oder der Eigenkapitalbasis angezeigt."* Erstere
kann durch Zuschusse oder steuerliche Préferenzen fur FUE-Aufwendungen erreicht werden. Letztere
kann durch eigenkapitaldhnliche Finanzierungsformen (Mezzaninkapital) und durch Beteiligungen
(Wagniskapital) erhoht werden. In den vorliegenden Unterlagen von KOM und EIB werden eigenka-
pitalahnliche Finanzierungsformen im Rahmen der RSFF als Finanzierungsinstrument fiir KMU nicht
erwdhnt. Vielmehr ist durchweg von Krediten die Rede, die im Rahmen von Geschéaftsbanken oder
anderen Intermediaren iber Globalkreditlinien der EIB an KMU durchgereicht werden sollen.

Das vorgeschlagene Verfahren der Vergabe von RSFF-Krediten im RP7 erscheint uns fiir KMU zu
langwierig und zu aufwandig. Fir KMU ist die rasche Umsetzung von FuE-Projekten zentral, um
Uber einen zeitlichen Vorsprung im Wettbewerb gegen GroRunternehmen besser bestehen zu kénnen.
Es ist damit zu rechnen, dass zwischen der Entwicklung einer Projektidee flr ein RP7-Projekt und
dem Abschluss eines Uber die RSFF finanzierten EIB-Kredits bis zu zwei Jahre vergehen kénnen (Er-
stellung des Projektantrags im Rahmen eines Konsortiums, Begutachtung durch KOM, Mitteilung ei-
ner fehlenden Fordermdglichkeit aufgrund zu geringer verfigbarer Zuschussmittel und Hinweis auf
Kreditfinanzierungsméglichkeit durch die KOM, Neuformulierung des Projektes fiir eine Kreditfinan-
zierung, Prifung der Kreditwirdigkeit und mdglicherweise auch der inhaltlichen Férderwirdigkeit
durch die EIB, Kreditverhandlungen).

Fur KMU spielen auBerdem die mit dem Antragsverfahren einhergehenden Kosten eine besondere
Rolle. Denn erstens verfligen KMU selten (ber eigenstdndige Ressourcen im Unternehmen zur Ab-
wicklung solcher Antrége, so dass hierflir Ressourcen aus operativen Bereichen abgezogen werden
mussen. Zweitens kdnnen Antragskosten durchaus einen relevanten Anteil an den Gesamtkosten des
KMU erreichen. Die vorgeschlagene VVorgehensweise zur Vergabe von RSFF-Krediten an KMU ist
mit vergleichsweise hohen Antragskosten verbunden und scheint auch von daher fir KMU wenig att-
raktiv. Dies gilt insbesondere fir den wahrscheinlichen Fall, dass bei einer Finanzierung des Projekts
uber einen Kredit anstatt eines Zuschusses eine Neudefinition des FUE-Projektes und zusétzliche Ver-

10v/gl. KfW Bankengruppe (2004, 14-20).

1 vgl. Rammer et al. (2005), die einen positiven Einfluss der Eigenkapitalausstattung sowohl auf die Neigung von
KMU, FuE zu betreiben, als auch auf die FUE-Intensitét ermittelt haben.
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einbarungen zwischen den am Projekt beteiligten Unternehmen und Einrichtungen notwendig werden.
Die Kosten der Kreditvergabe auf Seiten der EIB sollten ebenfalls nicht unterschatzt werden. Gegeb-
nen die typischen FUE-Projektgrofie in KMU durfte eine ,,Versenkung* der mit der Kreditvergabe und
dem Kreditmonitoring verbundenen Kosten in entsprechenden Kreditkosten nur schwer maéglich sein.

An jenen Projekten, die sich fiir eine Finanzierung Uber die RSFF besonders eignen (siehe Abschnitt
4.1), werden KMU vermutlich nur ausnahmsweise beteiligt sein.

Wenn KMU nur indirekt ber Geschaftsbanken die RSFF nutzen kdnnen, ergeben sich mdgliche
Wettbewerbsverzerrungen zu ihrem Nachteil gegentiber groen Unternehmen. Dabei wird der Zugang
erschwert und oder er ist mit htheren Kosten verbunden. Um diese Benachteiligung zu kompensieren
waéren weitere MaBnahmen erforderlich. Diese zu untersuchen ginge Uber den Gegenstand dieser Ex-
pertise hinaus. Ohnehin ist die RSFF im Gesamtkontext der Finanzierungsmdéglichkeiten von FuE
durch KMU zu beurteilen, so dass alleine das Entstehen von Wettbewerbsverzerrungen die Eignung
der RSFF als Finanzierungsinstrument fiir KMU einschrénkt.

Diese Einschétzung zur Bedeutung der RSFF als Finanzierungshilfe fir KMU soll nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass staatliche MaRnahmen zur Verbesserung des Fremdkapitalzugangs fir KMU sehr wohl
wichtig sind, um den spezifischen Kapitalmarktbarrieren von KMU (mangelnde Sicherheiten, hohe Infor-
mationsasymmetrien aufgrund einer fehlenden Erfahrungsgeschichte, fehlende Bereitschaft von privaten
Beteiligungskapitalgebern, in frihe Phasen der Unternehmensentwicklung zu investieren) zu begegnen.
Dabei steht allerdings nicht die Finanzierung von vorwettbewerblicher FUE (iber Kredite im Mittelpunkt,
sondern (a) die Finanzierung von marktnahen Innovationsaktivitaten und Investitionen sowie (b) die Un-
ternehmensfinanzierung insgesamt in friihen Phasen der Unternehmensentwicklung.

Die Vermittlungsrolle von Geschaftsbanken fiir den Fall, dass die RSFF tatsachlich die Zielgruppe der
KMU einbeziehen sollte, erscheint uns in der vorgeschlagenen Form im Prinzip unproblematisch. Das
zentrale Problem der adversen Selektion, das bei Intermedidren im Kreditmarkt auftreten kann, ist fiir
FuE-Projekte bzw. fir forschungsintensive KMU als gering anzusetzen, da Geschaftsbanken wegen des
hohen Ausfallrisikos und der hohen Bearbeitungskosten von der Kreditvergabe in diesen Féllen meistens
absehen oder Zinssétze verlangen, die deutlich Giber dem Niveau der EIB-Kredite liegen dlrften. Letzteres
gilt umso mehr, als mit Basel-11 die individuellen Risiken der einzelnen Projekte bzw. Unternehmen in die
Kalkulation des Zinssatzes einfliel3en.

Die Einbeziehung von Geschaftsbanken erscheint uns allerdings aufgrund der hohen Administrationskos-
ten, die damit einhergehen, als wenig zielfiihrend. Denn um eine Diskriminierung einzelner KMU zu ver-
meiden, muss ein flachendeckender Zugang von KMU zum Instrument RSFF gewahrleistet sein. Ob die-
ser durch den Abschluss von Globalkrediten mit nur einer oder wenigen Geschaftsbanken je Mitgliedstaat
gewdhrleistet ist, scheint uns fraglich. In jedem Fall stehen bedeutende administrative Kosten auf Seiten
der EIB einer vermutlich nur geringen Kreditnachfrage durch KMU gegentiber.

Ein weiterer Punkt, der im Entwurf von KOM und EIB bislang nicht beachtet zu sein scheint, ist eine
maogliche Ungleichzeitigkeit von Kreditentscheidungen innerhalb ein und des selben Projektes. Dies kann
dann auftreten, wenn mehrere KMU aus unterschiedlichen Mitgliedstaaten an einem RP7-Projekt beteiligt
sind und RSFF-Kreditantrage stellen. Diese werden wohl bei der Geschéftsbank, die im jeweiligen Mit-
gliedstaat die Abwicklung von RSFF-Kredit bernommen hat, gestellt. Sind nun die Bearbeitungsge-
schwindigkeiten in den einzelnen Geschéftsbanken unterschiedlich, kann daraus eine zusétzliche Verzoge-
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rung des Projektes entstehen. Zu klaren ware auch, was geschieht, wenn ein Teil der KMU innerhalb eines
RP7-Projektes RSFF-Kredite erhalten, andere aber wegen fehlender Kreditwirdigkeit nicht. Da dies
Ruckwirkungen auf die inhaltliche Ausgestaltung des Projekts bei allen Projektpartnern haben kann, kénn-
te es zu einer Umdefinition des Projektes und in der Folge zu Neuverhandlungen der Kredite kommen,
was die Kosten bei allen Beteiligten erhéht und das Projekt weiter verzdgert.

4.4 Informationen zur Ausgestaltung der RSFF

Die geplante RSFF stellt eine Innovation im forschungspolitischen Instrumentarium dar. Die Einfihrung
von Innovationen, auch im Politikbereich, ist stets mit Unsicherheiten behaftet und erfordert die Bereit-
schaft zu Experimenten und Flexibilitat. Von daher ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht zu erwarten und auch
nicht zu verlangen, dass bereits ein ausgereiftes Konzept zur praktischen Umsetzung der RSFF vorliegt.
Viele Detailfragen kdnnen erst im Zug der Umsetzung der MaRnahme geklart werden, und eine Reihe von
Aspekten, wie etwa die konkrete Ausgestaltung von Kreditvereinbarungen und Haftungsfragen, kénnen
nur im Einzelfall festgelegt werden. Im Folgenden werden einige allgemeine Aspekte der Implementie-
rung der RSFF kurz angesprochen, die aus unserer Sicht fur das Funktionieren und die Art der Wirkung
des Instruments von Bedeutung sind und die im Fall einer Einfihrung der RSFF zu klaren waren.

Kreditvergabe versus Birgschaften: Im vorliegenden Entwurf von KOM und EIB wird grundsatzlich
von der Vergabe von EIB-Krediten ausgegangen. Der gewinschte Effekt einer Nutzung von RP7-
Mitteln zur deutlichen Ausweitung des damit finanzierten VVolumens an FUuE-Projekten kénnte aber
auch durch die Vergabe von Birgschaften an Geschaftsbanken erreicht werden. Damit wiirde das aus-
gemachte Haupthindernis fiir die Vergabe von Krediten fiir FUE-Vorhaben durch Geschaftshanken,
nédmlich die fehlenden Sicherheiten, beseitigt. Die Vergabe von Birgschaften kénnte unter Umstanden
mit niedrigeren administrativen Kosten verbunden sein.

Kreditabwicklung Uber Geschaftsbanken bei Projekten mit einem Kreditvolumen von weniger als 12,5
Mio. €: Eine Einbeziehung von Geschéftshanken fur klein- und mittelvolumige Kredite an Unterneh-
men, die diese auf Basis eines von der EIB an die einzelnen Geschéftshanken vergebenen Globalkre-
dits finanzieren, wirft die Frage der adversen Selektion auf: Geschaftsbanken haben bei einem solchen
Modell den Anreiz, Kredite an Unternehmen mit einer schlechten Bonitét Gber 6ffentliche Kreditmit-
tel zu finanzieren und Unternehmen mit einer sehr guten Bonitéat (d.h. hohen Sicherheiten im Fall ei-
nes Kreditausfalls) aus eigenen Mitteln.

Beziehung der EIB zu anderen Glaubigern: Welche Position hat die EIB gegentber anderen Glaubi-
gern im Fall einer Insolvenz des Unternehmens? Gewahrt die EIB beispielsweise Kredite mit Rang-
ricktritt? Diese Ausgestaltung von Krediten wiirde die Aufnahme weiterer Kredite durch Unterneh-
men im Kontext der Eigenkapitalrichtlinien von Basel Il deutlich weniger erschweren als ein mit Si-
cherheiten hinterlegter Kredit bei einer Geschéftsbank. Ein Verzicht auf Sicherheiten bei so genannten
,,50ft loans* hatte dann nicht Vorbildcharakter fiir den Bankensektor, sondern wiirde nur den Unter-
nehmen die Besicherung zusétzlicher Kredite erleichtern. Diese Ausgestaltungsform wird in den vor-
liegenden Unterlagen nicht genannt.

Art der Finanzierungsform: Die EIB verfiigt im Rahmen der SFF (ber eine Vielzahl an Finanzierungs-
instrumenten (Kredite, Nachrangdarlehen und andere Formen von Mezzaninkapital, Garantien, pro-
jektbezogene Derivate etc.). Welche Finanzierungsformen sollen fiir die RSFF zum Einsatz kommen,
soll ein Schwerpunkt auf bestimmte Finanzierungsinstrumente (z.B. Mezzaninkapital) gelegt werden?
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4.5

Laufzeit, Aus- und Riickzahlungsmodalitaten: Uber welche Laufzeit sollen sich die EIB-Kredite
erstrecken, sind Teilauszahlungen vorgesehen (z.B. um moral hazard einzuschrénken), welche Lange
soll die tilgungsfreie Zeit umfassen?

Projektrisiko: Welche Annahmen werden Uber die Hohe des Projektrisikos sowie dessen Streuung u-
ber die Zeit fur die einzelnen Risikoklassen getroffen?

Projekt-Monitoring: Wie erfolgt die laufende Beobachtung von kreditfinanzierten Projekten, wie hoch
sind hierfiir die Kosten und wer trégt diese?

Empfehlungen

Die vorgeschlagene RSFF ist ein innovatives Instrument, die das Potenzial hat, fir bestimmte Typen von
FuE-Projekten von europaischer Dimension die Finanzierungsbedingungen zu verbessern. Wie jede inno-
vative Malnahme ist auch die RSFF mit Unsicherheiten verbunden, die die konkrete Umset-
zung/Ausgestaltung sowie was Wirkung und Erfolg betreffen. Hinweise und Empfehlungen zur Modifi-
zierung der vorliegenden RSFF-Konzeption wurden an mehreren Stellen im Kontext der Bewertung der
Initiative gemacht. Die aus unserer Sicht wichtigsten Empfehlungen sind in den folgenden Punkten zu-
sammengefasst:

@)

@)

©)

Die RSFF sollte auf die in Abschnitt 4.1 angefiihrten Projekttypen fokussiert werden (d.h. groBe In-
vestitionen in FUE-Projekte von europdischer Dimension), fiir die Geschaftsbanken nur eingeschrankt
Kredite bereitstellen und auch andere (unternehmensinterne) Finanzierungsquellen nur beschrénkt zu-
ganglich sind. Dies entspricht auch den Projekttypen, die von der KOM im Vorschlag fur eine Rats-
entscheidung zu den spezifischen Programmen im RP7 vom 21. 9. 2005 fiir die RSFF angefihrt sind.
Dabei ist beachten, dass nicht fur jedes der unter diese Projekttypen fallenden FUE-Vorhaben eine
Kreditfinanzierung Uber RSFF automatisch angebracht ist, sondern die in Abschnitt 4.1 erwahnten
(und auch weitere) Einschrankungen berticksichtigt werden sollten. Fir die Finanzierung solcher Pro-
jekte sollte es gleichwertig sein, ob diese Uber das RP7 oder lber eine andere Initiative entstanden
sind (z.B. EUREKA, Technologieplattformen)..

Die Einfuhrung der RSFF als neues forschungspolitisches Finanzierungsinstrument muss nicht not-
wendigerweise im RP7 erfolgen. Eine Anbindung an das CIP bietet sich ebenso an wie eine Einfiih-
rung der RSFF als ein spezifisches Finanzierungsinstrument im Rahmen der SFF der EIB. Zur Finan-
zierung der RSFF miissen daher nicht notwendigerweise RP7-Mittel herangezogen werden. So wére
auch eine Finanzierung Uber eine Eigenkapitalerhdhung der EIB denkbar.

Der Charakter der RSFF legt aus unserer Sicht nahe, solche Malinahmen auflerhalb des eigentlichen
Forschungsrahmenprogramms anzusiedeln. Jedoch konnte fir das 7. RP die RSFF im Sinne einer Ex-
perimentierphase bzw. eines Modellversuchs als eine Finanzierungsoption in bestimmten Pro-
grammbereichen angeboten werden, um so auszuloten, wie hoch der Umfang der Nachfrage nach ei-
ner Kreditfinanzierung von RP7-Projekten ist und welche Klientel solche Kredite nachfragt. Dazu wé-
re es aus unserer Sicht geboten, die RSFF nur mit eingeschrankten finanziellen Mitteln auszustatten.
Zum einen wurde die hohe Unsicherheit bezlglich der Wirksamkeit dieses Finanzierungsinstrumentes
ausfihrlich geschildert. Zum anderen werden die gewiinschten Informationen Uber die typischen
Nachfrager dieses Finanzierungsinstrumentes schon bei Eingang der Antrdge und spatestens bei
Durchfuhrung einiger weniger Projekte bekannt.
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(4) Das im Entwurf vom 29. 7. 2005 vorgeschlagene Modell, die RSFF nur jenen Antragstellern anzu-
bieten, deren Antrag positiv beurteilt wurde, die allerdings wegen knapper Budgetmittel im RP7 keine
Zuschussfinanzierung erhalten kénnen, sollte nicht verfolgt werden. Es impliziert zusatzliche Kosten
flr die Antragsteller, verzogert die Projektumsetzung und ist mit héheren administrativen Kosten ver-
bunden.

Die RSFF sollte darauf verzichten, KMU als eine Zielgruppe anzusprechen, da der Finanzierungsbe-
darf von KMU (It. EU-Definition) fiir FUE-Aktivitadten nur in Ausnahmefallen im Rahmen von Projekten
mit einer europdischen Dimension gedeckt werden kann, sondern vielmehr kleinere Kredite fur anwen-
dungsnahe, nicht-kooperative Projekte im Vordergrund stehen. Dies bedeutet auch den Verzicht auf die
Vergabe von Globalkrediten an Geschéftsbanken.
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6 Anhang 1: Finanzierungsform und FuE-Projektgrofie

In diesem Abschnitt sollen die Auswirkungen verschiedener Finanzierungsformen auf die ProjektgroRe
dargestellt werden. Die gezeigten Effekte gelten unter recht allgemeinen Bedingungen, so dass sie trotz
des abstrakten Modellrahmens robust sind.

Die ProjektgréRe werde mit X bezeichnet. Damit konnen beispielsweise die Zahl der in einem For-
schungsprojekt beteiligten Personen oder die geplanten Personenstunden gemeint sein. Die Projektgrofie
umfasst neben Personal auch Rdume, Gerate und Verbrauchsmaterial. Wenn wir annehmen, dass mit der
Wahl der Projektgrofie alle Faktoren angepasst werden, ist die Darstellung mit nur einem Faktor adaquat.
Die erwarteten Ertrage E(X) aus dem Projekt und die Kosten C(X) des Projektes sollen von der Projekt-

grole abhangen.

Wenn die Grenzproduktivitdt von X positiv aber abnehmend ist, ergibt sich ein konkaver Verlauf der
Funktion E(X). Diese Eigenschaft bedeutet, dass der Ertrag zwar mit jeder zusatzlichen Einheit von X

steigt, aber der Zuwachs immer geringer wird, je groRer das Projekt ist. Dies kann mit steigendem Koor-
dinationsaufwand innerhalb eines Teams erklért werden, wenn seine GrofRe zunimmt.

Fur den Verlauf der Kostenfunktion kann man von schwacher Konvexitat ausgehen. Dies bedeutet, dass
die Ausweitung der Projektgréfe um eine weitere Einheit hdhere Kosten verursacht, je groRer die Projekt-
grolRe bereits ist. Im Gegensatz zu strenger Konvexitét ist hier auch der Fall inbegriffen, dass jede Einheit,
um die das Projekt ausgeweitet wird, gleichviel kostet. Die obere Grafik zeigt den Verlauf dieser Funktio-
nen.

Ein Unternehmen maximiert seinen Gewinn. Dies ist die Differenz

z(x)=E(X)-C(X). Q)
Die Bedingung erster Ordnung lautet dann

E'(X)=C'(x). 2

Wegen der Eigenschaften der Ertrags- und der Kostenfunktion liefert diese Bedingung eine eindeutige op-

timale ProjektgroRe X . Die GroBe des Projektes wird so gewahlt, dass die Ausweitung des Projektes um
eine weitere Einheit von X nicht lohnt, weil die Kosten der weiteren Einheit den zusatzlichen Ertrag tber-
steigen wurde.

Unternehmen berlcksichtigen bei ihren Entscheidungen nur den eigenen Gewinn. Da Forschungsprojekte
typischerweise positive Externalitaten verursachen (Spillovers) profitieren Dritte von der Tatigkeit des
Unternehmens.™ Dies bedeutet, dass der in der Gesellschaft entstehende Ertrag héher ist als derjenige, der

12 Die wirtschaftswissenschaftliche Diskussion von so genannten Externen Effekten wurde durch Coase (1937) ein-
geleitet. Die Unterscheidung von technologischen, die hier vorliegen, und pekunidren Externen Effekten erfolgte
durch Scitovsky (1954). Diese Konzepte sind in ganige Lehrbiicher eingegangen, beispielsweise Cullis und Jones
(1992) oder Mueller (2003). Eine Auspragung dieses Phdnomens, bei der Unternehmen von der Forschungsaktivitét
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dem investierenden Unternehmen zufallt. Wenn S(Xx) das AusmaRB der Spillovers in Abhangigkeit der
ProjektgroRe bezeichnet, ist der gesellschaftliche Gewinn eines Forschungsprojektes beschrieben durch

S(X)+7(x)=S(X)+E(X)—C(x). (3)

Darin gehen der Ertrag von Dritten, der Ertrag des Unternehmens und die Kosten des investierenden Un-
ternehmens ein. Die obere Grafik zeigt, dass die Funktion der gesellschaftlichen Ertrage oberhalb des Er-
trages des investierenden Unternehmens liegt. Die Bedingung fir die Maximierung des gesellschaftlichen
Gewinns lautet

S'(x°)+E'(x°)=C'(x°). 4)

Dabei bezeichnet x° die gesellschaftlich optimale ProjektgroRe. Es lasst sich zeigen, dass x° > X" gilt, al-
so, dass ein Unternehmen eine geringere Projektgrofie wahlt als aus gesellschaftlicher Sicht erwiinscht.

Beweis: Aus (2) folgt fir die Funktion (4)
S'(X)+E'(X)>C'(x), (5)
da S'(-) per Definition positiv ist. Um die Bedingung (4) zu erfillen, ist die linke Seite von (5) zu groR

und die rechte zu klein. Die gesellschaftlich optimale ProjektgroRe ist gréRer als X", denn mit zunehmen-
der ProjektgroRe wird C' groRer und E' kleiner. Die ProjektgroRe muss so lange ausgeweitet werden, bis

X° erreicht ist, wo die Bedingung (4) erfillt ist. Damit ist gezeigt, dass Unternehmen geringere Projekt-
groRen wahlen als die gesellschaftlich optimale.

Die unterschiedlichen Optima aus gesellschaftlicher und unternehmerischer Sicht ergeben sich, weil Un-
ternehmen nur den eigenen Gewinn berticksichtigen, wahrend im gesellschaftlichen Optimum auch die Er-
trage anderer Unternehmen, die von der Forschungsaktivitat eines investierenden Unternehmens profitie-
ren, berticksichtigt werden. Da aus sozialer Sicht hohere Ertrage entstehen als aus unternehmerischer,
kénnen auch hohere Kosten eingegangen werden. Hohere Kosten bedeuten wiederum, dass die Projekt-
grole ausgeweitet werden sollte.

Das Fordern von Forschungsprojekten soll Anreize fur Unternehmen setzen, verstarkt in Forschung zu in-
vestieren. Dabei kénnen sich Malinahmen sowohl auf die Ertrdge aus Forschungsprojekten als auch auf
die Kosten der Projekte beziehen. Die Bezuschussung der Aufwendungen fiir Forschungsprojekte stellen
eine solche MalRnahme dar. Die wirtschaftswissenschaftliche Literatur bezeichnet solche Eingriffe als Pi-
gou-Subvention.”® Eine MaRnahme, bei der Unternehmen einen Zuschuss von a % auf die Forschungs-
aufwendungen erhélt, bewirkt, dass (1) umformuliert werden muss:

2(x) = E(x) = (1—a)C(X). ©6)

von anderen Unternehmen profitieren, wird Spillovers genannt. Siehe hierzu Arrow (1962) oder Audretsch und
Feldman (1996).

13 Siehe Ewers et al. (2005).
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In den Gewinn des Unternehmens geht nur der Teil der Kosten ein, den es selbst tragen muss. Die nun op-
timale ProjektgroRe ergibt sich aus der Bedingung erster Ordnung

E'(X)=(1-a)C'(X). ™)
Der Vergleich mit x = X" ergibt wegen (2)
E'(X)>1-a)C'(x). (8)

Wenn ein Unternehmen einen prozentualen Zuschuss auf seine Forschungsaufwendungen erhalt, wird es
eine hohere ProjektgroRe wahlen als ohne den Zuschuss. Damit (7) fir ein Gewinnmaximum erfillt ist,

muss in (8) ein groBeres X als X gewahlt werden, damit die rechte Seite gréBer und die linke Seite klei-
ner wird.

Abbildung 1

CES c)
E(x)+S(x)
E(x)

C'(x)

1-a)C'(x)
E'(X)+S'(x)

E'(X)

Es ist gezeigt worden, dass die sozial optimale Projektgrofle die Gewinn maximierende Ubersteigt,
x° > X". Gleichzeitig ist gezeigt worden, dass ein prozentualer Zuschuss auf die Forschungsaufwendun-
gen in H6he von «a % bewirkt, dass Unternehmen ihre ProjektgréRe ausweiten, x> X" Der Wirkungsme-
chanismus, der die Ausweitung bewirkt, besteht in der Absenkung der relevanten Grenzkosten. Ein Unter-
nehmen vergleicht den Anstieg des Ertrags durch eine Erh6hung von X mit den zusétzlichen Kosten.
Wenn der Anteil « von staatlicher Seite Gbernommen wird, stehen dem zusétzlichen Ertrag nur Grenz-
kosten in Hohe von (1—a)C'(X) gegendiber, so dass sich eine Ausweitung der ProjektgréRe aus Sicht des
Unternehmens lohnt.
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Die Stérke der Auswirkung des Zuschusses auf die Entscheidung der Unternehmen héangt von « ab. Der
optimale Zuschuss bewirkt, dass Unternehmen die gesellschaftliche optimale Projektgrofle wahlen,

x=x°. In der Grafik ist der Fall zu sehen, bei dem infolge des Zuschusses mehr als optimal investiert
wird. Die theoretische Betrachtung lasst keine eindeutige Aussage Uber die genaue Hohe des Zuschusses
zu. Sie hangt von vielen Faktoren ab wie beispielsweise die Technologie, die geographische Nahe'* zu an-
deren Unternehmen, die Fluktuation der Mitarbeiter™®, die Fahigkeit von Unternehmen von der Forschung
anderer Unternehmen zu profitieren (absorptive Capacity)*®. Unter Beriicksichtigung dieser Umstande ist
ein angemessener Zuschuss zu gewahren.

Neben einem Zuschuss als Anreiz fiir Forschungsaktivitaten ist es auch denkbar, Kredite an Unternehmen
zu gewahren. Fir die Untersuchung sind zwei Félle zu unterscheiden: (i) Ein Unternehmen wiirde ohne
die Kreditgewdhrung keine Forschung betreiben, (ii) ein Unternehmen wirde auch ohne Kreditgewahrung
Forschung betreiben.

Im ersten Fall (i) betrachten wir Unternehmen, die externes Kapital zum Investieren bendtigen. Typi-
scherweise haben KMU erschwerten Zugang zu Kapitalmarkten, weil beispielsweise ihre Investitionspro-
jekte zu risikoreich sind oder weil junge Unternehmen keine Sicherheiten bieten kénnen. In diesem Fall
bewirkt der Zugang zum Kapitalmarkt, dass Unternehmen (berhaupt Forschungsprojekte durchfiihren
konnen. Dies bedeutet einen eindeutigen Wohlfahrtsgewinn.

Wenn ein Unternehmen genuigend eigene Mittel fur die Durchfiihrung eines Forschungsprojekts hat (ii),
kann die Untersuchung von Kreditfinanzierung ohne weiteres im obigen Modellrahmen erfolgen. Kredit-
finanzierung bedeutet, dass Unternehmen das fiir eine Investition eingesetzte Kapital selbst aufbringen
muss. Wenn es nicht zu Beginn der Investition verfugbar ist, ist es gegen Zahlung des Kreditzinses erhalt-
lich. Die Hohe des Kreditzinses bestimmt dann den Anreiz zum Investieren. Ist er niedriger als der Markt-
zins, wird der Kredit subventioniert und die Wirkung ist dquivalent zum Fall des Zuschusses. Allerdings
entspricht ein zinslos gewéhrter Kredit bei einem jahrlichen Kapitalmarktzins von 3% einem Zuschuss
von jahrlich ca. 3%, so dass mit dem Instrument eines verbilligten Kredites nicht die gleiche Wirkung er-
zielt werden kann wie mit einem prozentualen Zuschuss auf die Forschungsaufwendungen. Wird ein Kre-
dit zum Kapitalmarktzins gewahrt, ergibt sich kein Anreiz fir die Unternehmen eine andere ProjektgroiRe
als X~ zu wahlen, da das Unternehmen weiterhin die kompletten Investitionskosten tragen muss. Daher
lasst diese Untersuchung den Schluss zu, dass Kreditfinanzierung nur dann eine Ausweitung der Projekt-
groRe bewirkt, wenn der Kredit einen Subventionscharakter hat. Umgekehrt bedeutet ein zu Marktkonditi-
onen gewahrter Kredit, dass Unternehmen sich so verhalten, als wiirden sie ein Forschungsprojekt aus Ei-
genmitteln finanzieren.

Die obigen formalen Ausflihrungen stellen eine erhebliche Vereinfachung dar, da von vielen Details der
Realitat abstrahiert wird. Dennoch legen die Schlussfolgerungen aus dem Modell nahe, dass Zuschussfi-

nanzierung das geeignetere Instrument ist, um die optimale ProjektgréBe X° zu induzieren. Problematisch

14 Beispiele hierfiir sind Technologie-Cluster wie sie z.B. im kalifornischen Silicon Valley existieren, vgl. Audretsch
und Feldman (1996) oder Arnold et al. (2003).

15 vgl. Saxenian (1994).
16v/gl. Cohen und Levinthal (1989).
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ist daher eine Umstellung auf eine Kreditfinanzierung (zu Marktkonditionen) aus zwei Grlinden. Erstens

ist die ProjektgroRe x durch Zuschiisse moglichst der optimalen Projektgroie angenahert. Wenn nach-
traglich die Zuschussfinanzierung auf Kreditgewahrung umgestellt wird, werden Unternehmen nicht mehr
die optimale ProjektgroRe wahlen. Zweitens ist die Planung von Forschungsprojekten aufwandig. Damit
geht einher eine Kalkulation zu erstellen, in die alle relevante KostengréRen eingehen. Durch Umstellung
auf Kreditfinanzierung wird eine Uberarbeitung der Kalkulation erforderlich, so dass die Planungskosten
erneut aufgebracht werden missen. Damit geht auch eine zeitliche Verzégerung einher, die gerade im Be-
reich von Forschungsprojekten essentiell sein kann, wenn es darum geht eine Innovation schneller als
Konkurrenten auf den Markt bringen zu kénnen (vgl. Abschnitt 3.3). Aus diesen beiden Griinden ist eine
Umstellung von Zuschuss- auf Kreditfinanzierung zu Marktkonditionen ungeeignet, um zu erzielen, dass
Unternehmen optimale ProjektgréRen wahlen.

Werden als Finanzierungsinstrument Kredite mit Zinsen, die unterhalb des Marktzinses liegen, angeboten,
erlangt dieses Instrument einen Subventionscharakter. Dann gelten die Aussagen zur Zuschussfinanzie-
rung entsprechend. Die Unterschiede liegen zum einen in der schwécheren Subventionierung der Projekte,
da sich der Zuschuss aus der Zinsdifferenz zwischen Marktzins und dem tatséchlichen Kreditzins ergibt.
Der Kreditgeber ist also durch den Marktzins in der Wahl der Héhe des Zuschusses begrenzt. Zum ande-
ren ermoglicht Kreditfinanzierung durch die zu erwartenden Riickzahlungen das Versorgen von mehr An-
tragstellern wegen des Leverage-Effektes: Kreditgewéhrung kann Projekte ermdéglichen, die ansonsten gar
nicht realisiert wiirden, und die Riickzahlungen au seinem vergebenen Kredit kénnen zur Gewéhrung wei-
tere Kredite herangezogen werden. Dieser Aspekt wird insbesondere dann wichtig, wenn der Finanzie-
rungsbedarf der Unternehmen das fiir Zuschiisse vorgesehene Budget des éffentlichen Sektors (ibersteigt.
Dann bewirkt der Leverage-Effekt, dass mehr Unternehmen versorgt werden kdnnen, als bei einer reinen
Zuschussfinanzierung mit einem hohen Zuschussanteil.

7 Anhang 2: Unternehmensgrof3e und Kreditnachfrage

In diesem Abschnitt wird zunédchst das nachfrageseitige Marktversagen auf Kapitalmarkten, wie es in Ab-
schnitt 3.1 beschrieben wird, formal erklart. Damit ist gemeint, dass kleine Unternehmen keinen Kredit fur
die Realisierung einer unsicheren Investition mit strikt positivem Erwartungswert nachfragen, weil die
Auswirkungen im Falle eines Scheiterns der Investition zu negativ beurteilt werden. AnschlieBend folgt
eine Darstellung des Entscheidungsverhaltens von risikoneutralen und risikoaversen Akteuren. Dabei soll
gezeigt werden, dass KMU hohere Anforderungen an die Rentabilitat von Investitionsprojekten stellen, so
dass es Projekte gibt, die zwar von grofRen Unternehmen realisiert wiirden aber nicht von kleinen.

Die Unterscheidung von grofRen und kleinen Unternehmen soll anhand des free Cashflow der Unterneh-
men getroffen werden. Dabei nehmen wir an, dass groRe Unternehmen zahlreiche Projekte durchfiihren,
so dass jederzeit Riickflisse erwartet werden. Aus diesen kénnen dann neue Investitionsprojekte finanziert
werden oder unerwartete Ausgaben gedeckt werden. Kleine Unternehmen haben nur wenige Projekte, so
dass es Perioden gibt, in denen keine Rickfliisse aus abgeschlossenen Projekten eingehen. Falls unerwar-
tete Ausgaben notwendig werden, muss ein Investitionsprojekt vorzeitig — also vor Abschluss - liquidiert
werden, so dass der Gewinn aus diesem Projekt nicht realisiert werden kann.

Forschungsprojekte sind typischerweise unsicher. Im Erfolgsfall Gbersteigt die Summe der Auszahlungen
die Investitionsausgaben, so dass der Gewinn strikt positiv ist. Bleibt ein Projekt erfolglos, gibt es keine
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oder verminderte Rlckzahlungen, die die Hohe der Investitionen unterschreiten. Die Entscheidung, ob ein
riskantes Projekt durchgefiihrt wird oder nicht, hangt von der Erfolgswahrscheinlichkeit ab. Wenn der er-
wartete Gewinn positiv ist, weil die Wahrscheinlichkeit des Erfolgsfalls ausreichend grof3 ist, wird das In-
vestitionsprojekt durchgefiihrt. Andernfalls unterbleibt es. Im Folgenden werden wir zeigen, dass die An-
forderungen an die Erfolgswahrscheinlichkeit bei kleinen Unternehmen gréRer sind als bei grof3en, so dass
kleine Unternehmen weniger Forschungsprojekte durchfuhren.

Wir nehmen an, dass die Investitionshohe fur ein Forschungsprojekt 1 betragt und dass diese Investition
durch einen Kredit finanziert wird, der in jedem Fall zuriickgezahlt werden muss. Im Erfolgsfall mit der
Wahrscheinlichkeit p betrage die Auszahlung 1+ X. Mit der Gegenwahrscheinlichkeit 1— p tritt der Er-
folg nicht ein und die Auszahlung betragt 1—y .*" Die Verzinsung des Kredites werde vernachlassigt, da

dies die formale Darstellung vereinfacht, ohne die Aussagen des Modells zu tangieren. Um das Verhalten
des kleinen und des grofRen Unternehmens vergleichen zu kénnen, untersuchen wir, wie sich die Unter-
nehmen beziglich desselben oben beschriebenen Investitionsprojektes entscheiden. In dem Modell wird
vernachldssigt, dass zwischen der Investition und dem Rickfluss Zeit vergeht und die die Ruckfllsse dis-
kontiert werden mssten, weil sie in der Zukunft liegen.

Ein groRRes Unternehmen erwartet einen Gewinn in Héhe von
Ez=-1+pl+x)+(1-p)L-y). )
Dies vereinfacht sich zur Bedingung
px+(1-p)(-y)>0 (10)
fur die Realisierung des Investitionsprojektes, wenn der erwartete Gewinn strikt positiv ist. Dies lasst sich
wiederum umformen zu

p>L=p9. (11)

X+y
Dies bedeutet, dass eine Investition durchgefiihrt wird, wenn die Erfolgswahrscheinlichkeit die Schwelle
p? berschreitet. Wenn das Forschungsprojekt misslingt, muss das Unternehmen den Kredit zuriickzah-
len. Der Riickfluss aus dem Projekt 1— Yy reicht dazu nicht aus, so dass das grofRe Unternehmen die Riick-
zahlung des Kredites aus dem free Cashflow tétigten kann.

Ein kleines Unternehmen verfligt definitionsgeman lber keinen free Cash-Flow. Dies bedeutet, dass ein
kleines Unternehmen im Falle eines erfolglosen Forschungsprojektes ein anderes laufendes Forschungs-
projekt vorzeitigt liquidieren muss, um den Kredit zurlickzahlen zu kénnen. In der Folge kann der Gewinn
aus dem liquidierten Projekt nicht realisiert werden. Daher vermindert sich der Gewinn dieses Unterneh-
mens im Falle des Misserfolgs um einen Betrag G . Der erwartete Gewinn aus einem Forschungsprojekt
fiir ein kleines Unternehmen ergibt sich demnach als

YEsgelte x>0, y>0und 0< p<1.
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Er=-1+pl+x)+(1-p)L-y-G). (12)

Auch ein kleines Unternehmen realisiert ein Investitionsprojekt nur, wenn der erwartete Gewinn strikt po-
sitiv ist. Daher vereinfacht sich die Bedingung zu

px+@-p)(-y—-G)>0. (13)
Auflésen nach p fihrt zu
L YFG (14)
X+y+G

Dies bedeutet, dass ein kleines Unternehmen das Forschungsprojekt nur dann durchfiihrt, wenn die Er-
folgswahrscheinlichkeit die Schwelle p* tberschreitet.

Der Vergleich von (3) und (6) ergibt, dass die Anforderungen von kleinen Unternehmen an die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit von Forschungsprojekten héher ist als bei groRen Unternehmen, da pk > p? qilt. Es

gibt also Forschungsprojekte, deren Erfolgswahrscheinlichkeit kleiner als p* aber groRer als p? ist, so
dass grofie Unternehmen es realisieren wirden, kleine dagegen nicht.

Mit diesen Ausfiihrungen haben wir gezeigt, dass Kreditfinanzierung von unsicheren Investitionsprojek-
ten, was eine typische Eigenschaft von Forschungsprojekten ist, bewirkt, dass kleine Unternehmen von ih-
rer Durchfiihrung abgehalten werden. Die Idee ist, dass groRe Unternehmen hinreichend viele laufende
Projekte durchfiihren, so dass sie Risiken streuen kénnen und jederzeit mit Ruckfllissen aus anderen Pro-
jekten rechen kdnnen, so dass es niemals erforderlich wird, ein Projekt vorzeitig zu liquidieren. Dagegen
haben kleine Unternehmen im Falle eines Misserfolgs den Kredit zurlickzuzahlen, indem sie auf andere
Vermdogensbestandteile des Unternehmens zuriickgreifen. Dies kann ein laufendes Projekt sein, das mit
unternehmensspezifischen Investitionen verbunden war und daher bei vorzeitiger Ligquidation nicht den
vollstandigen erwarteten Gewinn realisieren kann. Im Extremfall eines Einzelunternehmers (oder auch ei-
ner Personengesellschaft) heilt dies, dass der Unternehmer aus seinem privaten Vermégen den Kredit be-
dienen muss.

Zu bemerken ist, dass wir fur die obigen Erklarungen unterstellt haben, dass sich die Unternehmen risiko-
neutral verhalten. Dies bedeutet, dass die Unternehmen sich bei Entscheidungen ausschlieRlich am Erwar-
tungswert der Auszahlung orientieren, so dass sie indifferent zwischen einer unsicheren und einer sicheren
Auszahlung sind, sofern die erwartete Auszahlung (also die Summe der mit ihren Wahrscheinlichkeiten
gewichteten Auszahlungen) gleich hoch ist.”® Risikoneutralitét ist eine sinnvolle Annahme fir Akteure auf
Kapitalméarkten oder Aktienmarkten. Einzelne Anleger streuen ihre Investitionen so, dass sie als Aktionar
und Eigentiimer einzelner Unternehmen risikoneutral sind.® Bei kleinen Unternehmen, Personengesell-
schaften oder Einzelunternehmern ist der im Investitionsprojekt eingesetzte Vermdgensbestandteil so
hoch, dass sich eine Risikostreuung nicht mehr realisieren lasst. In einem solchen Kontext ist es sinnvoll

18 Mikroskonomische Darstellungen des Verhaltens unter Unsicherheit bei Risikoneutralitat und Risikoaversion fin-
den sich in Deaton und Muellbauer (1987, 380ff) oder Gravelle und Rees (2004, 446ff).

¥ vgl. Franke und Hax (2004).
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anzunehmen, dass der Entscheidungstrager risikoavers ist. Dies bedeutet, dass sich grof3e und kleine Un-
ternehmen nicht nur durch ihre Bereitschaft zu Kreditfinanzierung unterscheiden sondern auch systema-
tisch andere Entscheidungen treffen.

Es soll im Folgenden gezeigt werden, dass KMU mit risikoaversen Entscheidungstragern fur dasselbe ris-
kante Investitionsprojekt weniger zu investieren bereit sind als ein grofRes Unternehmen, das sich risiko-
neutral verhalt. Dazu ist es erforderlich ein vereinfachtes Konzept des Nutzens einzufilhren. Damit ist die
Wertschatzung von Akteuren fiir Vermégen gemeint. Fur groBe Unternehmen, die als annahernd risiko-
neutral angenommen werden sollen, wird Erfolg in Geld gemessen. Daraus folgt, dass Erfolg eine lineare
Funktion des Gewinns ist. Dies impliziert, dass ein Unternehmen jeder zusétzlich gewonnenen Geldein-
heit den gleichen Wert beimisst, unabhangig davon, ob der Gewinn niedrig oder hoch ausféllt. Dies ist bei
Einzelpersonen — und damit bei KMU - anders. Typischerweise haben (private) Akteure eine positive
Wertschatzung fur zusétzliches Vermdgen (Geld). Allerdings kann man davon ausgehen, dass die Wert-
schatzung fur eine zuséatzliche Geldeinheit abnimmt, je hther das vorhandene Vermdgen bereits ist. In der
Okonomik wird dies als positiver aber abnehmender Grenznutzen bezeichnet. Der Verlauf einer so ge-
nannten Nutzenfunktion ist in der Abbildung dargestellt. Der konkave (flacher werdende) Verlauf ergibt
sich aus der Eigenschaft des positiven, abnehmenden Grenznutzens. Eine zusétzliche Geldeinheit steigert
den Wert der Funktion. Daher ist die Funktion monoton steigend. Da die Wertschatzung einer zusétzli-
chen Geldeinheit abnimmt, je hoher das vorhandene Vermdgen ist, wird der Zuwachs der Funktion immer
geringer: Die Kurve wird flacher.

Abbildung 2:

u(x)

u(x,)

EU

u(x,)
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X und X, mit X, <X, seien die mdglichen Ergebnisse einer unsicheren Investition, wobei Erfolg X, und

Misserfolg X, mit der gleichen Wahrscheinlichkeit p=0,5 eintreten. Der Erwartungswert der Auszah-

lung betragt dann x = 1%, +%X,. Deshalb liegt in der Grafik X genau in der Mitte zwischen X, und X,.
Bietet man einem risikoneutralen, grofRen Unternehmen diese Investitionsmdglichkeit an, ist es bereit je-
den Betrag zu investieren, der X nicht tiberschreitet. Das Unternehmen ist gerade indifferent die Investiti-

on zu tétigen oder sie zu unterlassen, wenn die Investitionshohe gerade X betrégt.

Ein risikoaverser Akteur (ein kleines Unternehmen) orientiert sich nicht am Erwartungswert der Auszah-
lung sondern am erwarteten Nutzen aus der Teilnahme an der Investition. Bei Erfolg hat der Akteur den

Nutzen u(x,) und bei Misserfolg hat der Akteur den Nutzen u(X,) . Es kann nun anhand der Grafik ge-
zeigt werden, dass die maximale Zahlung, die der risikoaverse Investor einzusetzen bereit ist, geringer ist

als Xx. Das Entscheidungskriterium fiir einen risikoaversen Akteur ist sein Erwartungsnutzen:
EU =1u(x,)+3u(x,)=u(SA). EU liegt in der Grafik genau in der Mitte zwischen u(X,) und
u(x,) . Wenn dem risikoaversen Entscheidungstrager dieses Investitionsprojekt angeboten wird, muss er

entscheiden, wie viel er maximal zu investieren bereit ist. Dies bedeutet, dass er mit Sicherheit einen Be-
trag bezahlen muss, um die Aussicht zu haben auf eine hohe Auszahlung in H6he von X, mit der Wahr-

scheinlichkeit 2 oder eine geringe Auszahlung in Héhe von X, mit der Wahrscheinlichkeit % . In der Gra-

fik ist zu sehen, dass der gleiche Erwartungsnutzen EU sowohl durch die unsichere Investition als auch
durch eine sichere Zahlung in Hohe von SA zu erzielen ist. Diese Zahlung wird auch Sicherheitsaquiva-

lent genannt.?® Es ist ersichtlich, dass SA links von X liegt. Dies liegt an der Konkavitét der Nutzenfunk-
tion. Hier wurde zu illustrativen Zwecken ein einfaches Beispiel gewéhlt. Allgemein l&sst sich formulie-
ren, dass bei risikoaversen Akteuren, das Sicherheitsdquivalent geringer ist als der Erwartungswert der un-
sicheren Auszahlungen. Dies gilt auch fir mehrere mogliche Auszahlungshéhen X, X,,... und fir andere

Wahrscheinlichkeiten als p=0,5.%

Die gewdhlte Modellierung stellt eine starke Vereinfachung der Realitét dar. Sie beschreibt typisches Ver-
halten von Unternehmen oder privaten Akteuren dar, ohne vollstandig die realen Entscheidungssituationen
abbilden zu kénnen. Mit diesen Ausfiihrungen ist gezeigt worden, dass es Investitionsprojekte gibt, die
von grofRen Unternehmen durchgefiihrt werden, aber nicht durch kleine. Der Grund liegt nicht im unzurei-
chenden Zugang zu Krediten sondern in der geringeren Bereitschaft kleiner Unternehmen, Risiken einzu-
gehen. Daher legen diese Ergebnisse die Vermutung nahe, dass ein Unterbleiben von Forschungsprojekten
nicht alleine durch mangelndes Angebot an Krediten erkléart werden kann, sondern auch dadurch, dass es
ein nachfrageseitiges Marktversagen gibt.

20 v/gl. Neuss (2003).
2L vgl. Takayama (1994).

-35-



ZEW

Kurzexpertise: Vor- und Nachteile der RSFF im 7. RP

8 Anhang 3: Liste von FuE- und Innovationsprojekten, die Uber SFF-

Kredite der EIB kofinanziert wurden

Country Date Name Volume
Austria 19.04.2001 BOREALIS BORSTAR TECHNOLOGY SCHWECHAT 52.000.000
Awustria 11.05.2001 INFINEON POWERCHIPS VILLACH 80.000.000
Austria 05.09.2001 VA STAHL LINZ PLANT MODERNISATION 25.000.000
Austria 05.09.2001 VA STAHL LINZ PLANT MODERNISATION 25.000.000
Austria 07.01.2002 VA STAHL LINZ PLANT MODERNISATION 25.000.000
Austria 07.01.2002 VA STAHL LINZ PLANT MODERNISATION 25.000.000
Austria 07.03.2002 INFINEON POWERCHIPS VILLACH 40.000.000
Austria 25.07.2002 VA TECH INNOVATION 60.000.000
Austria 03.04.2003 BOEHLER UDDEHOLM MODERNISIERUNG U. R&D 70.000.000
Austria 29.01.2004 BOEHLER UDDEHOLM MODERNISIERUNG U. R&D 60.000.000
Austria 19.04.2004 FLOWSERVE PRODUCT DEVELOPMENT 5.600.000
Austria 26.04.2004  VOESTALPINE F&E / SCHIENENTECHNIK 37.500.000
Austria 26.04.2004  VOESTALPINE F&E / SCHIENENTECHNIK 12.500.000
Awustria 06.12.2004 VILLACH AUTOMOTIVE CHIPS R&D 50.000.000
Austria 13.01.2005 BOREALIS-ENVIRONMENT AND R&D 60.291.536
Austria 13.01.2005 BOREALIS-ENVIRONMENT AND R&D 23.200.793
Austria 27.01.2005  VOESTALPINE F&E / SCHIENENTECHNIK 37.500.000
Austria 27.01.2005  VOESTALPINE F&E / SCHIENENTECHNIK 12.500.000
Austria 30.06.2005 VILLACH AUTOMOTIVE CHIPS R&D 45.000.000
Belgium 09.09.2003 IMEC R&D 1 30.140.035
Belgium 09.09.2003 IMEC R&D 1 16.924.789
Czech Repub. 17.10.2003  AUTOMOTIVE SUPPLY INVESTMENT FRAMEWORK 220.000.000
Czech Repub. 08.07.2005 BENTELER AUTOMOTIVE 44.000.000
Denmark 02.06.2004 NOVOZYMES R&D 70.000.000
Denmark 02.06.2004 NOVOZYMES R&D 70.000.000
Denmark 30.11.2004 DANISCO INGREDIENTS R&D 100.906.815
Denmark 08.12.2004 NOVO NORDISK R&D il 161.535.665
Finland 10.11.2003 ~ WARTSILA ENERGY TECHNOLOGY R&D 100.000.000
Finland 19.04.2004 FLOWSERVE PRODUCT DEVELOPMENT 2.100.000
Finland 28.05.2004 METSO TECHNOLOGY R&D (121) 135.000.000
Finland 13.01.2005 BOREALIS-ENVIRONMENT AND R&D 2.900.099
France 02.08.2002 EADS R&D 1 & 2 700.000.000
France 07.08.2003 PHILIPS SEMICONDUCTEURS R&D EUROPE 66.250.000
France 23.10.2003 SNECMA R&D 300.000.000
France 19.04.2004 FLOWSERVE PRODUCT DEVELOPMENT 4.200.000
Germany 20.11.2001 INFINEON TECHNOLOGIES DRESDEN 48.000.000
Germany 07.12.2001 INFINEON TECHNOLOGIES DRESDEN 66.000.000
Germany 07.12.2001 INFINEON TECHNOLOGIES DRESDEN 48.000.000
Germany 10.12.2001 SIEMENS R & D 250.000.000
Germany 15.02.2002 INFINEON TECHNOLOGIES DRESDEN 48.000.000
Germany 12.03.2002 BOEHRINGER INGELHEIM I 62.500.000
Germany 27.03.2002 INFINEON TECHNOLOGIES DRESDEN 47.999.773
Germany 02.04.2002 INFINEON TECHNOLOGIES DRESDEN 96.000.000
Germany 15.07.2002 INFINEON TECHNOLOGIES DRESDEN 48.000.000
Germany 05.09.2002 CARL ZEISS SEMICONDUCTOR LITHOGRAPHY 75.000.000
Germany 11.09.2002 IONITY KAMENZ 30.499.949
Germany 05.12.2002 RWE SOLAR MODULES 49.000.000
Germany 14.02.2003 VILLE DES SCIENCES HOECHST 8.321.005
Germany 08.04.2003 SCHOTT DISPLAYGLAS JENA 36.300.000
Germany 11.04.2003 INFINEON TECHNOLOGIES DRESDEN 47.996.272
Germany 22.05.2003 CARL ZEISS SEMICONDUCTOR LITHOGRAPHY 35.000.000
Germany 17.10.2003  AUTOMOTIVE SUPPLY INVESTMENT FRAMEWORK 50.000.000
Germany 05.12.2003 MECHATRONIK STOLLBERG 40.000.000
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ZEW Kurzexpertise: Vor- und Nachteile der RSFF im 7. RP
Country Date Name Volume
Germany 19.04.2004 FLOWSERVE PRODUCT DEVELOPMENT 21.000.000
Germany 08.07.2004 MECHATRONIK STOLLBERG 20.000.000
Germany 17.11.2004 MECHATRONIK STOLLBERG 15.000.000
Germany 06.12.2004 SCHERING BERLIN PHARMA R&D 200.000.000
Germany 08.12.2004 ZIEL 2-PROGRAMM NORDRHEIN-WESTFALEN I 51.000.000
Germany 17.12.2004 BOEHRINGER INGELHEIM I 62.500.000
Germany 17.12.2004 BSH R&D INVESTMENT PROGRAMME 300.000.000
Germany 26.01.2005 MECHATRONIK STOLLBERG 15.000.000
Germany 26.01.2005 MECHATRONIK STOLLBERG 15.000.000
Germany 20.05.2005 INFINEON TECHNOLOGIES DRESDEN 42.000.000
Germany 20.05.2005 INFINEON TECHNOLOGIES DRESDEN 25.500.000
Germany 08.07.2005 IMPFSTOFFWERK DESSAU TORNAU R&D 40.000.000
Germany 13.07.2005 MEDI-SCIENCE R&D FRAMEWORK (12I) 45.000.000
Germany 13.07.2005 MEDI-SCIENCE R&D FRAMEWORK (121) 20.500.000
Hungary 17.10.2003 AUTOMOTIVE SUPPLY INVESTMENT FRAMEWORK 65.000.000
Italy 19.04.2004 FLOWSERVE PRODUCT DEVELOPMENT 7.000.000
Italy 10.08.2004 PIRELLI R&D 100.000.000
Luxembourg 19.12.2001 ARBED PRIMOREC 10.000.000
Netherlands  07.08.2003 PHILIPS SEMICONDUCTEURS R&D EUROPE 66.250.000
Netherlands  19.04.2004 FLOWSERVE PRODUCT DEVELOPMENT 12.600.000
Portugal 11.09.2001 HOVIONE PHARMA SCIENCE 10.919.414
Portugal 17.11.2004 EFACEC - MODERNIZACAO E INOVACAO (RDI) 13.500.000
Portugal 28.04.2005 INFINEON DRAM TECHNOLOGY 124.000.000
Spain 19.04.2004 FLOWSERVE PRODUCT DEVELOPMENT 4.900.000
Spain 16.12.2004 GAMESA WIND POWER RDI 150.000.000
Spain 10.01.2005 GAMESA WIND POWER RDI 80.000.000
Spain 21.01.2005 ARIES/ICSA AIRBUS A 380 25.000.000
Sweden 17.10.2003 AUTOMOTIVE SUPPLY INVESTMENT FRAMEWORK 15.000.000
Sweden 19.04.2004 FLOWSERVE PRODUCT DEVELOPMENT 2.100.000
Sweden 03.12.2004 VOLVO RDI 224.119.769
Sweden 13.01.2005 BOREALIS-ENVIRONMENT AND R&D 2.900.099
UK 19.04.2004 FLOWSERVE PRODUCT DEVELOPMENT 10.500.000
UK 18.11.2004 FORD ENGINES RDI 350.000.000
UK 01.06.2005 SMITHS PRODUCT RESEARCH & DEVELOPMENT 103.382.070

Quelle: EIB Website, Mitte Juli 2005
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