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Seit der Krise hat sich der Expansions-
pfad der Kredite von Banken an den 
Unternehmenssektor in ganz Europa 
und auch in Österreich merklich abge-
flacht. Gleichzeitig haben sich die In-
vestitionen – sowohl diejenigen des 
Unternehmenssektors als auch die öffent-
lichen Infrastrukturinvestitionen – ab-
geschwächt. Eine Reaktion auf diese 
Entwicklung ist der von der Europäi-
schen Kommission eingebrachte Vor-
schlag im Rahmen des Aktionsplans für 
eine Kapitalmarktunion, die Bankenfi-
nanzierung mit einer Weiterentwick-
lung der Kapitalmärkte zu ergänzen 
und dadurch den Kapitalfluss von Sparern 
zu Unternehmen (weiter) zu verbessern.

Das Projekt Kapitalmarktunion ist 
kein in sich abgeschlossenes System, 
sondern umfasst verschiedenste As-
pekte und Maßnahmen, die die Euro-
päische Kommission in einem Aktions-
plan (European Commission, 2015c) 
zusammengefasst hat. Durch besser 
 integrierte Kapitalmärkte soll die lang-
fristige Finanzierung der europäischen 
Wirtschaft verbessert werden. Die Fi-
nanzierungsmöglichkeiten von Unter-
nehmen sollen stärker diversifiziert 
und der Kapitalfluss über Grenzen hin-
weg schrittweise erleichtert werden. 
Einige der vorgeschlagenen Maßnah-
men gehen über die Harmonisierung 
hinaus und beinhalten weitergehende 

Unternehmensfinanzierung in Österreich im 
Vorfeld der Kapitalmarktunion

Im vorliegenden Beitrag wird die Finanzierung der österreichischen Unternehmen im Hinblick 
auf die im Aktionsplan für eine Kapitalmarktunion vorgeschlagenen Maßnahmen analysiert. 
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Positionierungen – etwa die steuerliche 
Gleichbehandlung von Fremd- und 
Eigenkapital oder die Ausgestaltung 
des Insolvenzrechts in Richtung „zweite 
Chance“. 

Die Kernidee des Projekts Kapital-
marktunion, die Entwicklung eines 
EU-weiten Kapitalmarktes durch den 
Abbau von nationalen Begrenzungen, 
ist nicht neu. Vielmehr handelt es sich 
dabei um eines der zentralen Ziele der 
europäischen Einigung, das schon in 
vielen Initiativen und Projekten der EU 
zu finden war. Diese reichen von der 
Aufhebung der Kapitalverkehrskont-
rollen in der EU 1988 (Europäische 
Kommission, 1989) über den Financial 
Services Action Plan (Aktionsplan für 
Finanzdienstleistungen) aus dem Jahr 
1999 bis hin zu den Vorschlägen der 
Giovannini-Group (ab 2001) im Hin-
blick auf den Abbau von Hindernissen 
für die grenzüberschreitende Abwick-
lung von Wertpapiertransaktionen. Die 
Schaffung effizienterer Kapitalmärkte 
war auch ein dezidiertes Ziel der Wäh-
rungsunion. Die Kapitalmarktunion ist 
als weiterer Schritt auf dem Weg zu 
einem einheitlichen europäischen Kapi-
talmarkt zu sehen.

Neben der Bankenunion ist die 
 Kapitalmarktunion für die nächsten 
Jahre das zentrale Großprojekt der 
Europäischen Kommission im Bereich 
Finanzmärkte. Trotz der Namensähnlich-
keiten unterscheidet sich die Charakte-
ristik der Kapitalmarktunion in we-
sentlichen Punkten von der Banken-
union. Anders als die Bankenunion, die 
neben einer Vereinheitlichung von Auf-
sicht und Abwicklung Begrenzungen 
für die Geschäftstätigkeit der Banken 
(basierend auf verbesserten Vorschrif-
ten über die Kapitalausstattung, die 

 Liquiditätsausstattung und die Refinan-
zierungsstrukturen der Banken) be-
inhaltet, ist das Kapitalmarktprojekt 
ein Programm zur aktiven Förderung 
des Kapitalmarktes. Ein weiterer 
Unterschied besteht darin, dass im 
Gegensatz zur Bankenunion, die eine 
Zentralisierung der Rahmenbedingun-
gen für Banken vorsieht, die Kapital-
marktunion keine Konsolidierung der 
Aufsicht der entsprechenden Instru-
mente und Institutionen auf EU-Ebene 
plant. Angesichts der vielen Einzelmaß-
nahmen, die im Aktionsplan zur Kapi-
talunion zusammengefasst sind, sind 
die individuellen Segmente dieses Pro-
jekts auch nicht so stark miteinander 
verwoben wie bei der Bankenunion. 
Schließlich ist die Kapitalmarktunion 
im Gegensatz zur Bankenunion ein EU-
weites Projekt. 

Der vorliegende Beitrag versucht 
zum einen eine Positionsbestimmung 
des österreichischen Unternehmens-
sektors im Hinblick auf die im Aktions-
plan explizit angeführten Finanzie-
rungsinstrumente2 und zum anderen 
Aufschluss darüber zu geben, inwie-
weit die im Aktionsplan vorgeschlage-
nen Maßnahmen einen Beitrag dazu 
leisten können, einen allfälligen Rück-
stand zu verringern. Neben einer Dis-
kussion der wesentlichen Charakteris-
tika dieser Finanzierungsinstrumente 
wird dazu – soweit es die Daten erlau-
ben – die relative Bedeutung dieser Ins-
trumente für die Unternehmensfinan-
zierung in Österreich der Situation in 
vergleichbaren europäischen Ländern 
gegenübergestellt. Die Ausarbeitung 
konzentriert sich auf ökonomische As-
pekte und lässt rechtliche Fragen außer 
Acht.

2  Aus diesem Grund werden wichtige Formen der Unternehmensfinanzierung, wie etwa Lieferantenkredite, Factoring 
oder Leasing, in diesem Beitrag nicht behandelt. Zur KMU-Finanzierung allgemein siehe Nassr und Wehinger 
(2014), OECD (2014) und OECD (2015).
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In den Vergleichstabellen dieser 
Studie wird Österreich mit Ländern 
verglichen, die möglichst ähnliche 
Wirtschaftsstrukturen aufweisen. Jene 
Länder, deren Wirtschaftsstruktur und 
Finanzsysteme am ehesten mit jenen 
Österreichs vergleichbar sind, sind die 
anderen „westeuropäischen“ Länder.3 
Das hat bedeutet, die Transformations-
länder in Zentral- und Osteuropa nicht 
einzubeziehen. CESEE ist zwar für die 
österreichische Wirtschaft von essen-
zieller Bedeutung, aber die Wirt-
schaftsstruktur – und insbesondere die 
Struktur der Finanzmärkte – dieser 
Region weist immer noch große Unter-
schiede zu den westeuropäischen Län-
dern im Allgemeinen und Österreich 
im Besonderen auf, sodass ein Vergleich 
mit diesen Ländern für die Zwecke der 
vorliegenden Analyse nicht zielführend 
erscheint. Ebenfalls nicht berücksich-
tigt werden jene kleineren EU-Mit-
gliedsländer, in denen der Finanzsektor 

einen überproportionalen Beitrag zum 
BIP leistet. Somit umfasst das Sample 
die größeren westlichen EU-Mitglieds-
länder.

Der Aufbau der Arbeit ist wie folgt: 
Der erste Abschnitt gibt einen kurzen 
Überblick über die Fragestellung, in-
wieweit sich aus der Struktur der 
Unternehmenslandschaft in Österreich 
spezielle Erfordernisse hinsichtlich der 
im Rahmen der Kapitalmarktunion 
vorgeschlagenen Maßnahmen erkennen 
lassen. Kapitel 2 und 3 befassen sich 
mit den Auswirkungen der Kapital-
marktunion auf einzelne Instrumente 
der Fremdkapital- bzw. Eigen-
kapitalfinanzierung, die im Rahmen 
des Aktionsplans als die wesentlichsten 
Finanzierungsformen definiert werden, 
die die Unternehmensfinanzierung auf 
mittlere und lange Frist ergänzen 
 sollen. Der abschließende Abschnitt 4 
enthält die wesentlichsten Schlussfolge-
rungen. 

3  Deutschland, Vereinigtes Königreich, Frankreich, Italien, Spanien, Niederlande, Schweden, Belgien, Dänemark, 
Finnland, Irland, Griechenland, Portugal.

Kasten 1

Kapitalmarktunion – Schwerpunkte

Die Europäische Kommission bündelte die Aktivitäten für die langfristige  Finanzierungsinitiative 
unter dem Begriff Capital Markets Union – Kapitalmarktunion. Speziell zwei Schwerpunkte 
wurden dabei bekräftigt: Die Finanzierung von Infrastrukturprojekten und die  Finanzierung 
von Klein- und Mittelbetrieben (KMUs). 

Für die Umsetzung sind folgende Maßnahmen in Planung:
• Prospektinformation: Die Reform der Prospektrichtlinie soll die Fixkosten bei Anleiheemis-

sionen senken.
• Beurteilung der Kreditwürdigkeit: Die Entwicklung von standardisierten quantitativen 

 Methoden, die es Nicht-Experten und Nicht-Bank-Kreditgebern wie Versicherungen und 
Vermögensverwaltern ermöglichen, die Kreditwürdigkeit von KMUs für Mittelstandskredite 
zu beurteilen.

• Review von Verbriefungen: Die Europäische Kommission arbeitet an regulatorischen Bedin-
gungen und Qualitätskriterien, die eine einfache und transparente Klassifizierung von 
 Verbriefungen für Nicht-Experten gestatten. 

• Förderung der Entwicklung der europäischen Long Term Investment Funds: Die Initiative 
zielt darauf ab, Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds für Investitionen in privat 
organisierte Infrastrukturprojekte und Unternehmungen mit einem möglichst langfristigen 
Anlagehorizont zu gewinnen.
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1  Ausgangslage des österreichi
schen Unternehmenssektors 

In diesem Kapitel wird die Ausgangs-
position des österreichischen Unter-
nehmenssektors im Hinblick darauf 
analysiert, ob er von den im Rahmen 
der Kapitalmarktunion vorgesehenen 
Maßnahmen positiv oder negativ be-
troffen sein könnte. Der erste Punkt ist 
dabei die Struktur des Unternehmens-
sektors: Können aus zentralen Kenn-
zahlen zur Unternehmensdemografie 
Stärken oder Schwächen abgeleitet 
werden, die besondere Effekte der 
 Kapitalmarktunion erwarten lassen? Da 
die Kapitalmarktunion an der Finanzie-
rungsseite der Unternehmen ansetzt, 
stellt sich in einem zweiten Schritt die 
Frage, welche Bedeutung Österreichs 
Unternehmen den Finanzierungsprob-
lemen beimessen. Drittens soll kurz auf 
die Finanzierungsstruktur der österrei-
chischen Unternehmen im internatio-
nalen Vergleich eingegangen werden, 
und zwar hinsichtlich jener beiden As-
pekte, an denen die Kapitalmarktunion 
ansetzt, der Eigenkapitalquote und der 
relativen Bedeutung der Kredite von 
Banken für die Unternehmensfinanzie-
rung. 

1.1  Spezifika der Unternehmens
demografie in Österreich

Der Anteil der kleinen und mittleren 
Unternehmen4 in Österreich an der Be-
schäftigung (68 %) sowie an der Wert-

schöpfung (60,4 %) entspricht den Wer-
ten der meisten anderen kleineren west-
europäischen Länder (siehe Tabelle 1). 
Gliedert man die KMUs nach Größen-
klassen, zeigt sich, dass vor allem der 
Beitrag von sehr kleinen Unternehmen 
(mit bis zu neun Beschäftigten) zu Be-
schäftigung und Wertschöpfung in 
 Österreich relativ gering ist, während 
quasi spiegelbildlich dazu der Anteil 
von mittleren Unternehmen (20 bis 49 
und 50 bis 249 Mitarbeiter) über dem 
Durchschnitt der hier betrachteten 
Länder liegt. Angesichts der Tatsache, 
dass  Alternativen zur Bankenfinanzie-
rung mit zunehmender Unternehmens-
größe tendenziell leichter durchführbar 
sind, könnte man prima facie anneh-
men, dass österreichische Unterneh-
men in überdurchschnittlichem Aus-
maß von der Kapitalmarktunion profi-
tieren könnten. 

Der relativ geringe Anteil von sehr 
kleinen Unternehmen könnte im Zu-
sammenhang mit der geringen Neu-
gründungsrate stehen. Mit 5,9 neu ge-
gründeten Unternehmen pro 1000 be-
stehenden Unternehmen ist die „birth 
rate“ in Österreich geringer als in den 
meisten anderen hier betrachteten Län-
dern. Der geringe Anteil an Private 
Equity könnte ein Indiz dafür sein, dass 
die geringe Neugründungsrate auf 
 Finanzierungsdefizite zurückzuführen 
ist, auch wenn eine genauere Betrach-
tung des Private-Equity-Aufkommens 

• Entwicklung eines europäischen Marktes für Privatplatzierungen: Diese finden immer 
außerhalb von Börsen (öffentlichen Handelsplätzen) statt. Es wird dabei eine kleine Gruppe 
von Investoren (Privatpersonen oder Institutionen) direkt angesprochen. Die Europäische 
Kommission arbeitet an der Harmonisierung eines Rechtsrahmens, um nationale Unter-
schiede wie beispielsweise im Insolvenzgesetz und Dokumentationsvorschriften zu verein-
heitlichen. 

4  Die in Europa gängige Definition von KMU stammt von der EU, die für die Zuordnung der Unternehmen nach 
ihrer Größe insgesamt drei Kriterien nennt. KMU sind demnach Unternehmen, die weniger als 250 Personen 
 beschäftigen und die entweder einen Umsatz von höchstens 50 Mio EUR pro Jahr erzielen oder deren Bilanzsumme 
sich auf höchstens 43 Mio EUR beläuft. Die internationalen Vergleichstabellen von Eurostat und OECD, auf denen 
Tabelle 1 beruht, verwenden die Beschäftigtenzahlen als Gliederungskriterium.
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ein differenzierteres Bild liefert (siehe 
Abschnitt 3.1). Wenn Finanzierungs-
engpässe die Ursache für die geringe 
Zahl von Neugründungen sind, dann 
könnte die Tatsache, dass in großen 
Ländern mehr Unternehmen neu ge-
gründet werden, ein Indiz dafür sein, 
dass die Kapitalmarktunion die „birth 
rate“ in Österreich positiv beeinflussen 
könnte.

Ein weiterer Aspekt, mit dem der 
vergleichsweise geringe Anteil sehr 
kleiner Unternehmen im Zusammen-
hang stehen könnte, ist der hohe Anteil 
ausländisch beherrschter Unternehmen 
in Österreich. Ein Drittel der österrei-
chischen Wertschöpfung wurde 2012 
mit knapp einem Fünftel der Beschäf-
tigten von mehrheitlich in Auslandsbe-

sitz stehenden Unternehmen erwirt-
schaftet. Sowohl in Relation zur An-
zahl der Beschäftigten als auch zur 
Wertschöpfung liegt dieser Anteil über 
dem Durchschnitt der in Tabelle 1 be-
trachteten Länder.5 Nicht überraschend 
ist die Bedeutung ausländisch be-
herrschter Unternehmen in kleineren 
Ländern höher als in großen Ländern. 
In Bezug auf die Kapitalmarktunion 
könnte dies zum einen eher geringe un-
mittelbare Effekte in Österreich impli-
zieren, da bei Unternehmen, die im 
Auslandsbesitz stehen, die grundlegen-
den Finanzierungsentscheidungen viel-
fach anderswo fallen. Zum anderen 
könnte jedoch die stärkere Integration 
der einzelnen nationalen Kapitalmärkte 
in Richtung eines gesamteuropäischen 

5  Zum Teil könnte der Unterschied in den Anteilen an der Anzahl der Beschäftigten und der Wertschöpfung auslän-
disch beherrschter Unternehmen damit im Zusammenhang stehen, dass einige Länder beträchtliche Anreize bieten, 
Gewinne bei ihnen zu versteuern, und daher in vielen Fällen von multinationalen Unternehmen der Gewinn (und 
damit die Wertschöpfung) dort anfällt.

Tabelle 1

Unternehmensdemografie
2012 bzw. letztverfügbares Jahr, in %

Anteil der KMU an Neugründungen Anteil ausländisch beherrschter 
Unternehmen an

Anteil der Kapital- 
gesellschaften an

der Anzahl der 
Beschäftigten

der Wertschöpfung pro 1000 bestehen-
den Unternehmen

der Anzahl der 
Beschäftigten

der Wertschöpfung der Anzahl der 
Unternehmen

Österreich 68,0 60,4 5,9 19,3 25,0 20,6

Deutschland 62,5 54,0 7,9 11,6 24,0 17,9
Vereinigtes 
Königreich 53,0 50,9 11,5 19,5 30,1 68,7
Frankreich 63,5 58,0 10,4 10,5 15,8 39,0
Italien 79,9 67,3 7,1 7,5 14,1 17,9
Spanien 73,8 62,9 8,2 11,5 19,8 38,0
Niederlande 66,9 63,8 7,3 16,0 26,8 20,4
Schweden 65,5 59,1 7,7 21,8 27,8 42,6
Belgien 70,4 62,4 5,1 17,1 28,0 59,9
Dänemark 64,9 60,5 . . 20,3 23,9 . .
Finnland 62,5 57,9 9,3 15,5 20,7 41,5
Irland 72,4 51,8 . . 23,3 57,1 . .
Griechenland 87,3 75,7 . . 5,0 10,9 . .
Portugal 78,9 66,1 11,8 11,2 20,2 32,9

EU-14 65,5 58,3 8,4 14,1 23,2 36,1

Österreich/
EU-14 (in %) 104 104 70 136 108 57

Quelle: OECD, Eurostat, eigene Berechnungen.
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Finanzmarktes grenzüberschreitende 
Unternehmensbeteiligungen fördern. 

Schließlich zeigt Tabelle 1, dass die 
Rechtsform der Kapitalgesellschaft in 
Österreich merklich weniger verbreitet 
ist als in vielen anderen Ländern. Nur 
jedes fünfte österreichische Unterneh-
men hat die Rechtsform einer GmbH 
oder AG, jedes dritte hingegen im 
Durchschnitt der hier betrachteten 
Länder. In Ländern mit stärker markt-
basierten Finanzsystemen sind es mehr 
als zwei Drittel (Vereinigtes König-
reich) bzw. rund 60 % (Belgien). Insbe-
sondere bei der Emission von Eigen-
kapitaltiteln setzt eine Mittelaufnahme 
über organisierte Kapitalmärkte in der 
Regel die Rechtsform einer Kapital-
gesellschaft voraus. Aber auch in jenen 
Fällen, in denen sie nicht zwingend 
vorgegeben ist, dürften aufgrund von 
Agency-Problemen und der geringeren 
Fungibilität von Anteilen die Hemm-
nisse insbesondere für Beteiligungen an 
Personengesellschaften durch Außen-
stehende ausgeprägter sein als bei Kapi-
talgesellschaften. 

Insgesamt würde die Unterneh-
mensdemografie nahelegen, dass Öster-
reich durchaus von den Maßnahmen 
der Kapitalmarktunion profitieren 
könnte, sofern die Investitionsschwä-
che der letzten Jahre auf finanzierungs-
seitige Beschränkungen zurückzufüh-
ren wäre. 

1.2  Ausmaß der Finanzierungs
probleme der Unternehmen

Neben der Struktur der Unterneh-
menslandschaft hängt das Ausmaß, in 
dem die im Aktionsplan vorgeschlage-
nen Maßnahmen das Finanzierungsauf-
kommen (und in weiterer Folge die 

 Investitionstätigkeit) des österreichi-
schen Unternehmenssektors unterstüt-
zen können, auch davon ab, ob bzw. in 
welchem Ausmaß Finanzierungsfragen 
einen Hemmschuh für die unterneh-
merische Tätigkeit in Österreich dar-
stellen. 

Zur Beantwortung dieser Frage 
kann auf die Umfrage über den Zugang 
kleiner und mittlerer Unternehmen zu 
Finanzmitteln (Survey on the Access to 
Finance of Enterprises; SAFE) zurück-
gegriffen werden, die EU-weit in har-
monisierter Form durchgeführt wird.6 
Gegenstand sind neben Fragen zu 
 Finanzierungsmöglichkeiten auch der 
Geschäftsverlauf und die Unterneh-
mensentwicklung. Im Rahmen dieser 
Umfrage werden die Unternehmen 
u.  a. gebeten, verschiedene Probleme, 
denen sie sich in ihrer unternehmeri-
schen Tätigkeit gegenübersehen, auf 
einer Skala von 1 bis 10 zu bewerten. 
Dabei wurde der Faktor „Zugang zu 
 Finanzierung“ – mit Ausnahme der ers-
ten Befragung im Jahr 2009, auf dem 
Höhepunkt der Krise – nicht nur stets 
am wenigsten oft als „dringendstes Pro-
blem“ bezeichnet, die Bewertung lag 
auch stets unter dem Euroraumdurch-
schnitt (siehe Grafik 1, linkes Panel). 
Dass gemäß dieser Umfrage der  Zugang 
zu Finanzierung von KMUs in Öster-
reich – und zuletzt auch im Euroraum 
generell – als vergleichsweise geringes 
Hindernis gesehen wird, würde nahe-
legen, dass die österreichischen Unter-
nehmen von den Maßnahmen der Kapi-
talmarktunion unterdurchschnittlich 
betroffen wären. Ein ähnliches Ergeb-
nis liefert eine aktuelle Studie der 
OeNB über die Ursachen der Investi-
tionsschwäche in Österreich, die zu 

6  Der SAFE ist ein gemeinsames Projekt der Europäischen Kommission und der Europäischen Zentralbank, das sich 
vorwiegend an Klein- und Mittelbetriebe richtet, bei dem aber auch einige große Unternehmen befragt werden. 
 Aufgrund der geringen Anzahl von befragten Großunternehmen werden für Österreich allerdings nur Werte für 
KMUs veröffentlicht.
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dem Schluss kommt, dass Finanzie-
rungsbeschränkungen keinen dämpfen-
den Einfluss auf die moderate Investi-
tionstätigkeit gehabt haben dürften 
(Fenz et al., 2015).

Die Umfrage gibt auch einen Hin-
weis auf die Höhe der von den Unter-
nehmen benötigten Finanzierungen. In 
größeren zeitlichen Abständen (zuletzt 
2014) werden die Unternehmen ge-
fragt, welche Finanzierungsvolumina 
sie – sollten sie in die Zukunft ihres 
Unternehmens investieren – benötigen 
würden. Knapp zwei Drittel der be-
fragten österreichischen KMUs (es 
werden für Österreich keine Zahlen für 
den Unternehmenssektor insgesamt 
publiziert) gaben an, Finanzierungen 
von weniger als 250.000 EUR zu benö-
tigen, knapp 20 % mehr als 1 Mio EUR 
(etwas mehr als im Euroraum insge-
samt). Inklusive großer Betriebe nannte 
im gesamten Euroraum mehr als ein 

Drittel der befragten Betriebe den Be-
trag von mehr als 1 Mio EUR (siehe 
Grafik 1, rechtes Panel). Insbesondere 
die von KMUs benötigten Finanzie-
rungsvolumina sind somit zumeist klei-
ner als die Beträge, die insbesondere 
für jene im Aktionsplan angeführten 
Finanzierungsinstrumente, die sich an 
institutionelle Investoren richten, er-
forderlich sind.

 
1.3  Finanzierungsstruktur der 

österreichischen Unternehmen 

Neben der Unternehmensstruktur und 
dem Finanzierungsbedarf ist auch die 
Struktur der Unternehmensfinanzie-
rung wesentlich für die Relevanz der 
Kapitalmarktunion für das Finanzie-
rungsverhalten des österreichischen 
Unternehmenssektors. Die Finanzie-
rung der österreichischen Unterneh-
men über Eigenkapital spielt im inter-
nationalen Vergleich eine relativ ge-

1 (leicht) bis 10 (sehr schwierig), Einschätzung der befragten
Unternehmen, 2.–3. Quartal 2015
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ringe Rolle.7 Mit 44,9 % der gesamten 
Passiva lag Österreich hinsichtlich des 
Eigenkapitalanteils Ende 2014 am unte-
ren Ende der hier betrachteten Länder 
(Tabelle 2).8 Der relativ niedrigen 
Eigenkapitalquote steht ein überdurch-
schnittlich hoher Anteil von Bankkre-
diten gegenüber, auch wenn der 

Bankkredit in den letzten Jahren an Be-
deutung verloren hat (Beer und Wasch-
iczek, 2012).9 Obwohl sich der Banken-
anteil von nahezu 40 % Mitte der 
1990er-Jahre auf zuletzt etwas mehr 
als 20 % nahezu halbiert hat, war er im 
Jahr 2014 der dritthöchste unter den 
betrachteten Ländern.10 

7  Zur Frage der Eigenkapitalausstattung der österreichischen Unternehmen siehe auch ECB (2002), Dirschmid und 
Waschiczek (2005) sowie Raidl (2013).

8  Tabelle 2 bezieht sich auf Daten der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung (GFR), die eine finanzielle 
Vermögensbilanz der Unternehmen (und der anderen volkswirtschaftlichen Sektoren) beinhaltet. Diese sind, da sie 
Teil der VGR sind, mit anderen volkswirtschaftlichen Kenngrößen vergleichbar und liegen für alle EU-Länder 
 relativ zeitnah vor. Dem steht gegenüber, dass die GFR keine Aufgliederung nach Wirtschaftssektoren und Größen-
klassen ermöglicht. Hierzu stehen die Daten der BACH-Datenbank zur Verfügung, die auf Unternehmensbilanzen 
basieren. Aufgrund beträchtlicher methodischer und konzeptueller Unterschiede in den Ermittlungsmethoden 
 ergeben diese von den absoluten Niveaus her in den einzelnen Ländern sehr stark von der GFR divergierende  
Werte. Zudem sind sie nicht für alle EU-Länder verfügbar und liegen überdies – da sie auf geprüften Bilanzen 
basieren – mit größerer zeitlicher Verzögerung vor. Eine Analyse der Eigenkapitalquoten des österreichischen Unter-
nehmenssektors auf Basis von BACH-Daten findet sich u.a. in Dirschmid und Waschiczek (2005).

9  Über die Vergabe von Krediten hinaus halten die Banken auch von Unternehmen begebene Anleihen und Aktien. 
Ende 2014 belief sich das gesamte Volumen aus festverzinslichen Wertpapieren und Aktien (börsennotiert und nicht 
börsennotiert) auf 7,8 Mrd EUR, das entsprach 1,1% der gesamten Passiva.

10  Eine detaillierte Untersuchung der Entwicklung der Finanzierungsstrukturen des Unternehmenssektors in den 
 letzten 20 Jahren anhand von Daten der Finanzierungsrechnung findet sich in Andreasch et al. (2015).

Tabelle 2

Finanzierungsstruktur des Unternehmenssektors
Ausstehendes Volumen im Jahr 2014 bzw. letztverfügbarer Wert, in %

Eigenkapital Bankkredite Anleihen Sonstiges Fremdkapital1

in % der 
Bilanzsumme

in % der 
Bilanzsumme

in % des 
Fremdkapitals

in % der 
Bilanzsumme

in % des 
Fremdkapitals

in % der 
Bilanzsumme

in % des 
Fremdkapitals

Österreich 44,9 20,4 37,0 6,4 11,6 28,3 51,4

Deutschland 46,6 14,4 27,0 2,8 5,2 36,2 67,8
Vereinigtes 
Königreich 51,7 8,2 17,1 8,6 17,7 31,5 65,2
Frankreich 58,4 9,9 23,9 6,9 16,6 24,7 59,5
Italien 43,9 23,3 41,5 4,5 8,0 28,3 50,5
Spanien 52,3 16,2 33,9 0,7 1,4 30,9 64,8
Niederlande 47,1 18,3 34,7 5,1 9,6 29,4 55,7
Schweden 69,7 8,9 29,5 3,7 12,1 17,7 58,4
Belgien 54,5 5,5 12,1 2,5 5,5 37,4 82,3
Dänemark 65,0 14,6 41,8 2,6 7,5 17,8 50,7
Finnland 51,4 12,1 24,8 5,8 12,0 30,7 63,1
Irland 54,4 5,4 11,9 1,2 2,6 38,9 85,4
Griechenland 41,0 42,1 71,2 0,0 0,0 17,0 28,7
Portugal 38,3 15,6 25,3 6,3 10,2 39,8 64,4

EU-14 51,9 12,5 26,0 5,4 11,2 30,2 62,7

Österreich/
EU-14 (in %) 86 163 142 118 103 94 82

Quelle: OeNB, EZB, Eurostat, eigene Berechnungen.
1 Kredite von Nichtbanken, Handelskredite, Pensionsrückstellungen, übrige Verbindlichkeiten.
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Ein wesentliches Ziel der Kapital-
marktunion ist die Ausweitung der 
grenzüberschreitenden Finanzierungs-
möglichkeiten für den Unternehmens-
sektor – EU-weit, aber auch darüber 
hinaus. Da über den Anteil grenzüber-
schreitender Finanzierungen des Unter-
nehmenssektors in den internationalen 
Datenbanken keine Vergleichsdaten für 
andere Länder zur Verfügung stehen, 
muss sich die Darstellung auf die öster-
reichische Situation beschränken. Der 
Auslandsanteil ist bei Bankkrediten am 
niedrigsten, während Anleihen zu 
 nahezu zwei Drittel im Ausland plat-
ziert wurden, was auf den relativ 
 kleinen inländischen Rentenmarkt zu-
rückzuführen sein dürfte. Der hohe 
Auslandsanteil bei den Eigenkapitalins-
trumenten und bei den sonstigen Kre-
diten reflektiert den vergleichsweise 
hohen Anteil passiver Direktinvestitio-
nen im österreichischen Unterneh-
menssektor. 

2  Instrumente der Fremdkapital
finanzierung 

In diesem Kapitel werden jene Formen 
der Fremdkapitalfinanzierung, die im 
Aktionsplan als Alternative zum Bank-
kredit angesprochen werden, nach dem 
damit verbundenen Grad der Disinter-

mediation beleuchtet. Bei der Verbrie-
fung von Krediten erfolgen die mit der 
Kreditvergabe einhergehenden Inter-
mediationsleistungen weiterhin durch 
die Banken; erst danach werden die 
Kredite aus der Bankbilanz an andere 
Intermediäre (aber auch an Banken) 
übertragen. Bei der Kreditvergabe 
durch institutionelle Investoren treten 
weiterhin Intermediäre – aber eben 
nicht mehr Banken – zwischen Kapital-
geber und Kreditnehmer. Der dritte 
Schritt ist die direkte Mittelaufnahme 
durch Unternehmen auf dem Kapital-
markt durch die Begebung von Anlei-
hen. Dabei treten Banken zwar vielfach 
(vor allem in Universalbankensyste-
men) als Vermittler bei der Emission 
auf, die Finanzierung erfolgt aber über 
den Markt (wobei die Banken durchaus 
auch selbst in Unternehmensanleihen 
investieren).

2.1  Verbriefung von Unternehmens
krediten

Die Verbriefung fungiert als Brücke 
zwischen Investoren und KMUs und 
ermöglicht eine langfristige Finanzie-
rung der Realwirtschaft durch institu-
tionelle und private Investoren. 

Der Verbriefungsmarkt in Europa 
ist uneinheitlich entwickelt – siehe 

in %

Auslandsanteile der Außenfinanzierung des Unternehmenssektors

Grafik 2

Quelle: OeNB.
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 Tabelle 3. Bei den KMU-Verbriefungen 
überwiegen die ausstehenden Volumina 
in Italien, Spanien, Griechenland und 
Portugal. Während in Italien die aus-
stehenden KMU-Verbriefungen im 

Zeitraum zwischen 2010 und 2014 um 
etwas mehr als 50 % anstiegen, wurden 
in Spanien, Griechenland und Portugal 
Verbriefungsvorhaben bereits vor 2010 
realisiert. Unter den Kernländern ist 

Tabelle 3

Verbriefungen von KMUForderungen
im Jahr 2014

in Mio EUR in % der Unter- 
nehmenspassiva

in % des Fremd- 
kapitals

in % der Bank- 
kredite

Veränderung in % 
2010 bis 2014 p.a.

Österreich 0 0 0 0

Deutschland 1.889 0,03 0,06 0,24 –37,3
Vereinigtes Königreich 8.724 0,14 0,30 1,74 24,6
Frankreich 1.016 0,01 0,03 0,12 –14,1
Italien 23.946 0,69 1,23 2,96 51,6
Spanien 29.934 0,89 1,86 5,50 –23,1
Niederlande 9.563 0,51 0,97 2,81 –10,8
Schweden 0 0 0 0
Belgien 18.479 1,07 2,35 19,33 6,1
Dänemark 0 0 0 0
Finnland 0 0 0 0
Irland 0 0 0 0
Griechenland 6.731 2,97 5,04 7,07 –14,7
Portugal 5.588 1,02 1,65 6,50 –3,7

EU-14 106.819 0,32 0,67 2,42 –10,1

Quelle: AFME, EZB, Eurostat.
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der Verbriefungsmarkt in Belgien rela-
tiv groß. Nahezu 20 % aller Bankkre-
dite an KMUs sind verbrieft.

Der europäische Verbriefungsmarkt 
lässt sich nicht mit dem US-Subprime-
Markt vergleichen. Während die US-
amerikanischen Papiere seit 2007 eine 
Ausfallquote von knapp 20 % aufwei-
sen, liegt diese bei europäischen Papie-
ren gemäß Bundesverband deutscher 
Banken (2014) deutlich unter einem 
halben Prozent.

Der Umfang von Verbriefungstrans-
aktionen von österreichischen Finanz-
intermediären hält sich sowohl vor als 
auch nach den Krisenjahren im euro-
päischen Vergleich in einem relativ 
 bescheidenen Rahmen. Aus Grafik 3 
 (linkes Panel) ist ersichtlich, dass For-
derungen gegenüber Unternehmen und 
Privaten mit einem Anteil von 40 % am 
Gesamtforderungsbestand von rund 
651 Mrd EUR per Juni 2015 eine ge-
wichtige Rolle für mögliche zukünftige 
Verbriefungen sind. 

Von den Forderungen der österrei-
chischen Bankengruppen gegenüber 
Nichtbanken (Grafik  3, rechtes Panel) 
entfällt rund ein Drittel auf die Gruppe 
der Aktienbanken und ein weiteres 
Drittel auf den Raiffeisensektor. Die 
Forderungsbestände dieser Institute 
sind durch einen hohen Anteil einzel-
ner Kredite mit verhältnismäßig gerin-
gen durchschnittlichen Kreditbeträgen 
charakterisiert. Auch die Sparkassen 
mit einem Anteil von rund 20 %, die 
Landes-Hypothekenbanken (6 %) und 
die Volksbankengruppe (5 %) könnten 
aufgrund der absoluten Höhe der jewei-
ligen Forderungsbestände ergänzende 
Impulse für den Verbriefungsmarkt in 
Österreich geben.

2.2  Unternehmensfinanzierung 
durch institutionelle Investoren: 
Kreditfonds

Alternativ bzw. ergänzend zur Verbrie-
fung, bei der nach wie vor Banken den 
Unternehmen als Kreditgeber gegen-
überstehen, sieht der Aktionsplan auch 
die Förderung der Kreditvergabe durch 
Fonds vor. Auf die Unternehmensfi-
nanzierung ausgerichtete Fonds zeigten 
in den letzten Jahren auf europäischer 
Ebene bereits sehr hohe Wachstumsra-
ten, wie Daten von Creditreform 
(2015) zeigen, auch wenn die Volumina 
in Relation zur Kreditvergabe der Ban-
ken noch gering sind (siehe Grafik 4).11 
Ein Grund für die hohen Wachstums-
raten könnte das aktuelle Niedrigzins-
umfeld sein, das den Anreiz für institu-
tionelle Anleger, in ertragreichere, 
aber auch risikoreichere Anlageformen 
zu expandieren, erhöht hat. Darüber 
hinaus dürfte auch das unsichere regu-
latorische Umfeld für Verbriefungen 
zur gestiegenen Bedeutung von Kredit-
fonds beigetragen haben. Die in Grafik 4 
enthaltenen Volumina können sowohl 
Finanzierungen in Form einer unmit-
telbaren (originären) Kreditvergabe – 
oftmals in Form einer Beteiligung an 
syndizierten Krediten – als auch den 
Erwerb von ursprünglich durch Banken 
gewährten Darlehen enthalten. Inso-
fern Fonds Kredite kaufen, sind die 
Konstruktion und die Problematik sehr 
ähnlich wie bei der Verbriefung (siehe 
dazu auch Kraemer-Eis et al., 2014). 
Bei der direkten Kreditvergabe über-
nimmt anstelle der Bank der Fonds die 
gesamte Intermediationsleistung. 

Untersuchungen zu den Erfahrun-
gen in den USA, wo die Kreditvergabe 
durch institutionelle Investoren schon 

11  In Creditreform (2015) sind Daten nur für Europa insgesamt (ohne genauere Abgrenzung) vorhanden, eine 
 Aufteilung nach Ländern liegt nicht vor. Laut Kraemer-Eis et al. (2014) haben derartige Fonds vor allem in von der 
Krise besonders betroffenen Ländern stark zugenommen. Mangels genauerer Länderaufgliederung sind keine 
 Aussagen darüber möglich, in welchem Ausmaß Kredite an österreichischen Unternehmen davon betroffen sind.
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länger üblich war und daher weiter ver-
breitet ist, zeigen, dass zumindest vor 
der Krise institutionelle Investoren im 
Vergleich zu Banken Kredite für risiko-
reichere Verwendungszwecke wie etwa 
gehebelte Finanzierungen im Zusam-
menhang mit Fusionen und Übernah-
men vergaben (Nandy und Shao, 2007; 
Nini, 2013; Ivashina und Sun, 2011). 
Die Studien zeigen auch, dass sich das 
Kreditangebot für den Unternehmens-
sektor durch das vermehrte Engage-
ment institutioneller Investoren insge-
samt erhöhte – primär in verbriefter 
Form, aber auch durch direkte Finan-
zierungen.12 Gleichzeitig zeigte sich, 
dass Unternehmenskredite von institu-
tionellen Investoren in erster Linie An-
leiheemissionen substituieren, während 
sie von Banken eingeräumte mehrfach 

ausnützbare Kreditlinien nicht ersetzen 
können (Nini, 2013). Im Hinblick auf 
die im Rahmen der Kapitalmarktunion 
anvisierte höhere Verfügbarkeit von 
Unternehmensinformationen ist der 
Befund von Sufi (2009) relevant, dass 
die Beteiligung von institutionellen In-
vestoren an syndizierten Krediten 
Mitte der 1990er-Jahre einsetzte, als 
Moody’s und Standard & Poor’s began-
nen, Ratings von Bankkrediten zu ver-
öffentlichen.13 Im Zusammenhang mit 
der Kapitalmarktunion würde das im-
plizieren, dass eine stärkere Harmoni-
sierung und Standardisierung von Kre-
ditnehmerinformationen institutionel-
len Anlegern wie Kreditfonds das 
Risikomonitoring erleichtern könnte. 
Aber auch wenn Information leichter 
verfügbar und dank Harmonisierung 
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12  Einschränkend muss allerdings angemerkt werden, dass sich diese Analysen zumeist auf großvolumige Finanzierun-
gen, insbesondere syndizierte Kredite beziehen und außerdem das Spektrum von institutionellen Investoren weitaus 
breiter gefasst ist.

13  Allerdings geschah dies nicht ohne höhere Kosten: Nandy und Shao (2007) zeigen, dass (wiederum bezogen auf die 
Zeit vor der Krise) syndizierte Kredite von institutionellen Investoren eine höhere Rendite aufwiesen als vergleich-
bare Bankkredite. Sie interpretierten das als Kompensation für den höheren Aufwand für die Informationsgewin-
nung.
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der Aufwand für ihre Beurteilung 
 geringer wird, bleibt das Problem der 
ausgeprägten Fixkostendegression beim 
Monitoring und der Risikoanalyse be-
stehen. Der Aufbau entsprechender 
Ressourcen lohnt sich aber wahrschein-
lich nur bei einem dauerhaften Markt-
eintritt und für entsprechende Anlage-
volumina. Ob bzw. inwieweit dies für 
Kredite an österreichische Unterneh-
men zutrifft, bleibt abzuwarten.

2.3  Unternehmensanleihen

Zwei der im Aktionsplan enthaltenen 
Maßnahmen adressieren konkret die 
Erleichterung der Anleihefinanzierung 
durch Unternehmen: Zum einen soll 
die Prospektrichtlinie dahingehend 
überarbeitet werden, dass die Anforde-
rungen an die Prospekte für die 
 Platzierung von Anleihen durch eine 
Straffung der Angaben- und Aktualisie-
rungspflichten sowie der Genehmi-
gungsverfahren von Prospekten redu-
ziert werden. Zum anderen will die 
Kommission Möglichkeiten zur Ver-

besserung der Liquidität der Unterneh-
mensanleihemärkte und der freiwilli-
gen Standardisierung von Angebots-
unterlagen prüfen.

Bereits in den letzten Jahren ist die 
Finanzierung des Unternehmenssek-
tors über Anleihen in den meisten 
europäischen Ländern, auch in Öster-
reich, deutlich gestiegen. So betrugen 
die in Form von Anleihen aufgenom-
menen Mittel 2014 mehr als 6 % der 
gesamten Außenfinanzierung des Unter-
nehmenssektors. Das war im europäi-
schen Vergleich ein überdurchschnitt-
lich hoher Wert (siehe Tabelle 4). Auch 
in Relation zum Fremdkapitalaufkom-
men war das Emissionsvolumen ver-
gleichsweise hoch, während es bezogen 
auf den Bestand an Bankkrediten auf-
grund der großen Bedeutung der Kre-
ditfinanzierung unterdurchschnittlich 
war. Zudem ist zu berücksichtigen, 
dass ein relativ hoher Anteil der Anlei-
heemissionen in Österreich – auch nach 
der Umstellung auf ESVG 2010 – auf 
staatsnahe Unternehmen entfällt. 

Tabelle 4

Von nichtfinanziellen Unternehmen begebene Anleihen 
Ausstehendes Volumen im Jahr 2014 bzw.  letztverfügbarer Wert, in %

in % der Unter- 
nehmenspassiva

in % des Fremd- 
kapitals

in % der Bankkredite Veränderung 2010 
bis 2014 p. a.

Österreich 6,4 11,6 31,2 8,9

Deutschland 2,8 5,2 19,2 2,8
Vereinigtes Königreich 8,6 17,7 103,6 7,8
Frankreich 6,9 16,6 69,6 10,8
Italien 4,5 8,0 19,3 12,1
Spanien 0,7 1,4 4,0 13,3
Niederlande 5,1 9,6 27,7 1,1
Schweden 3,7 12,1 40,9 9,9
Belgien 2,5 5,5 45,7 17,4
Dänemark 2,6 7,5 17,9 –0,5
Finnland 5,8 12,0 48,4 4,7
Irland 1,2 2,6 22,0 –2,8
Griechenland 0,0 0,0 0,1 –56,8
Portugal 6,3 10,2 40,5 0,5

EU-14 5,4 11,2 43,2 2,9

Österreich/EU-14 (in %) 118 103 72

Source: EZB, Eurostat, eigene Berechnungen.
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Die Mittelaufnahme durch Anlei-
hen, insbesondere über organisierte 
Anleihemärkte, unterscheidet sich in 
einer Reihe von Punkten von der Kre-
ditaufnahme bei Banken (siehe auch 
Waschiczek, 2004). Im Gegensatz zum 
Bankkredit, bei dem die Kosten im 
Prinzip proportional zum aufgenom-
menen Betrag verlaufen, weist die An-
leihebegebung einen stark degressiven 
Kostenverlauf auf. Dieser resultiert da-
raus, dass bei der Emission eine Reihe 
von einmaligen Kosten anfällt, die nur 
in geringem Maß vom aufgenommenen 
Betrag abhängen.14 Vergleicht man die 
aus Kostengründen erforderlichen Min-
destvolumina mit dem von den Unter-
nehmen im Rahmen des SAFE genann-
ten Beträgen für ihren Finanzierungs-
bedarf (siehe Kapitel 1.2), sind 
Anleiheemissionen für kleinere Unter-
nehmen zumeist nicht geeignet. KMUs, 
die sich dennoch über Anleihen finan-
zieren, müssen in vielen Fällen ein Li-
quiditätsmanagement aufbauen. Das 
Spektrum der Ausgestaltungsmöglich-
keiten von Anleihen geht zwar weit 
über die Standardkuponanleihe hinaus, 
maßgeschneiderte Lösungen sind aber 
teuer und in der Regel illiquid (Demary 
et al., 2015).

Auch andere Faktoren dürften einer 
Substitution von Krediten durch Anlei-
hen Grenzen setzen. So sind Bankkre-
dite besser geeignet, Informations-
asymmetrien zwischen Kreditgeber 
und Kreditnehmer zu überwinden. 
Langfristige Kundenbeziehungen ver-
bessern den Einblick der Banken in die 
Finanzgebarung des kreditnehmenden 
Unternehmens und ermöglichen es den 
Banken, die Kreditnehmer besser zu 

beurteilen. Die dabei entstehenden im-
pliziten Bindungen zwischen Bank und 
Kreditnehmer erleichtern auch die Re-
gelung von Leistungen, die ex ante 
nicht vertraglich vereinbart werden 
können. Diese Nähe zwischen Bank 
und Kreditnehmer ist aber nicht not-
wendigerweise von Vorteil. Haselmann 
et al. (2014) zeigen, dass enge persön-
liche Bindungen zwischen Bank- und 
Firmenmanagement zu ineffizienter 
Kreditvergabe führen können. Die Ver-
besserung sowie Standardisierung der 
öffentlichen Verfügbarkeit von Kredit-
informationen über KMUs, wie sie im 
Rahmen der Kapitalmarktunion vorge-
sehen ist, könnte Investoren die Veran-
lagung in Anleihen zwar erleichtern, 
die höhere Flexibilität von Bankkre-
diten, aber auch die geringeren Los-
größen, die der Kredit ermöglicht, 
blieben davon jedoch unberührt. 

Geförderte Kredite lassen sich – 
zumindest derzeit – ebenfalls nur sehr 
schwer durch Anleihefinanzierungen 
substituieren. Laut Meldedaten der 
OeNB15 beliefen sich die subventionier-
ten Kredite (ohne Wohnbaukredite) an 
Nichtbanken Mitte 2015 auf rund 
42 Mrd EUR, das waren rund 13 % der 
gesamten Direktkredite an Nichtban-
ken. Da die Daten keine Aufteilung der 
subventionierten Kredite auf die ein-
zelnen volkswirtschaftlichen Sektoren 
ermöglichen, lässt sich der Anteil an 
den Unternehmenskrediten nicht ange-
ben. Auch bei Kontokorrentkrediten ist 
die Substituierbarkeit durch Anleihen 
gering. Es gibt zwar das Instrument des 
Commercial Papers, das jedoch auf 
große Unternehmen beschränkt und in 
Österreich nicht sehr gebräuchlich ist. 

14  Diese beinhalten die Konsortialprovision für Konsortialbanken, die die Emission übernehmen und ihre Platzierung 
garantieren, die Marketing-Kosten, wie die Kosten für die Erstellung des Emissionsprospekts und die Vorstellung der 
Emission bei institutionellen Investoren (Roadshow), und schließlich die Kosten der Börsennotiz, bestehend aus der 
Börseneinführungsprovision und die Börsenzulassungsgebühren.

15  Vermögens-, Erfolgs- und Risikoausweis (VERA).
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Setzt man Kontokorrentkredite mit 
kurzfristigen Krediten (Laufzeit bis zu 
einem Jahr) gleich, dann entspräche das 
Mitte 2015 etwa 28 % der MFI-Kredite 
an nichtfinanziellen Unternehmen. 

Laut GFR werden die Anleihen von 
österreichischen Unternehmen zu zwei 
Dritteln (Ende 2014: 66 %) von auslän-
dischen Investoren gehalten (siehe Gra-
fik 5).16 Vor allem große, liquide Anlei-
hen, die ein externes Rating einer Ra-
tingagentur aufweisen, werden von 
internationalen Investoren gekauft. 
Dieses Segment wird in Österreich 
sehr stark von staatlichen bzw. staats-
nahen Unternehmen dominiert. Der 
Anteil, der von ausländischen Investo-
ren gehalten wird, hat sich seit Beginn 
der Krise 2008 um mehr als 10 Pro-
zentpunkte erhöht. Im Gegenzug hat 
sich der Anteil der österreichischen 
Banken auf knapp 13 % halbiert. Seit 
2011 war das von inländischen Banken 
gehaltene Volumen an Unternehmens-
anleihen sogar in nominellen Größen 
leicht rückläufig. Anleihen mit einem 
geringeren Volumen, die über kein Ra-
ting verfügen und in keinem gängigen 
Index vertreten sind, sind für interna-
tional agierende institutionelle Investo-
ren weniger interessant. Vielfach dürfte 
für KMUs auch der mangelnde Be-
kanntheitsgrad des Unternehmens 
einer Finanzierung über den Anleihe-
markt, zumal in einem grenzüber-
schreitenden Kontext, entgegenstehen. 
Inwieweit die im Zusammenhang mit 
der Kapitalmarktunion vorgeschlage-
nen Maßnahmen geeignet sind, die Ri-
sikobeurteilung von kleineren, weniger 
bekannten Betrieben zu verbessern, 
hängt von der konkreten Ausgestaltung 
der Informationserfordernisse (Pros-
pektrichtlinie, allgemein zugängliche 
Unternehmensinformationen) ab. Ähn-
liches gilt im Hinblick auf Emissionen 

mit geringeren Volumina für die ge-
plante Verbesserung der Liquidität auf 
den Märkten von Unternehmensanlei-
hen. 

2.3.1  Privatplatzierungen und Schuld-
scheindarlehen

Neben der Platzierung von Anleihen 
auf regulierten Märkten hat der Aktions-
plan die Entwicklung von europawei-
ten Märkten für Privatplatzierungen 
zum Ziel, um die Finanzierungsmög-
lichkeiten für jene Unternehmen zu 
verbreitern, deren Finanzierungsbedarf 
für Emissionen auf geregelten Märkten 
nicht groß genug ist. Der Aktionsplan 
enthält diesbezüglich keine konkreten 
Initiativen auf EU-Ebene, sondern setzt 
auf die Förderung von Initiativen des 
Privatsektors. In einigen europäischen 
Ländern wurden bereits spezielle 
Marktsegmente für Anleihen von klei-
neren Unternehmen etabliert, wobei 
sich diese vor allem an die größten 
Unternehmen des KMU-Segments 
richten (Nassr und Wehinger, 2014). 
Es bestehen weniger strikte Emissions-
erfordernisse, Ratings sind nicht erfor-
derlich. Diese nationalen Initiativen 
konnten die ausgeprägte Fragmentie-

16  In den internationalen Datenbanken finden sich keine Vergleichsdaten für andere Länder.
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rung nicht überwinden, die grenzüber-
schreitenden Veranlagungen blieben 
gering (Nassr und Wehinger, 2014). 
Eine stärkere Harmonisierung der ent-
sprechenden Regelungen – bis hin zum 
Gläubigerschutz –, wie sie auf der 
Agenda der Kapitalmarktunion stehen, 
könnte die grenzüberschreitenden Finan-
zierungsvolumina erhöhen.

In Deutschland wurden laut der 
 Ratingagentur Scope (Scope, 2015) 
zwischen 2010 und dem ersten Quartal 
2015 von insgesamt 149 Emittenten 
194 sogenannte Mittelstandsanleihen 
mit einem Volumen von 7 Mrd EUR 
auf dem Markt platziert. Die Anforde-
rungen an das Rating sind je nach Bör-
senplatz sehr unterschiedlich und rei-
chen vom vollständigen Verzicht auf ein 
Rating über die Forderung nach einem 
Rating, egal welcher Ausprägung, bis 
hin zu einem Mindestrating (Feiler und 
Kirstein, 2014). Im Falle der Mittel-
standsanleihen kommen diese Ratings 
zumeist nicht von den drei großen 
 Ratingagenturen S&P, Moody’s oder 
Fitch, sondern von kleineren Rating-
unternehmen wie Euler Hermes, Cre-
ditreform oder Scope (Steinbach, 
2013). Der Umstand, dass keine Ra-
tings von großen Agenturen existieren, 
verringert die Attraktivität für viele in-
stitutionelle Investoren.17 Daher sind 
Privatanleger unter den Investoren 
stark vertreten. Gleichzeitig war – 
trotz der (guten) Ratings – die Ausfall-
rate bei Mittelstandsanleihen hoch. 
Von den 149 Emittenten in Deutsch-
land waren zu Ende des ersten Quartals 
2015 insgesamt 30 Unternehmen mit 
einem kumulierten Emissionsvolumen 
von 1 Mrd EUR von Insolvenzen be-

troffen, was einer Ausfallrate von 15 % 
entspricht (Scope, 2015).18 Als Folge 
der hohen Ausfälle sank das Emissions-
volumen 2014 gegenüber dem Vorjahr 
um 53 %. Dieser Rückgang des Inves-
toreninteresses stellt die Unternehmen 
angesichts der geringen Laufzeiten vor 
ein beträchtliches Refinanzierungsri-
siko (Scope, 2014). 

Im Gegensatz dazu sind auf dem 
Markt für Schuldscheindarlehen, der 
im Aktionsplan konkret hervorgehoben 
wird, hauptsächlich institutionelle In-
vestoren vertreten. Dabei handelt es 
sich um ein Finanzierungsinstrument 
nach deutschem Recht, das in erster 
 Linie von Unternehmen aus Deutsch-
land gewählt wird. In den letzten 
 Jahren traten auch vermehrt ausländi-
sche Emittenten auf (Koller, 2014). Bei 
Schuldscheindarlehen handelt es sich 
nicht um Wertpapiere, sondern um 
 bilaterale Darlehensverträge, die (in 
der Regel) direkt institutionellen Inves-
toren angeboten werden.19 Daher sind 
mit dem Schuldscheindarlehen keine 
Publizitäts- und wesentlich geringere 
Berichterstattungspflichten verknüpft. 
Die Dokumentation für die Platzierung 
von Schuldscheinen erfolgt zumeist in 
standardisierter Form, ein Emissions-
prospekt oder ein externes Rating sind 
nicht erforderlich. Vor allem bei einer 
geringen Zahl von Financiers ist auch 
die Flexibilität, Diskretion und Ver-
traulichkeit höher (so es das Unterneh-
men wünscht – viele, vor allem grö-
ßere Unternehmen informieren die 
 Öffentlichkeit über die Aufnahme eines 
Schuldscheindarlehens). Da Schuldschein-
darlehen als Forderungen und nicht als 
Wertpapiere gelten, bedingen sie – so-

17  Ein weiterer Gesichtspunkt, der die Attraktivität von KMU-Emissionen vermindert, ist die Tatsache, dass KMUs 
nicht in Indizes vertreten sind.

18  Nahezu die Hälfte der Ausfälle betraf sektorspezifische Entwicklungen im Bereich erneuerbare Energie. In einigen 
Fällen gab es auch Betrugsverdacht.

19  Bei kleineren Transaktionen können die Konditionen auch auf die Anlageanforderungen der Investoren abgestimmt 
werden – insbesondere bei strukturierten Schuldscheindarlehen.
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fern diese im Anlagebestand geführt 
werden – keine marktbedingten ergeb-
niswirksamen Abschreibungen. Aus 
diesem Grund sind Versicherungsge-
sellschaften stark in Schuldscheindarle-
hen investiert – sie halten die Papiere 
im Regelfall ohnehin bis zur Endfällig-
keit.20,21 

3  Instrumente der Risikokapital
finanzierung 

3.1  Nichtbörsliches Beteiligungs
kapital: Private Equity

Neben der Verlagerung von Finanzie-
rungsströmen von Banken zum Kapi-
talmarkt ist die Stärkung der Risiko-
kapitalfinanzierung das zweite zentrale 
Element der Kapitalmarktunion. In 
diesem Zusammenhang nimmt Private 
Equity eine wesentliche Rolle im Ak-
tionsplan ein. Die Regulierung von Pri-
vate Equity wurde bereits vor einigen 
Jahren auf europäischer Ebene durch 
AIFMD (Alternative Investment Fund 
Manager Directive) und EuVECA (Re-
gulation on European Venture Capital 
Funds, Verordnung über Europäische 
Risikokapitalfonds) neu gestaltet. Dar-
auf aufbauend beabsichtigt die Kom-
mission, ein umfassendes Maßnahmen-
paket zur Förderung der Risikokapital-
finanzierung in der EU vorzulegen. 
Dieses wird eine Änderung der Eu-
VECA- und der EuSEF22-Verordnun-
gen, Vorschläge für die Schaffung EU-
weiter Private-Equity-Dachfonds sowie 
eine finanzielle Unterstützung aus dem 
EU-Budget für länderübergreifende 
Fonds beinhalten.

Private-Equity-Fonds sind Finanz-
intermediäre, die Kapital von Investo-
ren sammeln und dieses in Form einer 
(Minderheits-)Beteiligung bei Unter-
nehmen veranlagen. Sie beteiligen sich 
auf bestimmte Zeit an Unternehmen 
bei gleichzeitiger aktiver Beratung, 
Kontrolle und Unterstützung im Ma-
nagement des finanzierten Unterneh-
mens. Vor allem in der Frühphasenfi-
nanzierung, d.  h. bei Unternehmens-
gründungen und bei der Expansion von 
jungen Unternehmen ist diese Bera-
tung und Unterstützung ein zentraler 
Aspekt der Unternehmensfinanzierung 
über Private Equity (in diesem Fall 
spricht man von Venture Capital). Da 
die Lage und Entwicklungsperspekti-
ven der Unternehmen Außenstehenden 
meist wenig bekannt sind, agieren Pri-
vate-Equity-Fonds für ihre Kapitalge-
ber quasi als „delegated monitors“ im 
Sinne von Diamond und Dybvig (1983). 

Daneben kommt Private Equity 
aber für Restrukturierungen und 
Eigentümerwechsel auch in reiferen 
Unternehmen zur Anwendung. Gerade 
gegen die Beteiligung an Unterneh-
men, die nicht aus unternehmerisch-
strategischen Gründen, sondern pri-
mär im Sinne einer Finanzanlage er-
folgt, wurden auch kritische Stimmen 
vorgebracht.23 Ein Kritikpunkt lautet, 
dass es sich dabei um kurzfristig orien-
tierte Finanzinvestoren handelt, die die 
Unternehmen, an denen sie sich betei-
ligen, zerlegen und Reserven auflösen, 
um die Beteiligung dann wieder zu ver-
kaufen und das Unternehmen ge-
schwächt zurückzulassen. Daneben 

20  Siehe Koller (2014), Institutional Money (2012).
21  Andererseits ist die Liquidität von Schuldscheindarlehen eingeschränkt. Die Übertragung erfolgt durch Vertrags-

übernahme (Zession) bei gleichzeitiger Benachrichtigung der Zahlstelle und der Emittentin. Es gibt keinen Handel 
über Börse und keine elektronische Abwicklung über Clearing-Systeme. Daher sind Schuldscheindarlehen vor allem 
für „buy and hold“-Investoren geeignet.

22  European Social Entrepreneurship Funds (Europäische Fonds für soziales Unternehmertum).
23  Eine ausführliche Darstellung der Probleme, die mit dieser Finanzierungsform einhergehen, bieten Applebaum und 

Batt (2014), die sich im Wesentlichen auf die USA beziehen.
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wird kritisiert, dass viele dieser Akqui-
sitionen in sehr hohem Maß über 
Fremdkapital finanziert werden. Da-
durch würde den übernommenen 
Unternehmen eine hohe Schuldenlast 
aufgebürdet oder durch üppige Aus-
schüttungen die Substanz der Unter-
nehmen geschwächt. 

Jährliche Daten über Private-Equi-
ty-Transaktionen (allerdings keine 
Daten über die Bestände) werden für 
die Zeit seit 2007 von Invest Europe, 
einer europäischen Venture-Capital-
Organisation, für alle Mitgliedsländer 
erhoben.24 Seit Beginn der Krise sind 
die Private-Equity-Volumina deutlich 
gesunken. Europaweit betrafen nahezu 
85 % der Transaktionen im Zeitraum 
2007 bis 2014 Finanzierungen von 
KMUs; bezogen auf das Finanzierungs-
volumen betrug der Anteil der KMUs 
allerdings nur rund ein Viertel (26 %). 
Das durchschnittliche Volumen einer 
KMU-Finanzierung betrug 2,6 Mio 
EUR, die Finanzierung eines großen 
Unternehmens war mit 39,5 Mio EUR 
fünfzehnmal so groß.25 

In Österreich ist das Volumen von 
Private-Equity-Finanzierungen insge-
samt sehr gering (Tabelle 5). Im Zeit-
raum 2007 bis 2014 flossen österreichi-
schen Unternehmen brutto 3,6 Mrd 
EUR an Private-Equity- und Venture-
Capital-Finanzierungen zu. Das ent-
sprach 0,13 % des BIP, mit Ausnahme 
Griechenlands der niedrigste Wert 
unter allen hier betrachteten Ländern. 
Netto, nach Abzug der Disinvestitio-
nen, waren es 0,07 % des BIP. Bezieht 
man diesen Wert auf das gesamte 

Außenfinanzierungsvolumen bzw. auf 
das von außen zugeflossene Eigenkapi-
tal des Unternehmenssektors (gemäß 
GFR) – um die unterschiedlichen Fi-
nanzierungsstrukturen der Unterneh-
men in den einzelnen Länder zu be-
rücksichtigen – verbessert sich die Posi-
tion Österreichs etwas. Insgesamt 
beträgt das Private-Equity-Aufkom-
men jeweils rund die Hälfte des EU-
Durchschnitts. Bezogen auf die Anzahl 
der Transaktionen26, unabhängig vom 
damit verbundenen Finanzierungsvolu-
men, ist die Position Österreichs hin-
gegen sogar leicht überdurchschnitt-
lich. In absoluten Zahlen wurden von 
Invest Europe in Österreich über den 
betrachteten Zeitraum 895 Transaktio-
nen registriert, das entsprach 0,3 % der 
gesamten österreichischen Unterneh-
men im Jahr 2012, gleich hoch wie im 
Durchschnitt der betrachteten Länder.

Eine bei geringem Mittelaufkom-
men relativ hohe Anzahl finanzierter 
Unternehmen impliziert eine ver-
gleichsweise sehr geringe Transaktions-
größe in Österreich. Mit rund 4 Mio 
EUR war die durchschnittliche Pri-
vate-Equity-Transaktion nur knapp 
halb so groß wie im Durchschnitt der 
betrachteten EU-Länder. In gewisser 
Weise mag dies mit dem Fehlen sehr 
großer Unternehmen in Österreich im 
Zusammenhang stehen, aber insgesamt 
ist die Unternehmenslandschaft in 
 Österreich – wie in Abschnitt 1.1 dar-
gelegt – nicht durch einen besonders 
geringen Anteil von Großbetrieben ge-
prägt. Ein gewisser Zusammenhang 
könnte mit dem relativ hohen Anteil 

24  Aufgrund einer substanziellen Änderung der Erhebungsmethode sind die Daten mit jenen aus der Zeit vor 2007 
nicht vergleichbar. Da aufgrund geringer Volumina die einzelnen Jahreswerte vor allem in kleineren Ländern viel-
fach stark von einzelnen größeren Transaktionen getrieben und somit sehr volatil sind, wird in diesem Abschnitt 
 jeweils nur der Durchschnitt über den Zeitraum 2007 bis 2014 betrachtet.

25  Die Daten von Invest Europe ermöglichen keine Aufgliederung auf einzelne Finanzierungsphasen oder einzelne 
Länder.

26  Genau genommen ermöglichen die Zahlen von Invest Europe nur eine Angabe über die pro Jahr finanzierten Unter-
nehmen. Wenn ein Unternehmen von einem Financier mehrmals in einem Jahr Finanzierungen erhält, werden diese 
nur einmal gezählt.
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der Frühphasenfinanzierung in Öster-
reich bestehen. Im Zeitraum 2007 bis 
2014 entfiel mit 14,4 % des gesamten 
Aufkommens ein vergleichsweise hoher 
Anteil auf Venture Capital im engeren 
Sinne. Der Umstand, dass mehr als die 
Hälfte der Finanzierungen erstmals den 
finanzierten Betrieben zur Verfügung 
gestellte Mittel waren, könnte eben-
falls eine Rolle spielen. Auch der Anteil 
der Mittel, der an den Hightechsektor27 

ging, war mit 10 % überdurchschnitt-
lich hoch. 

Auffallend ist für Österreich der 
hohe Anteil an von ausländischen Fonds 
bereitgestellten Mitteln. Im Durch-
schnitt stammten über den gesamten 
betrachteten Zeitraum 87 % der Priva-
te-Equity-Finanzierungen von auslän-
dischen Fonds; das war der höchste 
Wert unter allen betrachteten Ländern. 
Generell ist der Anteil der Finanzie-
rungen durch ausländische Fonds in 
kleineren Ländern zumeist deutlich 
 höher als in größeren. Gleichzeitig wei-
sen Länder mit geringen Inlandsantei-

Tabelle 5

Private Equity1

Finanzierungsvolumina (Summe 2007 bis 2014)

Finanzierungsvolumina Aus-
lands-
anteil

Finanzierungen 
durch auslän-
dische Fonds

Finanzierungen 
durch inländische 
Fonds

Durch-
schnitt-
liche 
Größe 
einer 
Trans-
aktion

Anzahl 
der 
Trans-
aktio-
nen

Anteil 
High-
tech

Venture 
Capital

Erst-
malige 
Finan-
zierun-
gen

Brutto Netto2 Brutto (inkl. Finanzdienstleistungen)

in % 
des BIP

in % 
des BIP

in % der 
Unter-
neh- 
mens-
passiva3

in % des 
Eigen-
kapitals3

in % der 
Finan-
zierun-
gen

in % 
des BIP

in % des 
Eigen-
kapitals3

in % 
des BIP

in % des 
Eigen-
kapitalsl3

in Mio 
EUR

in % der 
Anzahl 
der 
Unter-
nehmen

in % der 
Finan-
zierun-
gen

in % der 
Finan-
zierun-
gen

in % der 
Finan-
zierun-
gen

Österreich 0,13 0,07 1,3 3,4 86,7 0,06 2,9 0,01 0,4 4,0 0,30 10,0 14,4 57,9

Deutschland 0,25 0,09 2,6 9,5 17,8 0,02 1,7 0,07 7,8 5,2 0,47 9,9 11,2 48,6
Vereinigtes 
Königreich 0,50 0,22 6,6 17,3 12,7 0,03 2,2 0,19 15,1 15,2 0,35 8,7 8,3 54,3
Frankreich 0,36 0,16 2,0 4,2 16,4 0,03 0,7 0,14 3,5 9,5 0,23 9,3 10,3 41,9
Italien 0,14 0,07 2,7 5,7 37,5 0,03 2,1 0,04 3,5 17,8 0,03 5,3 3,2 54,1
Spanien 0,20 0,07 4,9 2,2 21,5 0,02 0,5 0,06 1,8 12,3 0,06 7,8 9,0 57,8
Niederlande 0,39 0,15 4,2 14,4 45,3 0,07 6,5 0,08 7,9 8,0 0,30 7,1 8,0 54,2
Schweden 0,56 0,28 3,4 9,8 31,1 0,09 3,0 0,19 6,7 5,4 0,50 9,4 13,0 38,6
Belgien 0,32 0,15 1,0 2,2 74,6 0,11 1,6 0,04 0,6 7,1 0,24 9,2 9,7 44,0
Dänemark 0,42 0,12 4,4 2,6 35,1 0,04 0,9 0,08 1,7 11,3 0,37 20,6 10,3 44,4
Finnland 0,38 0,39 6,7 21,4 25,7 0,10 5,3 0,30 16,1 3,2 0,83 11,1 14,4 40,9
Irland 0,17 0,10 0,7 –7,0 82,9 0,08 –5,8 0,02 –1,2 5,3 0,44 25,8 19,4 41,9
Griechenland 0,04 0,02 0,7 3,4 41,2 0,01 1,4 0,01 2,0 16,9 0,01 1,4 13,0 82,5
Portugal 0,17 0,12 1,7 6,4 11,0 0,01 0,7 0,11 5,7 2,8 0,11 6,8 15,2 60,7

EU-14 0,33 0,15 3,4 7,8 27,6 0,04 1,6 0,11 6,2 10,1 0,29 9,4 9,8 48,9

Österreich/
EU-14 (in %) 39 46 39 43 315 157 181 8 7 40 102 107 146 118

Quelle: Invest Europe, Eurostat, eigene Berechnungen.
1 Ohne Finanzdienstleistungen.
2 Netto: Brutto abzüglich Disinvestitionen.
3 Gemäß Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungsrechnung.
4 Ungewichteter Mittelwert der jeweiligen Länder.

27  Gemäß Invest Europe, die allerdings den Begriff Hightech nicht näher erläutert.
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len (neben Österreich auch Belgien und 
Irland) geringe Anteile von Private 
Equity an der Unternehmensfinanzie-
rung auf.

Beim Mittelaufkommen der öster-
reichischen Private-Equity-Fonds war 
der Anteil staatlicher Agenturen im 
Zeitraum 2007 bis 201228 mit rund 
einem Drittel (33,5 %) sehr hoch 
(5,1 % in Europa insgesamt). Darin 
spiegelt sich zweifellos der Umstand, 
dass Österreich in seiner Venture-Capi-
tal-Förderung den Weg der staatlichen 
Kofinanzierung (über die Austria Wirt-
schaftsservice Gesellschaft mbH, AWS) 
gewählt hat. Angesichts der umfangrei-
chen Förderaktivitäten der AWS dürfte 
das vergleichsweise geringe Volumen 
von Venture Capital in Österreich nicht 
primär an einer zu geringen Förderung 
liegen. Andererseits reflektiert sich da-
rin das nahezu vollständige Fehlen von 
institutionellen Investoren an der Auf-
kommensseite der inländischen Priva-
te-Equity-Fonds. In den Jahren 2007 
bis 2012 stammten nur 14,7 % der Mit-
telzuflüsse von institutionellen Investo-
ren, im Durchschnitt der 14 hier be-
trachteten EU-Länder waren es hin-
gegen 51,3 %. Das Hauptproblem der 
Private-Equity-Finanzierung in Öster-
reich dürfte daher weniger der Zugang 
zu ausländischen Finanzierungsquellen, 
sondern eher das inländische Finan-
zierungsaufkommen sein.29 Zweifellos 
wäre es zu begrüßen, wenn noch mehr 
Mittel von internationalen Fonds in ös-
terreichische Unternehmen fließen 
würden, angesichts der spezifischen 
Funktionen von Private Equity bzw. 
Venture Capital ist allerdings nicht da-
von auszugehen, dass der Auslandsan-
teil noch substanziell gesteigert werden 

kann, da Private-Equity-Fonds vor-
zugsweise in Unternehmen in räum-
licher Nähe investieren (Lerner, 1995). 

Noch größer als der Bedarf an di-
rekten Regelungen dürften die indirek-
ten Wirkungen anderer Maßnahmen 
des Aktionsplans auf Private Equity 
sein, insbesondere die Maßnahmen 
zum Ausbau der Kapitalmärkte, die für 
Exits wesentlich sind. Üblicherweise 
werden bei Private-Equity-Investments 
keine Dividenden ausbezahlt. Der Er-
trag wird vielmehr durch die Veräuße-
rung der Anteile – im Zuge einer er-
folgreichen Börseneinführung oder an-
derweitig – am Ende der Laufzeit 
lukriert. Hingegen ist angesichts des 
zumeist sehr proprietären Charakters 
der Informationen im Zusammenhang 
mit Private-Equity-Finanzierungen von 
den Maßnahmen zur Standardisierung 
von Kreditinformationen und Vereinfa-
chung der Rechnungslegungsstandards 
kein Impuls zu erwarten. Anders als 
bei einer einfachen Kreditwürdigkeits-
prüfung kommt es auf unternehmeri-
sche Erfahrung und Managementkom-
petenz in der Finanzierungsgesellschaft 
an. 

Nicht angesprochen wird durch den 
Aktionsplan eine möglicherweise ge-
ringere Nachfrage nach Risikokapital 
aufgrund struktureller Faktoren. Stu-
dien (wie etwa Jud et al., 2013) zeigen, 
dass die Inanspruchnahme von Risiko-
kapital stark mit zahlreichen Indikato-
ren der Bildungs- und Innovationsin-
tensität der einzelnen Länder, wie etwa 
der Anzahl von Universitätsabsolven-
ten, dem Anteil an technologieinten-
siven Branchen, öffentlichen und priva-
ten Forschungs- und Entwicklungsaus-
gaben korreliert.

28  Diese Daten werden von Invest Europe seit 2013 nicht mehr für einzelne Länder veröffentlicht.
29  Aber selbst für die europäischen Private-Equity-Fonds vertritt Invest Europe die Einschätzung, dass diese generell 

zu klein sind, um für große institutionelle Investoren als Anlageziel attraktiv zu sein, da die mit der Bonitätsprü-
fung und dem Portfoliomanagement einhergehenden Kosten einer starken Fixkostendegression unterliegen (EVCA/
Invest Europe, 2015).
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3.2 Crowdfunding

Als integralen Bestandteil des Spekt-
rums von Finanzierungsoptionen für 
europäische Unternehmen und insbe-
sondere KMUs formuliert der Aktions-
plan das Ziel einer europaweiten Stär-
kung von Crowdfunding. Basierend auf 
einer Analyse des europäischen Crowd-
funding-Marktes will die Kommission 
in weiterer Folge über Maßnahmen zur 
unionsweiten Entwicklung der Crowd-
funding-Märkte entscheiden. 

„Crowdfunding“30 ist der Oberbe-
griff für eine Reihe von (hauptsächlich) 
onlinebasierten Instrumenten und stellt 
eine Weiterführung der Crowdsour-
cing-Idee dar, die darauf beruht, sich 
bei der Umsetzung bestimmter Aufga-
ben bzw. Projekte über das Internet an 
eine nicht näher definierte heterogene 
Gruppe von Menschen zu wenden. Als 
fundamentale Säule steht hinter den 
bisherigen Entwicklungen des Crowd-
funding-Marktes das Internet. Bei  allen 
hier betrachteten Erscheinungsformen 
wird über Online-Marktplätze die Fi-
nanzierungszusage einer Vielzahl von 

Geldgebern gebündelt und je 
nach Finanzierungsform – kreditba-
siert (Crowdlending), anteilsbasiert 
(Crowdinvesting) oder auf Gegenleis-
tungsbasis (Reward-Based-Crowdfun-
ding) – an den Kapitalnehmer ausge-
zahlt.

Angesichts des relativ frühen Ent-
wicklungsstadiums sind kaum aussage-
kräftige internationale Vergleichsdaten 
zum Crowdfunding-Markt vorhanden. 
Die umfangreichste Datenquelle ist 
Wardrop et al. (2015), die mittels einer 
eigens dafür durchgeführten europa-
weiten Online-Befragung Daten von 
255 europäischen Plattformen für die 
Jahre 2012 bis 2014 gesammelt haben 
(siehe Tabelle 6). Auch wenn bei den 
Finanzierungsinstrumenten sehr hohe 
Wachstumsraten verzeichnet wurden, 
ist der Beitrag zur Unternehmensfinan-
zierung noch sehr gering. In Europa 
verzeichnet das Vereinigte Königreich, 
sowohl absolut als auch bezogen auf die 
gesamten Unternehmenspassiva, mit 
Abstand die größten Marktvolumina. 
Österreich weist demgegenüber noch 
ein äußerst geringes Crowdfunding-Vo-

30  Für eine umfangreiche Darstellung siehe beispielsweise Beck (2014) oder Sixt (2014).

Tabelle 6

Crowdfunding
Finanzierungsströme 2012 bis 2014

Crowdlending Reward-Based-
Crowdfunding 
und Crowd-  
investing

Summe Veränderung  
2012 bis 2014 
p. a.

in Mio EUR in % der Passiva in %

Österreich1 . . . . 3,6 . . . .

Deutschland 78,1 6,1 84,2 0,002 115,0
Vereinigtes Königreich 218,0 1.332,0 1.550,0 0,026 174,6
Frankreich 94,1 8,3 102,4 0,001 111,7
Spanien 80,6 17,1 97,7 0,003 112,3
Niederlande 29,5 57,0 86,5 0,005 102,2

Summe (ohne Österreich) 500,3 1.420,5 1.920,8 0,008 127,7

Quelle: Wardrop et al. (2015).
1 Inkl. anderer Formen von Crowdfunding.
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lumen auf.31 Im Hinblick auf die Kapi-
talmarktunion ist bemerkenswert, dass 
Crowdfunding-Märkte zumindest bis-
her sehr stark national strukturiert wa-
ren. Nahezu 50 % der von Wardrop et 
al. (2015) befragten Plattformen ver-
zeichneten keine Investments aus dem 
Ausland, 35 % einen Anteil von 1 % bis 
10 % und 10 % einen Auslandsanteil 
von 11 % bis 30 %. 

Inwieweit Crowdfunding-Instru-
mente das Potenzial haben, für Unter-
nehmen einen dauerhaften Zugang zu 
Finanzierungen zu schaffen, hängt pri-
mär vom Spannungsfeld zwischen In-
vestorenschutz auf der einen und der 
mit der Informationsbereitstellung ver-
bundenen Kostenbelastung für kapital-
suchende Unternehmen auf der ande-
ren Seite ab. Moral-Hazard- und Ad-
verse-Selection-Probleme, die in jeder 
Finanzierungsentscheidung ein zentra-
les Problem darstellen, wiegen bei 
Crowdfunding aufgrund der vielfach 
stark ausgeprägten Informationsasym-
metrien zwischen Investoren, Plattfor-
men und Unternehmen besonders 
schwer und können dazu führen, dass 
ein „Lemons“-Markt in dem Sinne ent-
steht, dass nur diejenigen Unterneh-
men auf dem Crowdfunding-Markt üb-
rigbleiben, die nirgends sonst Kapital 
aufnehmen können (Dorfleitner et al., 
2014; Wilson und Testoni, 2014). Er-
schwert werden diese Adverse-Selecti-
on-Probleme vielfach dadurch, dass 
Crowdinvestoren bzw. -lender eher ge-
ringe Beträge investieren, wodurch je-
der einzelne einen geringeren Anreiz 
bzw. oft auch geringere Möglichkeiten 
hat, eine sorgfältige Unternehmensana-
lyse vorzunehmen (was den erhofften 
„wisdom of the crowd“-Effekt entschei-

dend schwächen kann). Gleichzeitig 
dürften Crowdfunding-Investoren die-
ses Risiko nicht durch angemessene 
 Diversifikation ihres Portfolios ausglei-
chen (Dorfleitner et al., 2014; Wilson 
und Testoni, 2014). Das hat nicht nur 
Implikationen für die Finanzanlagen 
der Haushalte, sondern kann bei gro-
ßen Ausfällen diese Finanzierungsop-
tion für kapitalsuchende Unternehmen 
auch nachhaltig beeinträchtigen. Eine 
Reihe von Plattformbetreibern hat be-
reits begonnen, auf diese Problematik 
zu reagieren, indem sie zunehmend 
 Bonitätsprüfungen vornehmen oder 
Managementsysteme einrichten, die 
die Interessen der Investoren gegenüber 
den Unternehmen wahrnehmen. 
Ebenso gibt es Plattformen, auf denen 
Investoren erst agieren dürfen, wenn 
sie entsprechende Fachkenntnisse nach-
gewiesen haben oder aber liquide genug 
sind, um hohe Investment-Minima zu 
überschreiten (Wilson und Testoni, 
2014). Das heißt, diese Plattformen 
nehmen vermehrt Intermediations-
funktionen wahr.

4  Zusammenfassung

Das Projekt Kapitalmarktunion hat 
zum Ziel, durch die Verbesserung der 
Marktinfrastruktur und den Ausbau 
der Rolle der Nichtbanken-Interme-
diäre all jene Formen von Finanzierun-
gen zu stärken, die nicht direkt über 
die Bankbilanzen erfolgen. Eine Haupt-
stoßrichtung der Kapitalmarktunion ist 
die Stärkung der Risikokapitalfinanzie-
rung der Unternehmen, was angesichts 
der vergleichsweise niedrigen Eigen-
kapitalbasis der österreichischen Unter-
nehmen auch aus österreichischer Pers-
pektive einen wertvollen Beitrag zur 

31  Eine alternative rezente Datenquelle ist CrowdfundingHub (2016), die zwar Daten bis 2015 enthält, diese aller-
dings für die einzelnen Länder in weniger systematischer Form aufbereitet. Für Österreich zeigt sich, dass seit 2013 
in Summe 11,1 Mio EUR über eigenkapitalbasiertes Crowdfunding lukriert wurden, davon alleine 8,1 Mio EUR 
im Jahr 2015. Diese Zahl bestätigt, dass die Dynamik von Crowdfunding auch in Österreich weiter im Steigen 
 begriffen ist, der Beitrag zur Unternehmensfinanzierung aber weiterhin sehr gering ist.
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Stärkung der Finanzmarktstabilität 
darstellt. Insbesondere soll jungen 
Unternehmen mit hohem Innovations-
potenzial, die aufgrund von Moral- 
Hazard- und Adverse-Selection-Proble-
men zumeist keinen Kredit von Banken 
erhalten, der Zugang zu Eigenkapitalfi-
nanzierungen erleichtert werden. Diese 
Unternehmen könnten von vereinfach-
ten, harmonisierten und transparenten 
Kapitalmarktregelungen profitieren. 
Gerade im Bereich der Gründungs- 
und der Innovationsfinanzierung, die in 
der Regel nicht mit dem Risikoprofil 
von Banken kompatibel sind, gibt es in 
Österreich zweifellos Verbesserungsbe-
darf, wie etwa die niedrige Neugrün-
dungsrate oder das geringe Aufkom-
men von (inländischen) Private-Equity-
Finanzierungen zeigen. 

Die zweite zentrale Leitlinie des 
Aktionsplans ist es, innerhalb der 
Fremdkapitalaufbringung den Beitrag 
von Nichtbanken-Intermediären zu 
stärken. Selbst wenn die Bedeutung der 
Kreditfinanzierung weiter abnehmen 
sollte, werden Banken weiterhin eine 
wesentliche Funktion im gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsprozess in-
nehaben. Insbesondere wird der Bank-
kredit die wesentliche Quelle für die 
Fremdfinanzierung von kleineren und 
mittleren Unternehmen bleiben – 
 alleine schon angesichts der Diskrepanz 
zwischen den von Unternehmen zu-
meist gebrauchten Volumina und den – 
auch nach Umsetzung der im Rahmen 
der Kapitalmarktunion geplanten Er-
leichterungen – für Kapitalmarktfinan-
zierungen erforderlichen Mindestgrö-
ßen. Der Kreditmarkt wird in Zukunft 
auch deshalb weiter in Anspruch ge-
nommen, weil die Finanzierungserfor-

dernisse für eine Kapitalmarktfinanzie-
rung zu stark schwanken oder die Besi-
cherung zu komplex ist. Zudem werden 
in dem Ausmaß, in dem sich Finanzie-
rungen zum Kapitalmarkt verschieben, 
bei den Banken Ressourcen frei für zu-
sätzliche Kredite an Unternehmen 
(etwa KMUs), die keine Mittel auf dem 
Kapitalmarkt aufnehmen können oder 
wollen.32 

In Österreich gab es auf nationaler 
Ebene bereits zahlreiche Versuche, den 
Kapitalmarkt zu beleben, allerdings 
ohne anhaltenden Effekt. Zwar trugen 
Maßnahmen zum Investorenschutz wie 
die Regelungen zur Offenlegung von 
Unternehmensinformationen oder die 
Implementierung von Verhaltensregeln 
für börsennotierte Unternehmen 
durchaus zum Abbau von Informations-
asymmetrien bei. Aus Unternehmens-
sicht stellten diese Maßnahmen aber 
zusätzliche Kosten dar. Insbesondere 
für Unternehmen mit geringerem Fi-
nanzierungsbedarf brachten sie keine 
Erleichterung für die Mittelaufnahme 
auf dem Kapitalmarkt. Auch dem Ver-
such, durch Bündelung von Einzelemis-
sionen die Kosten der Mittelaufnahme 
breiter zu streuen, war letztlich kein 
nachhaltiger Erfolg beschieden. An-
sätze, durch Stärkung der Nachfrage 
nach österreichischen Aktien die Mit-
telaufnahme auf dem Kapitalmarkt zu 
erleichtern, wie sie etwa die Regelun-
gen im Zusammenhang mit der prä-
mienbegünstigten Zukunftsvorsorge 
darstellen, waren wiederum unter As-
pekten der Risikostreuung problema-
tisch. Unter diesem Gesichtspunkt er-
scheinen Maßnahmen im Rahmen des 
Aktionsplans, die grenzüberschrei-

32  Im Rahmen der Bankenregulierung wurden durch Erleichterungen bei der Eigenmittelunterlegung von KMU- 
Krediten (geringere Risikogewichte als bei großen Unternehmen, SME-Faktor, usw.) ebenfalls Maßnahmen  ergriffen, 
um die Kreditfinanzierung von KMUs durch Banken zu unterstützen.
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tende Veranlagungen fördern, zielfüh-
render. 

Eine Möglichkeit, die Vorteile von 
Bankkredit und Kapitalmarktfinanzie-
rung zu verbinden, ist die Verbriefung 
von Unternehmenskrediten durch die 
Banken, die in Österreich bislang eine 
untergeordnete Rolle spielten. Ob bzw. 
in welchem Ausmaß sich das in Zu-
kunft ändert, hängt von der konkreten 
Ausgestaltung der Verbriefungen – 
etwa der Tranchierungen – ab. Aus der 
Sicht der Unternehmen erhöhen Ver-
briefungen zwar möglicherweise die 
Bereitschaft und/oder Fähigkeit der 
Banken zur Kreditvergabe, sie reduzie-
ren aber die Bankenabhängigkeit der 
Unternehmensfinanzierung nicht. Um-
gekehrt erhöhen sie die Kapitalmarkt-
abhängigkeit der Bankenrefinanzie-
rung. Nicht vernachlässigt werden darf, 
dass Verbriefungen ähnlich wie Anlei-
hen bei Zahlungsschwierigkeiten ein 
Nachverhandeln der Banken mit den 
Schuldnern deutlich erschweren.

Ein stärkeres Engagement von insti-
tutionellen Investoren wie etwa Kre-
ditfonds kann in Anbetracht des 
 Umstands, dass sich Fonds eher in 
 risikoreicheren Krediten engagieren, 
einerseits für wachstumsträchtige, aber 
eben riskantere Projekte eine zusätzli-
che (oder überhaupt eine) Finanzie-
rungsoption eröffnen. Andererseits 
könnten jedoch Schwankungen in der 
Risikotoleranz von institutionellen In-
vestoren – entgegen der Intention der 
Kapitalmarktunion – zusätzliche Zykli-
zität in das Finanzierungsangebot für 
den Unternehmenssektor bringen. 

Auch wenn in Österreich die Finan-
zierungsprobleme für den Unterneh-
menssektor eher gering waren, kann 
eine Diversifizierung der Finanzie-
rungsoptionen durch das Projekt Kapi-
talmarktunion dem Unternehmenssek-
tor komplementäre Finanzierungsquel-
len erschließen und auf diese Weise 

Finanzierungsrisiken vermindern. Ka-
pitalmärkte können dazu beitragen, die 
wirtschaftliche Entwicklung im Kon-
junkturverlauf zu stabilisieren, indem 
sie es erleichtern bzw. ermöglichen, 
Chancen und Risiken von Investitions-
projekten in einem breiteren Kreis von 
Anlegern zu streuen, die bereit und in 
der Lage sind, die damit verbundenen 
Risiken zu tragen. Aus Stabilitätssicht 
beseitigt eine weitere Verlagerung der 
Finanzierung aus dem Bankensektor 
eine Intermediationsebene, auch wenn 
eine Diversifizierung der Finanzie-
rungsformen nicht per se stabilisierend 
ist. Generell hätte eine stärkere Kapi-
talmarktorientierung wesentliche Kon-
sequenzen für die Risikoallokation in-
nerhalb des Finanzsystems. Während 
in bankenorientierten Finanzsystemen 
das Finanzierungsrisiko durch die Kre-
ditvergabe von – nunmehr stärker re-
gulierten – Banken getragen wird, 
würden sich Finanzierungsströme 
durch die Kapitalmarktunion zu ande-
ren Intermediären oder zu Privatperso-
nen verlagern. Ein wesentlicher Faktor 
werden dabei die Fähigkeiten und Mög-
lichkeiten dieser Financiers sein, die 
eingegangenen Risiken adäquat zu eva-
luieren und zu beobachten. Die Ent-
wicklungen auf dem deutschen Markt 
für Mittelstandsanleihen illustrieren 
die Risiken, die insbesondere mit 
einem stärkeren Engagement von Pri-
vatpersonen in derartigen Instrumen-
ten verbunden sein können. Sie veran-
schaulichen auch die steigenden Anfor-
derungen an die Beurteilung der 
einzugehenden und eingegangenen Ri-
siken – sowohl bei der Wahl von Fi-
nanzprodukten, die von anderen Inter-
mediären begeben werden als auch – 
wahrscheinlich noch relevanter – bei 
direkten Veranlagungen. Eine mögli-
che Konsequenz dieser Entwicklungen 
könnte die Notwendigkeit sein, Maß-
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nahmen zur Finanzbildung weiter aus-
zubauen.

Ein weiteres Ziel ist die Überwin-
dung von Informationsbarrieren für Fi-
nanzierungen von Unternehmen, ins-
besondere von KMUs. Im Hinblick auf 
die geringere Verfügbarkeit von nach-
vollziehbaren und glaubwürdigen In-
formationen über die wirtschaftliche 
Situation von kleineren oder neu ge-
gründeten Unternehmen beabsichtigt 
der Aktionsplan, europaweite Informa-
tionssysteme zu entwickeln und zu för-
dern. Da Informationsasymmetrien 
zwischen potenziellen Kapitalgebern 
und kapitalsuchenden Unternehmen 
die Kosten der externen Finanzierung 
erhöhen, kann eine höhere Transparenz 
dazu beitragen, die Finanzierungskos-
ten für das Unternehmen zu senken 
bzw. das Zustandekommen von Trans-
aktionen überhaupt erst zu ermögli-
chen. Gleichzeitig kann eine höhere 
Transparenz die Risikoidentifikation 

und -bepreisung im Finanzierungspro-
zess verbessern und so Fehlallokationen 
von Kapital verringern. Der direkte 
Kontakt mit Investoren und die damit 
einhergehenden umfassenden Informa-
tionserfordernisse (zumal bei einer 
Mittelaufnahme auf einem geregelten 
Markt) haben jedoch auch erhebliche 
Auswirkungen auf die Corporate 
 Governance eines Unternehmens. Die 
Bereitschaft zur Offenlegung von 
Unternehmensinterna könnte gerade 
bei eigentümer- und familiengeführten 
Unternehmen, die eine große Rolle in 
Österreich spielen, nicht sehr ausge-
prägt sein. 

Schließlich wird eine Reihe von 
Faktoren, die grenzüberschreitende 
 Finanzierungen bisher behinderten, 
durch die Kapitalmarktunion nicht ad-
ressiert: Neben weiterhin bestehenden 
rechtlichen und steuerlichen Unter-
schieden zählen dazu auch Sprachbar-
rieren und politische Risiken. 
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