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Die Gunstjahre der exportorientierten Industrie scheinen fiir Deutschland vor-
bei. Erkennbar steht das Land vor massiven Herausforderungen. Die Zeit zum
Handeln ist bereits iiberfdllig. Dass der Mangel an Kindern uns einholt, ist keine
neue Nachricht. Migration wird helfen, den Verlust an Arbeitskrdften abzumil-
dern, sie wird aber nicht ausreichen. Erforderlich ist eine ziigige Ausweitung
und Modernisierung des Kapitalstocks.

Deutschland ist in der gliicklichen Lage, diese Phase mit einem hohen Uber-
schuss in der Leistungsbilanz zu beginnen. Die Investitionen sind also finan-
zierbar. Auch der Staat hat finanziellen Spielraum, seinen wichtigen Beitrag

in Form des Ausbaus und der Erneuerung der Infrastruktur zu leisten, muss
jedoch bei der Setzung der gesetzlichen Rahmenbedingungen schnell handeln.

Jungen und kleineren innovativen Unternehmen fehlt meist der direkte
Marktzugang. Die zunehmende Bedeutung intangibler Kapitalgiter bringt
zudem aus Finanzierungssicht eigene Besonderheiten mit sich. In welche
Richtung sich die Finanzierung intangibler Guter entwickelt, ist noch offen.
Sicher scheint indes, dass die Banken eine wichtige Funktion fiir die Finan-
zierung von aufstrebenden Unternehmen auch in einer Wissensgesellschaft
behalten werden. Méglicherweise wird sich aber dabei ihre Rolle &ndern: Vom
Finanzierer zum Netzwerker zwischen etablierten Unternehmen und einem
Okosystem aus Start-up-Unternehmen, Fin-Techs, Investoren und anderen
Marktteilnehmern.
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Mit Investitionen der demographischen
Herausforderung begegnen
—auf dem Weg in die ,,wissensbasierte Industrie”®

Deutschland im Jahr 2019: Uberalterung allenthalben

Einer populdren These zufolge, wird Deutschland auf VerschleiR gefahren.
Die wirtschaftlichen Erfolge der jlingeren Vergangenheit, steigende
Beschidftigung, hohe Leistungsbilanziiberschiisse und ausgeglichene
offentliche Haushalte, seien teils auf Kosten der Infrastruktur und damit
der kommenden Generationen erzielt worden. Als Beleg fiir zu geringe
Investitionen lassen sich verschiedene Kennzahlen heranziehen, z.B. eine
Investitionsquote, die seit ca. 2005 dauerhaft niedriger lag als zuvor und
sich erst am aktuellen Rand etwas erholt hat, wenngleich die Investitions-
quote in den Neunzigerjahren sicherlich aufgrund des , Aufbau Ost“ etwas
Uberzeichnet war.

Investitionen (Ausriistungen, Bau und Sonstige)
und Investitionsquote in Deutschland
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lhren bildhaften Ausdruck findet der VerschleiR der Infrastruktur in
schlaglochiibersdten StraBen oder fiir den Schwerlastverkehr gesperrten
Autobahnbriicken wie auf der Al zwischen Kdln und Leverkusen.



Es leuchtet unmittelbar ein, dass Unterinvestitionen langfristig wachs-
tumsgefahrdend sind. Je weniger Kapital, desto geringer das Produk-
tionsniveau und die Wachstumsraten. Tatsachlich war das Wachstum

der Arbeitsproduktivitdt in den letzten Jahren bereits sehr schwach.
Umgekehrt kann mit vermehrtem Kapitaleinsatz der sich abzeichnen-
den demographischen Herausforderung wenigstens teilweise begegnet
werden. Auf dem diesjahrigen Forum der Europdischen Zentralbank im
portugiesischen Sintra diskutierte ein Panel die Folgen der Geburten-
schwdche fir die Lander des Euroraums. Dabei stellte Prof. Borsch-Supan
die aktuellen Vorausberechnungen zum Effekt von Migration vor, u.a. auf
die Demographiefestigkeit der Rentenversicherung. Um etwa in Deutsch-
land das Verhdltnis von Rentnern zu Erwerbspersonen (liber 65jdhrige zu
20- bis 64-jahrigen) auf dem heutigen Stand von ca. 1:3 zu konservieren,
brauchte es demnach eine Nettozuwanderung von ca. 1,5 Mio. (mdglichst
qualifizierter) Erwerbspersonen pro Jahr.

Selbst bei einer in der Praxis schon kaum erreichbaren Netto-Zuwande-
rung von 500.000 Personen wiirde sich das Verhéltnis von Arbeitneh-
mern und Rentnern in den kommenden Jahren deutlich verschlechtern.
Eine Zuwanderung auch nur in dem letztgenannten Umfang diirfte
zudem in Deutschland politisch inakzeptabel sein. Das Verhéltnis von
Rentnern zu Arbeitnehmern diirfte daher in allen halbwegs realistischen
Szenarien bis 2030 auf ca. 1:2 steigen. Die steigende Belastung aus der
zunehmenden Alterung kommt mit mathematischer Gewissheit. Uber
den Umfang entscheiden freilich die MaBnahmen, mit denen dieser Ent-
wicklung entgegengesteuert wird.

Hohere Investitionen, mehr Kapitaleinsatz, méglichst verbunden mit
groBeren Anstrengungen fiir Forschung und Entwicklung sind ein Gebot
fir heute, morgen und ibermorgen. Dabei wird es nicht reichen, den
aktuellen Kapitalstock zu erhalten. Falls méglich sollte er ausgeweitet
und stetig modernisiert werden. Allerdings sollte man sich keinen Illusi-
onen hingeben. Das Beispiel Japans zeigt, dass auch eine sehr moderne
Volkswirtschaft den Riickgang des Arbeitskraftepotentials nicht kompen-
sieren kann. Technik kann ebenso wenig wie Zuwanderung eigene Kinder
ersetzen. Auch bei Ausnutzung der technischen Méglichkeiten und mit
beschleunigter Kapitalakkumulation diirfte die reale Wachstumsrate des
Produktionspotentials weiter zurlickgehen — mit entsprechenden Folgen
flir die Systeme der sozialen Sicherung und den zur Verfligung stehen-
den Verteilungsspielraum.

Kapitalstock nicht nur erhalten,
sondern auch ausbauen
und modernisieren



Bestandsaufnahme des Kapitalstocks

Der Kapitalstock ldsst sich nach verschiedenen Kriterien untergliedern.
Nach privat und staatlich oder nach Anlagevermdgen (im Wesentlichen
Ausristungen und Bauten) und geistigem Eigentum, zu dem die Er-
gebnisse von Forschung und Entwicklung, Software und Urheberrechte
gehdren. Man kdnnte in Anlehnung an die OECD diese Art von ,intangib-
lem Kapital“ oder Wissenskapital (Knowledge-Based-Capital, KBC) noch
weiter fassen und Vermdgensgegenstdnde auffiihren, die gegenwartig
gar nichtin der VGR erfasst sind, bspw. Organisationskapital, Finanzinno-
vationen und Werbung bzw. Markenwerte.

Zum Kapital einer Volkswirtschaft zdahlen ebenso die natiirlichen Res-
sourcen, deren Wert zunehmend erkannt wird. Aber wie dieser Bestand
in Zeiten von Klimawandel, Luftverschmutzung, Flachenversiegelung und
Bodenerosion schonend und nachhaltig genutzt werden kann, erscheint
zunehmend unsicher.

Eine Bestandsaufnahme des Kapitalstocks einer Volkswirtschaft ist
schwierig, denn es gibt keine ,jdhrliche Inventur” des Kapitals. Zumeist
begniigt man sich in der amtlichen Statistik mit Fortschreibungen. Die
Ausweisung kann dabei brutto erfolgen (zu Wiederbeschaffungspreisen)
oder netto (zu Wiederbeschaffungspreisen abzgl. der seit Anschaffung
aufgelaufenen Abschreibungen). Die aktuellste Ermittlung des Sta-
tistischen Bundesamtes (Destatis) liegt fiir das Jahr 2017 vor. In der
Bruttobetrachtung zu Wiederbeschaffungspreisen betrdgt der gesamte
Wert der Anlagen 18.534 Mrd. Euro. Der Wert der Sachanlagen liegt bei
rund 17.505 Mrd. Euro. Davon entfallen 14.941 Mrd. Euro auf Bauten,
davon wiederrum 8.329 Mrd. Euro auf Bauten der privaten Haushalte
und Organisationen ohne Erwerbszweck. Die nicht-finanziellen Kapital-
gesellschaften verfligen liber Sachanlagen in Hohe von 5.975 Mrd. Euro.
Auch hierbei sind der Lowenanteil Bauten (3.912 Mrd. Euro), Ausriistun-
gen machen 2.058 Mrd. Euro aus. Der Wert des geistigen Eigentums der
nicht-finanziellen Unternehmen wird mit 812 Mrd. Euro ausgewiesen.
Anders gewendet: Uberwiegend besteht der Kapitalstock aus Bauten in
privater Hand. Der Teil, auf den es ankommt, ist das Sachvermégen in der
Hand der Unternehmen (nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften) und des
Staates, hier v.a. die Infrastruktur.

Erfassung der verschiedenen
Kategorien



Kapitalstock (Sachvermdégen) in Mrd. Euro,
Brutto zu Wiederbeschaffungswert, Stand Ende 2017
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Fir den Langsschnittvergleich stehen preisbereinigte Zeitreihen zur Ver-
fligung, hier allerdings nur als Indexwert, so dass keine Quervergleiche
zwischen den verschiedenen Kategorien des Anlagevermdgens mdglich
sind. Demnach hat in dieser realen Rechnung das Sachvermégen zwar
zugenommen. Aber mit teils beachtlichen sektoralen Unterschieden.

So hat die Bauwirtschaft seit dem Jahr 2000 lange Zeit ihren Bestand
an Sachvermoégen reduziert und erst mit dem Immobilienboom seit der
Finanzkrise zégerlich ausgeweitet. Im Produzierenden Gewerbe ist eine
Seitwdrtsbewegung mit gewissen konjunkturbedingten Schwankungen
zu beobachten, was angesichts der jahrelangen Rekordfahrt der Kon-
junktur Gberraschen mag.

Deutschland: Bruttoanlagevermégen in ausgewdhlten Wirtschaftsberei-
chen, Jahresendwerte, Kettenindex (2010 = 100)
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Kapitalstock ist modernisierungsbediirftig

Die Anlagen unterliegen der Alterung, unmittelbarer Verschlei in der
Produktion tréagt physisch dazu bei, 6konomisch aber auch technischer
Fortschritt und regulatorische Anderungen. Eine Méglichkeit, den ,Mo-
dernitatsgrad” des Kapitalstocks abzubilden, ist das Verhaltnis von Net-
toanlagevermdégen zu Bruttoanlagevermdgen. Sinkt der Koeffizient, dann
nimmt der Anteil der Abschreibungen gegeniiber den Neuinvestitionen
zu (der Nettokapitalstock geht relativ zuriick). Je hoher der Koeffizient,
desto ,moderner* ist umgekehrt der Kapitalstock, denn die Abschreibun-
gen machen einen relativ geringen Teil der Bruttoinvestitionen aus. Der
so berechnete ,Modernitatsgrad“ des deutschen Anlagevermégens war
nach Berechnungen des Instituts der deutschen Wirtschaft, IW, noch nie
so niedrig wie heute. Das Verhdltnis von Netto- zu Bruttoanlagevermo-
gen im Bestand der nicht-finanziellen Unternehmen ist seit 1991 nahezu
kontinuierlich gefallen. Von 0,6 vor 30 Jahren auf 0,54 im Jahr 2015, dem
Schlussjahr der Untersuchung. Dies korrespondiert mit den Trends der
Investitionsquote und der Fortschreibung des realen Sachvermdégens
von Destatis. Notig scheint mithin geradezu eine Modernisierungswelle
in der Industrie.

Im internationalen Vergleich sieht Deutschland beim Wissenskapital
ebenfalls schlecht aus. Im Dienstleistungssektor machen die letzten drei
Investitionsjahrgdnge ca. 80 Prozent des gesamten Kapitalstocks der
Bundesrepublik aus. In den USA, Frankreich und dem Vereinigten Kénig-
reich sind es hingegen 90 bis 100 Prozent, in den kleineren Eurolandern
sind es im Durchschnitt sogar tiber 100 Prozent.

Storfall ,,Energiewende”

Ein Kapitel fur sich ist die Energiewende. Der Energiesektor ist eine
Schliisselbranche in jedem modernen Staat, einerlei ob industrie- oder
dienstleistungsorientiert. Blicken wir daher zuriick in die jlingere Ver-
gangenheit der deutschen Energiepolitik: Nach einigem Hin und Her hat
die Bundesregierung bekanntlich infolge der Havarie im japanischen
Fukushima im Marz 2011 beschlossen, die friedliche Nutzung der Kern-
energie zu beenden. Bis Ende 2022 sollen alle deutschen Kernkraftwerke
vom Netz gehen. Derzeit liefert Kernenergie rund 6 Prozent der Erzeu-
gung von Primdrenergie und rund 13 Prozent der Stromerzeugung. Die
durch den sog. Atomausstieg entstehende Liicke muss durch die tibrigen
Energietrager kompensiert werden, von denen Steinkohle und Braunkoh-
le den hochsten Anteil aufweisen (rund 29 Prozent der Stromerzeugung
in 2018). Die sog. erneuerbaren Energien steuern nach Angaben des
Umweltbundesamtes etwa 14 Prozent zur Primdrenergie und 47 Prozent

Besonders beim Wissenskapital
Deutschland im Riickstand



zur Stromerzeugung bei. Allerdings verlauft insbesondere die Erzeugung
von Strom aus Wind- und Solaranlagen unstet. Entsprechende Wetterla-
gen kénnen das Ausschopfen von Reserven entweder aus vorhandenen
Stromspeichern oder durch zuséatzliche Kraftwerkskapazitdten (Kohle
oder Gas) erforderlich machen. Diese Form der Reservehaltung ist teuer
und wegen des damit entstehenden Eintrags von CO2 in die Atmospha-
re und der damit verbundenen Folgen fiir das Klima (,,Treibhauseffekt*)
unerwiinscht. Zudem sollen bis 2038 alle Kohlekraftwerke stillgelegt
werden. Dariiber hinaus besteht Bedarf fiir den Ausbau der iberregiona-
len Vernetzung der bei den erneuerbaren Energien stadrker auseinander-
fallenden Produktions- und Verbrauchsregionen.

Unldngst wies der Deutsche Industrie- und Handelskammertag (DIHK)
darauf hin, dass ,jedes vierte Unternehmen* von Stromausfdllen be-
richte. Der DIHK rechnete zudem vor, dass der erforderliche Zubau an
Wind- und Solarkraftanlagen, um die bis 2030 angestrebten Kapazitdten
bereitzustellen, voraussichtlich nicht bewaltigt werden diirfte. Selbst
bei unverandertem Stromverbrauch, so der DIHK, missten jeden Tag
finf neue Anlagen errichtet werden, es seien aber nur alle zwei Tage
eine. Der Ausbau misste damit auf das Zehnfache des aktuellen Niveaus
beschleunigt werden, um die Ziele bis 2030 zu erreichen. Zudem sei
damit zu rechnen, dass der Stromverbrauch kiinftig weiter steige. Einem
schnelleren Ausbau stehen der Naturschutz (Végel, Fledermduse und
Insekten fallen den Windradern offenbar in grof3er Zahl zum Opfer), die
mangelnde Akzeptanz von Windradern und Solarfeldern, Vorschriften
zum Mindestabstand sowie Vorgaben im Rahmen der zivilen und militd-
rischen Flugsicherheit entgegen.

Die Interessen der Energiebranche, von Haus- und Grundstiickseigenti-
mern, die Belange des Naturschutzes sowie die Flugsicherheit konkurrie-
ren offensichtlich um die knappe Ressource Raum. Eine funktionierende
Stromversorgung, ein intaktes Wohnumfeld, eine artenreiche Umwelt
und die 6ffentliche Sicherheit sind zudem allesamt hochrangige Giiter.
Vorfahrtsregeln fur Investitionen kommen daher hier kaum in Betracht.
Allenfalls ware eine personelle Aufstockung von Exekutive und Judikati-
ve, von Planungsbehdrden und Rechtsprechung, sinnvoll, um die Verfah-
ren wenigstens nicht durch Personalmangel zu bremsen.

Stockender Umbau



Wissen und die Welt von Morgen

Wissen ist Kapital. So zumindest lautet die Gleichung in einer mehr und
mehr technologie- und innovationsgetriebenen Okonomie. Empirische Stu-
dien verdeutlichen, dass die Bedeutung von Investitionen in Wissenskapital
in den zuriickliegenden Jahren in modernen Volkswirtschaften merklich
zugenommen hat. Betrachtet man die USA und Europa gesamtheitlich,
scheinen die Investitionen in immaterielles Vermdgen solche in Sachanla-
gen bereits seit mehreren Jahren zu libersteigen.

Eine kiirzlich erschienene Studie des DIW Berlin! zeigt auf, dass Deutsch-
land hinsichtlich des Einsatzes von Wissenskapital im internationalen Ver-
gleich lediglich im Mittelfeld einzuordnen ist. Zudem erscheint der Wissens-
kapitalstock deutscher Unternehmen relativ veraltet. Die im Verhaltnis zur
Konkurrenz geringere Modernitdt und der lediglich im Mittelfeld einzuord-
nende Umfang des Wissenskapitalstocks der Bundesrepublik gentigen u. E.
nicht dem Anspruch, zu den technologisch filhrenden Nationen zu gehéren
und gefdhrden die zukiinftige Wettbewerbsfahigkeit des Wirtschaftsstand-
orts Deutschland. Deutsche Unternehmen miissen folglich mehrin Wissens-
kapital investieren, um im internationalen Vergleich hinsichtlich Quantitat
und Qualitdt des Knowledge-Based-Capital (KBC) den Anschluss zu halten.
Die Charakteristika immateriellen Vermdgens bieten groRe Anreize dies zu
tun. So fiihren die Eigenschaften der Nicht-Rivalitdt und Synergieeffekte
dazu, dass Investitionen in Wissenskapital, insbesondere im Verbund mit
komplementaren Sachinvestitionen, zu einer Steigerung der Produktions-
effizienz flihren konnen. Die Wirtschaftspolitik sollte Unternehmen daher
dabei unterstiitzen, die Investitionen in alle fiir sie relevanten Elemente von
Wissenskapital zu erhdhen.

Es gibt zudem Hinweise darauf, dass die zunehmende Bedeutung immate-
riellen Vermdgens zumindest teilweise zur Erklarung anhaltend niedriger
Zinsen und niedriger BIP-Wachstumsraten beitragen konnte. So kénnte die
eingangs konstatierte, seit der Finanzkrise beobachtete zuriickhaltende
Investitionstatigkeit, zumindest teilweise dadurch erkldrt werden, dass in
der VGR Investitionen in immaterielles Kapital nicht oder nicht geniigend
beriicksichtigt werden.

Zusammensetzung des Anlagevermdgens von Unternehmen

Kapitalstock
Materialle Anlagen Wissenskapital

Bauten Ausriistungen Software Forschung und Organisations-
(Gerdte, Maschi- Lizenzen Entwicklung kompetenzen,
nen) Etc. Finanzinnovati-
onen, Werbung,

Management

Z N

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR)

Externalitdten bei Investitionen
in Wissenskapital

1 Heike Belitz und Martin Gornig: ,,Deut-
sche Wirtschaft muss mehrin
ihr Wissenskapital investieren®, DIW
Wochenbericht 31/2019

Quelle: , Internationaler Vergleich des
sektoralen Wissenskapitals”, Bertels-
mann Stiftung, Juli 2019



KBC umfasst ein breites Spektrum an duBerst heterogenen Vermo-
genswerten. Die OECD klassifiziert folgende Elemente als Bestandtei-

le wissensbasierten Kapitals: Software, Datenbanken, Forschung und
Entwicklung (FUE) in der Privatwirtschaft sowie in den Sozial- und Geistes-
wissenschaften, Suchbohrungen, Markenrechte, Urheberrechte, Lizenzen,
Finanzinnovationen, Designs, Marketing und Werbung, unternehmens-
spezifische Weiterbildung, Humankapital und Organisationskompeten-
zen. Wie in Abbildung 4 (s.o.) veranschaulicht, werden in der VGR aktuell
nicht alle Komponenten von Wissenskapital abgebildet. Nicht erfasst sind
bspw. Organisationskapital, Finanzinnovationen und Werbung. In der VGR
bereits enthalten sind hingegen Investitionen in FuE, Software und Daten-
banken, Urheberrechte und Suchbohrungen. Diese Elemente werden auch
als Investitionen in geistiges Eigentum bezeichnet.

Gesamtwirtschaftlich betrachtet ist zudem die Generierung positiver
Ubertragungseffekte oder Spill-Overs von hohem Interesse. So kénnen
Investitionen in Wissenskapital eines einzelnen Unternehmens der ge-
samten Volkswirtschaft zugutekommen. Die Politik sollte daher giinstige
Rahmenbedingungen fur Investitionen in KBC schaffen. Dazu gehért u.a.
die Bereitstellung einer modernen digitalen Infrastruktur mit einem ent-
sprechenden Ausbau von Glasfaser- und Mobilfunknetzen. Dazu kénnten
auch zusatzliche Investitionsanreize fir Unternehmen gehoren, etwa
verbesserte Abschreibungsmaoglichkeiten fiir Investitionen in wissens-
basiertes Kapital. Derzeit jedenfalls liegen deutsche Unternehmen im
internationalen Vergleich hier eher zuriick.

Deutsche Unternehmen liegen zuriick.
Kapitalkoeffizienten fiir Wissenskapital, 1997 bis 2017

Dienstleister Industrie
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Anmerkungen: Die geringe Bedeutung von
KBC im Vereinigten Konigreich findet ihren
Ursprung zum einen in einer Fokussierung
der Industrie auf ,verlangerte Werkbdnke*
statt auf Wissensproduktion. Zudem kénnte
diese Entwicklung die Konzentration des
Dienstleistungssektors in GroBbritannien
auf Finanzdienstleistungen wiederspiegeln.
Investitionen in Finanzinnovationen werden
in der VGR bisher noch nicht abgebildet. Auf-
grund der dhnlichen GroRe und wirtschaft-
lichen Struktur wurden Osterreich, Finnland
und die Niederlande vom DIW als Lander-
gruppe zusammengefasst und gesamtheit-
lich betrachtet

Quelle: ,Internationaler Vergleich des
sektoralen Wissenskapitals”, Bertelsmann
Stiftung, Juli 2019, nach Berechnungen des
DIW Berlin. Darstellung: LBBW Research.



Die Finanzierung von Wissenskapital diirfte in Deutschland fiir Unterneh-
men ohne direkten Zugang zum Kapitalmarkt, mithin vor allem fiir junge
und kleinere Unternehmen, noch einige Zeitin ,traditionellen Bahnen*
verlaufen. Deutschlandweit beliefen sich nach Angaben des Bundesver-
bandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften die 2018 getdtigten
Beteiligungen bei 1.222 finanzierten Unternehmen auf ca. 9,6 Mrd. EUR,
was einem Anteil von 11,9 Prozent am gesamten europdischen Beteili-
gungskapital entspricht. Wird das Investitionsvolumen im Vergleich zum
nationalen BIP betrachtet, liegt Deutschland unter dem europaischen
Durchschnitt. Relativ zu seiner wirtschaftlichen Starke nimmt Deutschland
im Beteiligungsmarkt also keine Vorreiterrolle ein.

Wissenskapital oder ,,0ld Economy*“, die bevorzugte Finanzierungsquel-
le des deutschen Mittelstands ist die Selbstfinanzierung. Im Jahr 2017
wurde in etwa die Halfte der Mittelstandsfinanzierung tiber Eigenmittel
erbracht (51 Prozent), was einer Finanzierungshéhe von 108 Mrd. EUR
entspricht. Die Selbstfinanzierungsmaoglichkeit ist dabei mal3geblich
durch die Ertragskraft des Unternehmens begrenzt. Hier spielen aus Un-
ternehmenssicht Abschreibungen eine gewichtige Rolle. Erforderlich sind
- hier ist eindeutig die Steuerpolitik gefordert — verbesserte Abschrei-
bungsmaglichkeiten fiir digitale bzw. wissensbasierte Investitionen.

Uber die Méglichkeiten der Selbstfinanzierung hinausgehender Finanzbe-  Passende Finanzierungswege
darf muss iiber externe Finanzierungsquellen abgedeckt werden. Bank- finden
kredite sind dabei nach wie vor die wichtigste Fremdkapitalquelle. Im Jahr

2017 haben etwa 480.000 KMU den Weg zu Banken oder Sparkassen fiir
Kreditverhandlungen iiber Investitionskredite gesucht. Im Unterschied zu
Sachanlagen sind intangible Giiter indes dadurch charakterisiert, dass sie
schwierig zu bewerten und ggf. tibertragbar sind. Als Sicherheit fiir eine
herkémmliche Kreditfinanzierung sind sie daher mitunter nicht geeignet.

Zwar lassen sich auch Marken, Patente, Daten und dergleichen kreditféhig

machen. Aber ihre Be- und Verwertung st63t auf andere Schwierigkeiten

als im Falle herkdmmlicher Vermdgenswerte. Die Bank der Zukunft wird

vielleicht (auch) ein Netzwerker zwischen etablierten Unternehmen und

einem Okosystem aus Start-up-Unternehmen, Fin-Techs, Investoren und

anderen Marktteilnehmern sein.
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