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BRANCHEN UND SEKTOREN

Jannis Gilde, Alexander Hirschfeld, Daria Schaller, Vanusch Walk und Klaus Wohlrabe*
Start-ups im Fokus: Geschafts- und
Investitionsklima junger Wachstums-

unternehmen

DIE DEUTSCHE START-UP-LANDSCHAFT:
ENTWICKLUNG UND AKTUELLE TRENDS

Mit Beginn der 2000er-Jahre hat sich auch in Deutsch-
land eine relevante Start-up-Szene entwickelt, beste-
hend aus einer bedeutenden Zahl innovativer Wachs-
tumsunternehmen, meist mit klarem Digitalfokus, und
einer eigenstandigen Wagniskapitalszene. In den ver-
gangenen Jahren setzten im Sektor eine kontinuierli-
che Ausweitung und Professionalisierung ein: Immer
mehr Start-ups sind entstanden, viele Griinder*innen
wurden selbst als Investor*innen aktiv, der Markt fir
Risikokapital (Venture Capital) gewann an Bedeutung
und auch die Wirtschaft und Politik wurden durch ei-
gene Initiativen, Programme und Investmentvehikel
zu wichtigen Akteuren in diesem »Okosystem«. Damit
verbunden ist das in deutsche Start-ups investierte
Kapital von 2,7 Mrd. Euro im Jahr 2015 auf den bishe-
rigen Rekordwert von 15,8 Mrd. Euro 2021 angestiegen
(Hirschfeld et al. 2024). Start-ups haben sich dabei zu
einem zentralen Wirtschafts- und Arbeitsmarktfaktor
entwickelt - insbesondere an den Standorten Ber-
lin und Miinchen. Zum aktuellen Zeitpunkt gibt es in
Deutschland rund 20 000 Start-ups.! Die Anzahl der
Beschéftigten belauft sich auf rund 300 000.2

Nach dem »Start-up-Boom« 2021, der durch den
pandemiebedingten Digitalisierungsschub und viel
verflighares Risikokapital beglinstigt worden war, ist
das wirtschaftliche Umfeld seit Mitte 2022 auch fir
Start-ups schwieriger geworden. Ausschlaggebend
dafiir sind vor allem drei Faktoren: Erstens hat die mit
der Inflation einhergehende Zinswende dafiir gesorgt,
dass weniger Kapital auf dem Markt und die Attrakti-
vitat der Anlageklasse Wagniskapital gesunken ist. In
diesem Kontext sind Investitionen in Start-ups nicht
nur in Deutschland, sondern weltweit deutlich zu-
rickgegangen. Zweitens beobachten wir eine Krise
bestimmter Branchen und Geschaftsmodelle, die die
Szene lange Zeit angefiihrt haben: Dies gilt insbe-
sondere flir den E-Commerce- und den FinTech-Sek-
tor. Drittens leiden Start-ups, die einen GroRteil ih-
rer Umsatze mit Geschaftskunden generieren, unter
* Jannis Gilde, Alexander Hirschfeld und Vanusch Walk: Bundesver-
band Deutsche Startups e.V.; Daria Schaller und Dr. Klaus Wohlrabe:
ifo Institut.
! Hierbei werden Start-ups als Unternehmen definiert, die maximal
zehn Jahre alt sowie innovations- und/oder wachstumsorientiert
aufgestellt sind.

2 Auf Basis von Informationen der Plattform Dealroom und Recher-
chen des Bundesverbands Deutsche Startups e.V.

IN KURZE

Die deutsche Start-up-Szene ist in Bewegung und entwickelt
sich teilweise anders als die Gesamtwirtschaft. Der vorliegende
Artikel stellt einige Ergebnisse des »Deutschen Startup Moni-
tors 2024« vor: Einschitzung der aktuellen Geschiftslage, Er-
wartungen fiir das laufende und kommende Jahr und Aussagen
zu externen Investitionen. Der Vergleich zur Gesamtwirtschaft
auf Basis der monatlichen ifo Konjunkturumfragen zeigt, dass
sich die Geschiftslage im deutschen Start-up-Sektor stabili-
siert hat, obwohl die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
seit 2022 herausfordernd sind und es weiterhin bleiben. Start-
ups bewerten ihre aktuelle Geschéftssituation weitgehend als
freundlich, mit einer leichten Verbesserung gegeniiber dem
Vorjahr. Trotz eines allgemein schwierigeren wirtschaftlichen
Umfelds, gepriagt von zuriickhaltender Investitionsbereitschaft
und einer gedampften Konjunktur, bleiben die Start-ups op-
timistisch. Der Grof3teil erwartet eine Verbesserung der Ge-
schiftslage in den kommenden Monaten und blickt positiv auf
das Jahr 2025. Das Investitionsklima bleibt dagegen deutlich
angespannt und die Hilfte der Start-ups bewerten die aktuelle
Situation als schlecht. Gleichzeitig zeigt sich auch hier ein vor-
sichtiger Optimismus mit Blick auf die kommenden Monate.

der Zuriickhaltung der tibrigen Wirtschaft im Kontext
der gesamtwirtschaftlichen Lage. Der Fokus auf das
Kerngeschaft und das Aufschieben von Innovationen
seitens GrofRunternehmen und Mittelstand bilden ein
herausforderndes Marktumfeld.

Neben der skizzierten Entwicklung ist vor dem
Hintergrund der nachfolgend dargestellten Zahlen zu
kldren, was Start-ups sind und durch welche Merkmale
sie sich auszeichnen. Start-ups sind jung: in der hier
angelegten Definition maximal zehn Jahre. Es handelt
sich also meist um Unternehmen, die im Kontext der
aktuellen Marktbedingungen entstanden sind, ent-
sprechend flexibel reagieren kdnnen oder sogar expli-
zit aktuelle Herausforderungen adressieren. Start-ups
sind innovativ: Haufig werden neueste Technologien
genutzt, z. B. Generative Kinstliche Intelligenz, um
im Vergleich zu bestehenden Lésungen Mehrwert zu
schaffen. Daher sind Krisenzeiten eben immer auch
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Abb. 1
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Griindungszeiten, in denen sich neue Chancen auftun
- wichtige Treiber sind aktuell digitale Technologien,
die die Bereiche Effizienzsteigerung, Automatisierung
und Ressourcenschonung voranbringen. Nicht zuletzt
heil’t Griinden positiv denken: Wer ein eigenes Un-
ternehmen aufbaut, geht damit oft ein hohes Risiko
ein. Griinder*innen tun das, weil sie Chancen in den
Mittelpunkt riicken und generell optimistisch in die
Zukunft schauen.

DER »DEUTSCHE STARTUP MONITOR«

Der Bundesverband Deutsche Startups befragt seit
2013 einmal im Jahr ausfihrlich die Start-up-Szene
in einer groRen Umfrage. In den vergangenen Jah-
ren nahmen hier regelmaRig 1 500-2 000 Start-ups
teil. Das Ergebnis ist der »Deutsche Startup Monitor«
(DSM), der drei Ziele verfolgt: Erstens mochte der DSM
zentrale Entwicklungen in der deutschen Start-up-
Szene darstellen und dadurch die Bedeutung dieses
Sektors aufzeigen. Zweitens zielt der DSM darauf ab,
auf dieser Grundlage zentrale Starken sowie Heraus-
forderungen in diesem Bereich zu identifizieren. Dies
umfasst u.a. Finanzierungsmoglichkeiten, Netzwerke
und regulatorische Rahmenbedingungen. Drittens sol-
len die Ergebnisse dieser Analysen Impulse setzen, um
die Rahmenbedingungen fir Start-ups zu verbessern.

In der jéhrlichen Umfrage werden unterschied-
liche Themen abgefragt, die fiir die Entwicklung der
Start-up-Szene in Deutschland von zentraler Bedeu-
tung sind. Im Mittelpunkt stehen dabei eine Reihe
betriebs- und volkswirtschaftlicher Indikatoren, wie
etwa Umfang und Art der Finanzierung, die Beschaf-
tigtenzahl, die Branche oder das Geschaftsmodell.
Daneben spielen der Einsatz innovativer Technolo-
gien, wie Kiinstliche Intelligenz, sowie weitere aktuell
relevante Themen eine wichtige Rolle. Zudem werden
demografische Informationen und Einschatzungen der
Griinder*innen zu unterschiedlichen Themen erfasst.
Dazu gehdren u.a. politische Rahmenbedingungen
und Herausforderungen.

Ein zentraler Aspekt der Umfragen ist auch die
Einschatzung der aktuellen und zukinftigen wirt-

Start-up Geschaftsklima und ifo Geschaftsklima?2
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Quelle: Bundesverband Deutsche Startups e.V.; ifo Konjunkurumfragen Juli 2024. © ifo Institut

54

schaftlichen Situation von Start-ups. In diesem Rah-
men wird ein Geschéaftsklima ermittelt, das sich in
Methodik, Wording und Interpretation an dem ifo
Geschéftsklimaindex fiir Deutschland orientiert.?
Fiir die Umfrage 2024 haben der Bundesverband
Deutsche Startups und das ifo Institut methodisch
und konzeptionell mit Blick auf die konjunkturellen
Aspekte erstmals zusammengearbeitet. Die Umfrage
wurde vom 6. Juni 2024 bis einschliefllich 12. August
2024 durchgefiihrt. Insgesamt nahmen 1 828 Start-up-
Unternehmen teil. Die ausfiihrlichen Ergebnisse finden
sich in Hirschfeld et al. (2024). Im Folgenden werden
die Ergebnisse vorgestellt und ein Vergleich zur deut-
schen Gesamtwirtschaft gezogen. Bei der Einordnung
der Ergebnisse ist zu beachten, dass der »Deutsche
Startup Monitor« nur einmal im Jahr durchgefiihrt
wird, wahrend das ifo Institut seine Umfragen mo-
natlich erhebt. Die Ergebnisse sind daher nicht immer
direkt vergleichbar, z. B. weil jeweils ein anderer Infor-
mationsstand vorliegt, je nachdem wann die Umfrage
beantwortet wurde. Ein grundsatzlicher Vergleich ist
jedoch moglich.

DER STATUS QUO

Das Start-up Geschaftsklima présentierte sich auch
2024 freundlich. Der Saldo des Geschaftsklimas no-
tiert bei 39,0 Punkten. Damit zeigt sich eine leichte
Steigerung im Vergleich zum Vorjahr, hier notierte der
Saldo bei 37,8 Punkten. In den Jahren zuvor lag der
Saldo allerdings deutlich hoher (2021: 51,6 Punkte,
2022: 42,2 Punkte). Im Jahr 2021 war ein Pandemie-
schub zu verzeichnen, von dem im Zuge der Corona-
Pandemie viele digitale Geschaftsmodelle profitierten.
Auch vor der Corona-Pandemie lag der Saldo deutlich
hoher und notierte 2019 bei 52,7 Punkten (vgl. Abb.1).
Wie wird die aktuelle Geschéftslage beurteilt, die
Bestandteil des Geschaftsklimas ist? 2024 bewerten
39,0% der befragten Start-ups ihre derzeitige Ge-
schaftslage als gut, wahrend knapp die Halfte der Un-
ternehmen (48,4 %) diese als befriedigend und 12,6 %
als schlecht einschatzen. Die Zahlen fallen damit etwas
schlechter aus als im Vorjahr. Generell sind die Urteile
zur aktuellen Lage im Zeitverlauf relativ konstant.

EIN VERGLEICH ZUR GESAMTWIRTSCHAFT

Abbildung 1 zieht auch einen Vergleich zum ifo Ge-
schaftsklimaindex, der die gesamte deutsche Wirt-
schaft abbildet. Die Grafik bildet die Einschatzung
der Start-ups zu ihrer aktuellen Geschaftslage in der
Umfrage zum »Deutschen Startup Monitor« im Ver-
gleich zu der ifo Konjunkturumfragen der deutschen
Gesamtwirtschaft im Monat Juli ab. Hierbei wird deut-
lich, dass Start-ups ihre Geschaftslage und -erwartun-
gen grundsatzlich besser einschatzen und sich vor
allem hinsichtlich der Erwartungen deutlich optimis-

3 Siehe Sauer und Wohlrabe (2020) fiir Hintergriinde zu den ifo-Um-
fragen.
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tischer zeigen als die gesamtdeutsche Wirtschaft. Dies
liegt darin begriindet, dass sich Start-ups noch in der
Phase der Griindung und des hohen Wachstumspoten-
zials befinden und meist in jungen Markten operieren.
Im Kontrast zum Start-up Geschaftsklima befindet
sich das ifo Geschaftsklima®* seit Mitte 2022 stets im
negativen Bereich. Am aktuellen Rand hat sich das
Klima im Vergleich zum Vorjahr noch etwas starker
eingetriibt. Der Saldo notierte im Juli bei -9,7 Punkten.
Wird die Geschaftslage der Start-ups mit der Ge-
samtwirtschaft verglichen, zeigen sich auch hier deut-
liche Unterschiede. Wahrend im aktuellen Jahr 39,0 %
der befragten Start-ups ihre derzeitige Geschaftslage
als gut bezeichnen, sind es in der gesamtdeutschen
Wirtschaft im Juli dieses Jahres nur 23,6%. Jedoch
schatzen etwas mehr Unternehmen der Gesamtwirt-
schaft ihre Lage als befriedigend ein (51,8 %) als die
Start-ups (48,4 %). Deutlich mehr Unternehmen der
Gesamtwirtschaft melden aber eine schlechte Ge-
schaftslage (24,9% im Gegensatz zu 12,6 %).

EIN AUSBLICK: WIE GEHT ES WIRTSCHAFTLICH
FUR DIE START-UPS WEITER?

Wie schétzen die Start-ups die eigene wirtschaftliche
Entwicklung ein? Mit Blick auf die zweite Jahreshalfte
2024 geben 58,4% der Teilnehmenden an, dass sie
mit einer Verbesserung der Geschaftslage rechnen.
35,5% melden, dass sie voraussichtlich gleichbleiben
wird, und lediglich 6,1% rechnen mit einer schlechter
werdenden Geschaftslage. Im Vergleich zu den zuriick-
liegenden Jahren fallen die Zahlen nicht mehr ganz so
optimistisch aus. So glaubten 2021 72,1%, dass sich
ihre Geschaftslage verbessern wiirde.

Beim Vergleich der Erwartungen zur gesamtdeut-
schen Wirtschaft wird nochmals deutlicher, dass die
Start-ups optimistischer sind. In der Gesamtwirtschaft
geben lediglich 11,5% der Teilnehmenden an, dass sie
mit einer eher besser werdenden Geschéftslage rech-
nen. Von einer gleichbleibenden Geschaftslage gehen
60,9% der Unternehmen aus. Deutlich mehr deutsche
Unternehmen (27,6 %) als Start-ups (6,1 %) rechnen
zudem mit einer unglinstigeren Entwicklung. Auch hier
wird der Charakter der Start-ups deutlich, der einer-
seits in einem starker ausgepragten Optimismus liegt
sowie in der Innovations- und Wachstumsorientierung.
Diese zeigt sich darin, dass deutlich weniger Start-ups
mit einer gleichbleibenden Geschaftslage rechnen als
bei den Unternehmen der Gesamtwirtschaft.®

Erstmals wurde nicht nur der Ausblick auf die
kommenden sechs Monate, in Anlehnung an die ifo
Konjunkturumfragen, sondern auch der generelle Aus-
blick auf 2025 abgefragt. 79,8 % der Teilnehmenden
geben an, dass sie bis Ende 2025 eine bessere Ge-
schaftslage im Vergleich zu 2024 erwarten. Weitere
4 Das ifo Geschaftsklima wird aus saisonbereinigten Werten berech-
?etéei den Werten zur ifo Geschéftslage und den ifo Geschaftserwar-

tungen handelt es sich um Ursprungswerte, die nicht saisonbereinigt
sind (Stand: Juli 2024).
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Abb. 2
Start-up Geschéftserwartungen bis Ende 2025
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Quelle: Bundesverband Deutsche Startups e.V.

16,4 % schatzen ihre Lage in den nachsten 1% Jahren
gleichbleibend ein. Lediglich 3,9% rechnen mit einer
schlechteren Geschaftslage (vgl. Abb. 2). Somit sind
die langfristigen Erwartungen noch optimistischer als
die kurzfristigen.

Zuvor wurde gezeigt, dass Start-ups deutlich opti-
mistischer sind als die Gesamtwirtschaft. Was sind die
Grinde daflir? Wie bereits zuvor erlautert, sind Start-
ups auf Innovation, Wachstum und die Erschliefung
neuer Markte ausgerichtet. lhre Jugend und Flexibi-
litdt ermoglichen es ihnen, schneller auf Marktveréan-
derungen zu reagieren und Geschaftsmoglichkeiten zu
nutzen. Diese Eigenschaften werden durch eine Kul-
tur des Experimentierens und der Risikobereitschaft
untermauert, die bei Start-ups starker ausgepragt
ist als in traditionellen Unternehmen. Zusétzlich sind
Griinder*innen oft von einer unternehmerischen Lei-
denschaft und einem starken Glauben an ihre Ideen
getrieben, was ihre optimistische Haltung auch in her-
ausfordernden Zeiten erkldrt. Das dynamische Umfeld
von Start-ups, gepragt von einem unterstiitzenden
Netzwerk aus Investor*innen, Mentor*innen und ande-
ren Grlinder*innen, fordert diesen Optimismus weiter.
In Krisenzeiten erkennen viele Start-ups zudem Chan-
cen, bestehende Probleme durch innovative Losungen
anzugehen und daraus gestarkt hervorzugehen.

EIN BLICK AUF DIE INVESTITIONEN

Um das eigene Geschéft zu skalieren und zu wachsen,
sind externe Investitionen fiir Start-ups unerldsslich.
Wie schétzen Start-ups das aktuelle und zukiinftige
Investitionsklima ein? Die Erwartungen hinsichtlich
der Investitionen waren etwas zuriickhaltender als
die allgemeinen Erwartungen. Mitte 2024 rechnen
42,0% damit, dass die Investitionssituation in der
zweiten Jahreshalfte eher gleichbleibt (vgl. Abb. 3).
In etwa genauso viele Teilnehmende (41,5 %) erwarten
eine Verbesserung. Demgegeniber befiirchten 16,5%
eine schlechter werdende Lage. Im Vorjahr war die
Einschdtzung sehr dhnlich. 41,3% glaubten an eine
gleichbleibende Investitionslage in den kommenden
sechs Monaten und 38,1% an eine Verbesserung. Der
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Abb. 3
Start-up Investitionslage
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Anteil an Start-ups, der mit einer schlechter werden-
den Investitionslage rechnete, war 2023 mit 20,6 %
knapp vier Prozentpunkte héher als 2024 (16,5 %). Die
Ausgangsposition flir die Erwartungen war Mitte 2024
jedoch auch eher maRig. Rund die Halfte der Teilneh-
menden berichten von einer aktuell schlechten Inves-
titionslage (50,7 %). Weitere 32,9 % schéatzen ihre Situ-
ation bei den Investitionen als befriedigend ein, 16,4 %
bewerten diese als gut. Die negative Einschatzung
der aktuellen Lage hat gegeniiber dem Vorjahr um
4,8 Prozentpunkte zugelegt. Gleichzeitig sprechen we-
niger Start-ups von einer befriedigenden Lage als im
Vorjahr (38,7 %). Etwa so viele wie Mitte 2023 (15,4 %)
sehen sich einer guten Situation ausgesetzt.

DIE ROLLE DER UNSICHERHEIT

Wirtschaftliche Unsicherheit spielt eine zentrale Rolle
in der Unternehmensentwicklung. So reagieren Inves-
titionen sehr empfindlich auf erhéhte Unsicherheit.
Seit 2019 ist das Thema Unsicherheit Bestandteil des
Fragebogens in den monatlichen ifo Konjunkturum-
fragen. Die Unternehmen werden gefragt, wie leicht
oder schwer sie die Entwicklung der zukiinftigen
Geschaftslage einschatzen kénnen. Fallt dies eher

schwer, wird dies als Unsicherheit interpretiert.® Im
»Deutschen Startup Monitor 2023« wurde erstmals
der Aspekt der Unsicherheit aufgenommen. Die Frage,
wie schwer oder leicht es den Start-ups fallt, eine Ein-
schatzung zur zukiinftigen Geschaftsentwicklung zu
treffen, beantworten im Jahr 2024 63,7 % mit schwer
(16,1%) oder eher schwer (47,6 %). 31,4 % geben an,
dass ihnen eine Entscheidung eher leichtfallt. Ledig-
lich 4,9% der Teilnehmenden fiel die Entscheidung
leicht. Da der Mehrheit der Start-ups eine Einschat-
zung schwerfallt, kann von einer hohen Unsicherheit
ausgegangen werden. Der Vergleich mit der Gesamt-
wirtschaft zeigt jedoch, dass dort eine noch groRere
Unsicherheit herrscht: Drei Viertel der Unternehmen
fanden es schwer (21,2 %) oder eher schwer (54,0 %),
die Geschaftsentwicklung einzuschatzen. 21,8 % fiel
die Entscheidung eher leicht, lediglich 3,0% berich-
teten von einer leichten Entscheidung.’

FAZIT

Das Start-up Geschafts- und Investitionsklima, erfasst
im Rahmen des »Deutschen Startup Monitors 2024,
gibt einen Einblick in die Wahrnehmung der gegenwar-
tigen und zukiinftigen Wirtschaftslage im deutschen
Start-up-Sektor. Im Vergleich zur Gesamtwirtschaft,
die gemahR ifo Geschaftsklimaindex weiterhin eine pes-
simistischere Einschatzung zeigt, bewerten Start-ups
ihre Lage und Zukunftsaussichten deutlich positiver.
Wahrend sich das ifo Geschaftsklima Deutschland
seit Giber einem Jahr im negativen Bereich bewegt,
zeichnen sich Start-ups durch ihre Zuversicht in ih-
ren Geschaftserwartungen aus. Das aktuelle Inves-
titionsklima ist angespannt, doch ein groRer Teil der
Start-ups zeigt sich auch hier optimistisch hinsicht-
lich zuklnftiger Investitionen. Die Start-ups nutzen
ihre Flexibilitdt und Innovationsbereitschaft, um
sich schwierigen Bedingungen anzupassen und neue
Chancen zu ergreifen. Die Ergebnisse unterstreichen,
dass Start-ups trotz Unsicherheiten an ihre Wachs-
tumschancen glauben und auf eine Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage setzen.
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