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Die deutsche Wirtschaft steht vor groBen Herausforderun-
gen. Im Jahr 2024 lag die Wirtschaftsleistung etwa auf
dem Niveau des Jahres 2019 und auch fur 2025 wird
Stagnation erwartet. Wichtige Branchen der Wirtschaft,
insbesondere der Industrie, befinden sich in Schwierigkei-
ten. Das gilt vor allem fUr die wichtigste Industriebranche in
Deutschland, die Automobilindustrie. Diese Branche befin-
det sich seit einigen Jahren in einem anspruchsvollen An-
passungsprozess, der von der expandierenden Elektromo-
bilitat und der wachsenden Bedeutung von Informations-
technologien gepragt ist. Vor groBen Herausforderungen
stehen auBerdem energieintensive Sektoren wie etwa die

chemische Industrie, die zunehmend Produktion ins Aus-
land verlegt.

Gemeinsam erbrachten die Autoindustrie und die ener-
gieintensive Industrie in Deutschland bis vor Kurzem rund
ein Drittel der industriellen Wertschopfung. Seit dem Jahr
2000 hat die Autoindustrie am meisten unter allen Indust-
riesektoren zum Wirtschaftswachstum in Deutschland bei-
getragen. Man kann davon ausgehen, dass diese Sektoren
trotz des Anpassungsdrucks auch kunftig in Deutschland
eine wichtige Rolle spielen werden. Als Treiber des Wirt-
schaftswachstums werden sie allerdings aller Voraussicht
nach ausfallen. Die Probleme beschranken sich jedoch
nicht allein auf diese Sektoren. Andere wichtige Branchen
wie der Maschinenbau spuren die sich intensivierende
Konkurrenz aus Asien, insbesondere China. Dort haben
umfangreiche Investitionen in Ausbildung, Forschung und
Entwicklung dazu gefihrt, dass der technologische Vor-
sprung deutscher Unternehmen in vielen Bereichen ver-
schwunden ist.

Sowohl die unter Druck stehenden Branchen als auch
stabilere Bereiche mussen ihre Wettbewerbsfahigkeit stei-
gern, wenn Deutschland zu Wirtschaftswachstum zurick-
kehren will. Dabei spielen neu gegrindete Unternehmen
eine zentrale Rolle. Mit Start-ups entstehen nicht nur zu-
satzliche Unternehmen mit neuen Wertschopfungspoten-
zialen. Sie sind auch Treiber von Innovationen.

Die Rolle von Start-Ups als Unternehmen, die besonders
innovativ sind, gewinnt auch deshalb an Bedeutung, weil
Herausforderungen wie die Digitalisierung und das Auf-
kommen neuer Technologien wie der KUnstlichen Intelli-
genz (KI) und der demografische Wandel nur mit Offenheit
fur Innovationen zu bewaltigen sind. Hinzu kommt, dass
sich Innovationen und Forschung und Entwicklung (FUE)
in Deutschland in den vergangenen Jahren stark auf Mit-
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teltechnologiebereiche konzentrierten, also auf Sektoren,
die von moderatem Wachstum und eher inkrementellen
Innovationen gepragt sind (Fuest et al. 2024). Besonders
dominierend ist dabei die Autoindustrie. Dieser Fokus, der
von Fuest et al. (2024) als ,Mitteltechnologiefalle” be-
zeichnet wird, hat zur Folge, dass Investitionen in FUE nur
langsam wachsen und gesamtwirtschaftlich Wachstums-
potenziale verlorengehen. Eine Ursache fir diese Entwick-
lung liegt in mangelnder Unternehmensdynamik, vor allem
fehlenden neu gegrindeten Unternehmen, die neue Sek-
toren erschlieBen. Deutschland hat erhebliche Starken im
Bereich der Grundlagenforschung, aber die Transformation
dieser Forschung in wirtschaftliche Nutzung und Unter-
nehmensgrindungen ist eher schwach ausgepragt. Das
hat teilweise mit marktlichen Friktionen zu tun, teilweise
aber auch mit regulatorischen und steuerlichen Rahmen-
bedingungen. Hier besteht dringender Handlungsbedarf.

Entwicklung von Start-ups und
Wagniskapitalfinanzierung in Deutschland

In den letzten Jahren hat das Interesse an Start-ups in
Deutschland zugenommen, ebenso wie das Bewusstsein
fur die Bedeutung von Unternehmensgrindungen fUr die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Ein Indikator dafur ist
die Entwicklung der Venture-Capital(VC)-Investitionen
(vgl. Abb. 1). Im Jahr 2013 betrugen die VC-Investitionen
in Deutschland noch 0,04 % des Bruttoinlandsprodukts

Abb. 1

Venture Capital in Deutschland
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Quelle: EFI (2025), FI-Dashboard.
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(BIP), davon entfielen je 0,02 % auf Investitionen im frihen
und im spateren Stadium der Finanzierung neuer Unter-
nehmen. Nach 2015 stiegen diese Investitionen dann
deutlich an und erreichten 2021 mit insgesamt 0,11 %
des BIP einen Hohepunkt, 2023 fielen sie auf 0,06 % der
Wirtschaftsleistung zurick.

Dieses Wachstum ist trotz des Rickgangs am aktuellen
Rand bemerkenswert. Zugleich ist das Niveau der Investi-
tionen in absoluten Zahlen gering. 0,06 % des deutschen
BIP im Jahr 20283 sind rund 2,5 Mrd. Euro.

Deutschland befindet sich im europaischen Vergleich im
Mittelfeld, vergleichbar mit Frankreich, der Schweiz oder
Schweden (vgl. Abb. 2). Deutlich hoher war 2023 der An-
teil der Venture-Capital-Investitionen in GroBbritannien,
den Niederlanden und Finnland. Insgesamt sind die Unter-
schiede zwischen den europaischen Volkswirtschaften
aber Uberschaubar.

Bei Zahlen zu VC-Investitionen ist zu beachten, dass
unterschiedliche Erhebungen mit sehr verschiedenen
Abgrenzungen arbeiten.! Das verdeutlicht Tabelle 1, die

* Die verfugbaren Datenquellen fir die Grindungsfinanzierung verwenden unter-
schiedliche Abgrenzungen. Der Startup-Verband (2024) nennt fir 2023 bei-
spielsweise eine Zahl von Investments in junge Unternehmen in Hohe von 7 Mrd.
Euro. Fur die Argumentation zu Abb. 1 ist allerdings die Verdnderung im Zeitablauf
entscheidend.
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0,03
2019 2021 2023
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Abb. 2
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Venture Capital im Vergleich europaischer Volkswirtschaften (2023)
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Quelle: EFI (2025), FI-Dashboard.

Wagniskapitalinvestitionen im Bereich Kl in verschiede-
nen Landern vergleicht. Diese Zahlen beruhen auf einer
Erhebung der OECD und sind erheblich hoher als die in
Abbildungen 1 und 2 berichteten Werte fur die VC-Inves-
titionen insgesamt.

Deutschland spielt im internationalen Vergleich eine eher
untergeordnete Rolle (vgl. Tab. 1). Dass Nationen wie Is-
rael, die fUr hohe Aktivitat im Start-up-Bereich bekannt
sind, gemessen an ihrer Wirtschaftskraft deutlich hdhere
Investitionen aufweisen, ist nicht Uberraschend, aber
Deutschland fallt hier auch im Vergleich zu GroBbritannien
deutlich zurUck. All dies legt nahe, dass es in Deutschland
Steigerungspotenziale gibt.

Zu welchen Resultaten fUhren die Investitionen in Unter-
nehmensgrindungen? Die Messung der volkswirtschaft-
lichen Wirkungen von Start-ups ist herausfordernd, unter
anderem deshalb, weil viele dieser Unternehmen Innova-
tionsprozesse in etablierten Unternehmen anstoBen und
unterstUtzen, und weil viele von etablierten Unternehmen
aufgekauft und integriert werden. Indikatoren wie etwa die
Zahl der Beschaftigten sind nur sehr beschrankt aussage-
kraftig, weil viele der dort Erwerbstatigen hoch qualifiziert
sind und leicht anderswo produktiv beschaftigt sein konn-
ten. Ein aussagefahiger Indikator ist allerdings die Zahl der
Unicorns — sehr erfolgreiche mit einer Milliarde Euro und
mehr bewertete Start-ups (einbezogen werden Unterneh-
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Durchschnittliche jahrliche Wagniskapitalinvestitionen
in Kl fUr ausgewahlte Lander 2021-2023

Land Mio. US-Dollar
Japan 1313
Siudkorea 2870
Israel 3556
Deutschland 3623
Indien 4 434
GroBbritannien 6 297
EU-27 12 355
China 28 488
USA 79559

Die in den Mittelwert 2021-2023 eingeflossenen
Daten von 2023 stellen eine Schatzung dar.

Quelle: OECD.AI (Abruf am 27. November 2023) basierend
auf Daten von Preqin; Berechnungen der Expertenkommission
Forschung und Innovation.

© ifo Institut
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men bis zum Alter von maximal 15 Jahren; vgl. Abb. 3).

Es zeigt sich, dass die Zahl der Unicorns in Deutschland in-
nerhalb eines Jahrzehnts von quasi null auf immerhin mehr
als 30 gestiegen ist. Die Aktivitaten und die Erfolge im Be-
reich der Unternehmensgrindungen haben in den letzten
zehn Jahren ganz erheblich zugenommen. Zugleich wird
allerdings immer wieder darauf hingewiesen, dass erfolg-
reiche Grindungen eine Tendenz zeigen, aus Deutschland
und Europa abzuwandern. Draghi (2024, S. 6) berichtet,
dass zwischen 2008 und 2021 fast 30% der Unicorns,
die in Europa gegrindet wurden, ihren Unternehmens-
sitz verlagert haben, meistens in die USA. Oft genannte
Grinde fur diese Verlagerung sind fehlende Skalierungs-
moglichkeiten, regulatorische und steuerliche Hindernisse,
Burokratielasten sowie vor allem mangelndes Risikokapital.

Friktionen und Hindernisse bei
Unternehmensgrindungen

Bei friktionslos funktionierenden Markten und idealen poli-
tisch gesetzten Rahmenbedingungen ware eine niedrige
oder hohe Anzahl von Unternehmensgrindungen noch
kein Indiz fUr die Notwendigkeit von Eingriffen in das Grin-
dungsgeschehen oder wirtschaftspolitische Reformen.
Tatsachlich existieren bei Grindungen jedoch vielfaltige
Friktionen und Hindernisse.

Abb. 3
Aktive Unicorns in Deutschland
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Quelle: Startup-Verband (2024), Deutscher Startup-Monitor.
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Besonders gravierend sind die Hindernisse bei der Finan-
zierung von Unternehmensgrindungen. Sowohl Probleme
asymmetrischer Informationsverteilung als auch regulatori-
sche Vorgaben haben zur Folge, dass Unternehmensgrin-
der oft Schwierigkeiten haben, ihre Projekte zu finanzieren.
Gerade in Europa mit seinem bankzentrierten Finanzie-
rungssystem und seinen fragmentierten Kapitalmarkten
sind die Finanzierungsprobleme groB.

Komplexe und zeitaufwandige Anmeldeverfahren oder
Genehmigungspflichten erschweren den Einstieg, vor al-
lem fUr kleine Grinderteams ohne juristische Expertise.

Hohe Steuerlasten oder undurchsichtige steuerliche Re-
gelungen konnen Grindungen entmutigen, insbesondere
wenn sie mit hohem Aufwand fir Compliance verbunden
sind. Hinzu kommt die gerade in Deutschland stark einge-
schrankte Verrechenbarkeit von Verlusten mit Gewinnen,
u.a. durch das Risiko, dass Verlustvortrage untergehen,
wenn der UnternehmenseigentiUmer wechselt.

Rigides Arbeitsrecht schrankt die fir neugegrindete
Unternehmen notwendige Flexibilitat bei der Personalpoli-
tik stark ein.

Viele Sektoren weisen Marktzutrittsbarrieren auf, die
teilweise durch Gesetzgebung entstehen, die etablierte
Unternehmen gegenuber neu eintretenden Konkurrenten

2020

2021

2022 2023 2024
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schutzen. Dazu gehdren beispielsweise komplexe und
burokratische Verfahren bei der Vergabe 6ffentlicher Auf-
trage.

Forderprogramme fUr Unternehmensgrindungen und
Innovationen sind haufig UbermaBig birokratisch und
komplex.

Wachsende Start-ups stoBen auf Grenzen, was die Ska-
lierung ihres Geschafts angeht, weil es im EU-Binnenmarkt
trotz aller Integration immer noch erhebliche Hindernisse
fUr nationale Grenzen Uberschreitende wirtschaftliche
Aktivitat gibt, die durch Unterschiede in den nationalen
Rechtssystemen bedingt sind.

Diese Hindernisse sind wichtige Grinde dafur, dass
Deutschland trotz gewisser Fortschritte sein Potenzial im
Bereich von Unternehmensgrindungen nicht ausschopft.
Das wirft die Frage auf, welche Reformen erforderlich sind,
um die Rahmenbedingungen fur Unternehmensgrindun-
gen zu verbessern.

Wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf

Wenn die Wirtschaftspolitik das Ziel verfolgt, die Wachs-
tumskrafte durch bessere Bedingungen fur mehr Unter-
nehmensgrundungen zu fordern, welche MaBnahmen sind
zu ergreifen? Im ihrem Koalitionsvertrag gehen Union und
SPD nur sehr kurz auf Start-ups ein. Sie wollen vor allem
birokratische Hindernisse bei Unternehmensgrindungen
abbauen und eine ,Unternehmensgrindung innerhalb von
24 Stunden” ermdglichen (CDU, CSU und SPD 2025,
S. 4). DarUber hinaus wird im Abschnitt zur Kapitalmarkt-
regulierung erwahnt, dass die Bedingungen fur Start-ups,
insbesondere die Verfugbarkeit von Wagniskapital, ver-
bessert werden sollen. U. a. soll es institutionellen Inves-
toren erleichtert werden, in Wagniskapital zu investieren.
(ebd., S. 49). Im Kontext der Aussagen zur wachsenden
Bedeutung von Daten und Kl wird erwahnt, dass man den
Technologietransfer aus der Wissenschaft in die Wirtschaft
und aus Start-ups in etablierte Unternehmen unterstitzen
will (ebd., S. 69).

All dies sind durchaus sinnvolle Ansatzpunkte, aber um
signifikante Veranderungen zu erzielen, ist eine umfassen-
dere und gezielte Agenda zur Forderung von Unterneh-
mensgrindungen erforderlich. Es besteht die Mdoglichkeit,
auf der Basis der im Koalitionsvertrag beschriebenen Vor-
stellungen und Ziele (,Startups sind die Hidden Cham-
pions und DAX-Konzerne von morgen’, ebd., S. 4) eine sol-
che Agenda zu entwickeln. Sie sollte die folgenden Punkte
beinhalten:

ifo Schnelldienst 5| 2025

Entrepreneurship systematisch lehren: Unternehmertum
soll als Bildungsziel in Schulen und Hochschulen verankert
werden, um Innovationsgeist, Eigenverantwortung und Ri-
sikobereitschaft bereits frih zu fordern. Start-up-Zentren
an Hochschulen tragen entscheidend dazu bei, Innova-
tionen aus der Forschung in marktfahige Produkte umzu-
setzen. Sie sind Bricke zur Wirtschaft und starken lokale
Okosysteme aus Start-ups, Wirtschaft und Forschung fl3-
chendeckend.

Birokratische Hurden bei der Anerkennung auslandi-
scher AbschlUsse und Visaprozesse abbauen. Die be-
stehenden Regelungen behindern die Rekrutierung inter-
nationaler Fachkrafte und Grinder.

Grundungen radikal vereinfachen: Ein digitaler One-Stop-
Shop soll alle burokratischen Prozesse — von Grindung
Uber Genehmigungen bis zur Skalierung — zentral abbilden.
Die Vision: Unternehmensgrindung in 24 Stunden, wie im
Koalitionsvertrag versprochen.

Kapitalzugang verbessern und Reinvestieren ermaogli-
chen: Ein liquider Sekundarmarkt fUr Start-up-Anteile so-
wie steuerliche Reformen bei Mitarbeiterbeteiligung, Exit-
Reinvestition und Fondsstrukturen sollen privates Kapital
mobilisieren und zirkulieren lassen.

Wachstumsfinanzierung sicherstellen: Besonders in der
kapitalintensiven Skalierungsphase fehlt deutschen Start-
ups oft heimisches Kapital. Initiativen wie der Zukunfts-
fonds und die WIN-Initiative mUssen ausgebaut und insti-
tutionelle Investoren starker eingebunden werden.

Borsengéange attraktiver machen: Durch steuerliche An-
reize, erleichterte Prospektgenehmigungen und niedrigere
Nennwerte sollen Borsengénge (IPOs) in Deutschland ge-
starkt werden. Attraktive Exit-Kanale sind fUr den Finanzie-
rungskreislauf unerlasslich.

Digitale Verwaltung als Staatsziel verankern: Die Digita-
lisierung offentlicher Dienstleistungen muss strategisch
priorisiert werden — durch zentrale Steuerung (z. B. Digital-
ministerium oder Chief Digital Officer), einheitliche Stan-
dards und entsprechende Budgetierung.

Deeptech gezielt fordern: Start-ups in Schlisseltechnolo-
gien wie Kl, Quantencomputing oder Kernfusion benétigen
spezifische Forderinstrumente — u. a. staatliche Garantien
fur First-of-a-Kind(FOAK)-Produktionsstatten, bessere
Ausgrundungsanreize und einen erweiterten Deeptech-
fonds.
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Vergabewesen innovativ gestalten: Die 6ffentliche Hand
soll gezielt Start-ups einbinden — ein signifikanter Teil der
offentlichen Auftrage sollte an sie gehen. Einheitliche, digi-
tale Vergabesysteme und rechtliche Vereinfachung schaf-
fen dafur die notigen Grundlagen.

Europaische Rahmenbedingungen optimieren: Die Bun-
desregierung soll sich fUr eine europaische Unterneh-
mensform, die Umsetzung des Digital Markets Act der EU,
eine vertiefte Kapitalmarktunion und eine pragmatische
Umsetzung der Kl-Verordnung ohne Goldplating stark
machen.? «

2 Unter Goldplating wird die Umsetzung einer EU-Richtlinie in nationales Recht, die

Uber die EU-Vorgaben hinausgeht, verstanden.
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