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Griindungstatigkeit trotzt der Demographie

Die Anzahl der neu gegriindeten Unternehmen in Deutschland
geht seit Jahren zuriick. Typischerweise wird dies durch gute al-
ternative Beschaftigungsmaoglichkeiten erklart. Ein weiterer wich-
tiger, aber bislang etwas weniger beachteter Faktor ist die demo-
graphische Entwicklung. Die griindungsstarken Altersgruppen der
35- bis 45-Jahrigen werden immer kleiner. Es erscheint allerdings,
als sei ein Sockelbetrag der Griindungen erreicht: Seit ungefahr
drei Jahren ist die Anzahl der Griindungen pro Jahr konstant.

Bereits seit mehreren Jahren geht die Anzahl der Griindungen
in Deutschland kontinuierlich zuriick. Begonnen hat diese Ent-
wicklung bereits Ende der 1990er Jahre, weswegen man von ei-
nem jahrzehntelangen Trend sprechen kann. Nach dem Auslau-
fen der Forderung fiir die Ich-AG nach 2004 ist diese Entwicklung
besonders deutlich zu sehen (Abbildung 1).

Die am haufigsten angefiihrte Erklarung fiir den Riickgang
der Griindungszahlen ist die gute Konjunktur und die damit ein-
hergehende gute Lage am Arbeitsmarkt. In dieser Situation ist

ABBILDUNG 1: GRUNDUNGSTATIGKEIT IN DER
GESAMTWIRTSCHAFT 2004 - 2016
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Quelle: Mannheimer Unternehmenspanel (MUP), Berechnungen des ZEW

es relativ leicht, eine Anstellung zu finden. Dies reduziert die
Notwendigkeit, aus drohender oder tatsdchlicher Erwerbslosig-
keit, ein Unternehmen zu griinden. Weiterhin ist die Nachfrage
nach qualifizierten Fachkraften hoch und aktuell in einigen Be-
reichen im Steigen begriffen. Dies erhoht die Lohne und redu-
ziert damit gleichzeitig die Anreize, ein eigenes Unternehmen
aufzumachen, da ein eigenes Unternehmen schwankendes Ein-
kommen bedeutet und das Risiko mit sich bringt, dass sich die
Geschaftsidee nicht als markttauglich erweist.

Ein weiterer wichtiger Faktor fiir die Entwicklung der Griin-
dungszahlen in den vergangenen Jahrzehnten diirfte aber die
demographische Entwicklung sein. Diesem Aspekt wurde bis-
lang eher weniger Beachtung geschenkt.! Es lassen sich aber
relativ leicht Anzeichen dafiir finden, dass er durchaus eine be-
deutende Rolle fiir die Erklarung der Entwicklung der Griindungs-
zahlen spielen kann. Abbildung 2 zeigt den Zusammenhang
zwischen dem Anteil der 35- bis 45-jahrigen Personen und der
Griindungsintensitdt auf Ebene der Kreise und kreisfreien Stad-
te im Jahr 2011 (blaue Punkte) und im Jahr 2015 (orangefarbe-
ne Punkte). Friihere Untersuchungen des ZEW haben ergeben,
dass die Wahrscheinlichkeit, ein Unternehmen zu griinden fiir
Personen im Alter zwischen 35 und 45 am hochsten ist.2 Die li-
nearen Trendgeraden durch die Punktewolken zeigen, dass der
Anteil der 35- bis 45-Jahrigen positiv mit der Griindungsinten-
sitat korreliert ist. D.h., je mehr 35- bis 45-Jahrige es gibt, desto
mehr Griindungen gibt es und umgekehrt. In Abbildung 2 lasst
sich zudem sehen, dass der Anteil der der 35- bis 45-Jdhrigen
zwischen 2011 und 2015 deutlich zuriickgegangen ist. Die Punk-
tewolke hat sich zwischen den beiden Jahren sichtbar nach links
verschoben, was ein direkter Effekt des demographischen Wan-
dels ist. Weniger 35- bis 45-Jdhrige bedeuten somit weniger

-

Eines der wenigen Beispiele, wo die demographische Entwicklung als Einflussfaktor fiir die Entwick-
lung der Zahl der Griindungen beriicksichtigt wurde, ist: Gottschalk, Sandra und Sebastian Theuer
(2008), Die Auswirkungen des demografischen Wandels auf das Griindungsgeschehen in Deutsch-
land, ZEW Discussion Paper No. 08-032, Mannheim.

[N}

Metzger, Georg, Diana Heger, Daniel Héwer und Georg Licht (2010), High-Tech-Griindungen in Deutsch-
land. Zum Mythos des jungen High-Tech-Griinders, in Zusammenarbeit mit Microsoft, Mannheim.
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ABBILDUNG 2: GRUNDUNGSINTENSITAT UND ANTEIL
DER BEVOLKERUNG IM ALTER VON 35-45 JAHREN NACH
KREISEN UND KREISFREIEN STADTEN 2011 UND 2015
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ABBILDUNG 3: MITTLERE JAHRLICHE VERANDERUNG
DER ANZAHL DER GRUNDUNGEN (Y-ACHSE) UND DER
ABSOLUTEN ANZAHL DER PERSONEN IM ALTER VON
35-45 (X-ACHSE) NACH KREISEN UND KREISFREIEN
STADTEN ZWISCHEN 2011 UND 2015
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Griindungen, was sich beim Vergleich der beiden Datenpunkte
fiirdie Jahre 2011 und 2015 in Abbildung 1 wiederfinden ldsst.

Dieser Zusammenhang lasst sich auch in einem zeitlichen
Vergleich zeigen. In Abbildung 3 ist der Zusammenhang zwi-
schen der mittleren jahrlichen Veranderung der Anzahl der Griin-
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dungen und der Anzahl der Personen im Alter von 35-45 Jahren
zwischen 2011 und 2015 pro Kreis/kreisfreier Stadt dargestellt.
Auch hier kann man sehen: Gibt es mehr Personen im Alter zwi-
schen 35 und 45, gibt es mehr Griindungen. Natiirlich wird die
Zahl der Griindungen noch von einer Reihe weiterer Faktoren
beeinflusst. Die einfachen Darstellungen in Abbildung 2 und 3
weisen aber deutlich darauf hin, dass der Riickgang der Griin-
dungszahlen in den letzten Jahrzehnten Ausdruck eines Kohor-
teneffekt ist. Unterstiitzung erhalt diese Aussage ferner dadurch,
dass der Zusammenhang nicht eindeutig ist, wenn man statt der
35- bis 45-Jahrigen alle Altersgruppen betrachtet. Die griin-
dungsstarken Altersgruppen machen also den Unterschied.

An dieser Stelle wird es allerdings interessant. Gegeben das
Argument von oben, miisste die Anzahl der Griindungen stetig
weiter zuriickgehen, da es bislang keine Anzeichen dafiir gibt,
dass der demographische Wandel zum Halten gekommen ist. Und
selbst wenn es so wére, miissten die Auswirkungen davon erstin
einigen Jahrzehnten in den Griindungszahlen sichtbar sein.
Gleichzeitig gibt es weiterhin attraktive Beschaftigungsmoglich-
keiten in etablierten Unternehmen, insbesondere fiir hochquali-
fizierte Personen. Die Situation hat sich also nicht verandert. Seit
ungefdhr drei Jahren beobachten wir jedoch keinen weiteren Riick-
gangin den Griindungszahlen. Im Jahr 2016 wurden ca. 160.000
rechtliche selbstandige Unternehmen gegriindet. Das war unge-
fahr so viel wie in den beiden Jahren davor. Somit scheint es, als
ob sich die Anzahl der Griindungen einem Sockelbetrag gendhert
hat. Was genau dazu gefiihrt hat, dass es kein weiteres Absinken
gegeben hat, ist allerdings unklar. Méglich ist, dass es in den ver-
gangenen drei Jahren doch wieder mehr Griindungen wegen dro-
hender Erwerbslosigkeit gegeben hat. Oder es griinden doch wie-
der mehr jiingere Personen durch das Aufkommen des Start-up-
Hypes ausgehend von Berlin. Diese Moglichkeiten miissten aller-
dings noch tiefergehend analysiert werden.

Das Bild wird allerdings etwas differenzierter, wenn man die
Griindungstatigkeit nach verschiedenen Wirtschaftsbereichen
betrachtet (Abbildung 4). Im nicht-technologieintensiven verar-
beitenden Gewerbe, in der Softwarebranche und in den {ibrigen
technologieintensiven Dienstleistungen hat sich in den vergan-
genen drei Jahren nicht viel getan. Im Bereich Handel, Verkehr,
Kredit, Versicherungen und in der forschungsintensiven Indus-
trie ist die Anzahl der Griindungen allerdings deutlich gesun-
ken.? Insbesondere Letzteres diirfte eine Auswirkung der guten
Beschaftigungsmaoglichkeiten von Ingenieuren und Personen
mit anderen technischen Ausbildungen sein. In den nicht-tech-
nologie- oder wissensintensiven Dienstleistungen ist die Zahl
der Griindungen zwischen 2014 und 2016 etwas gestiegen. Ein
wenig deutet sich damit eine ungiinstige Verschiebung in der
Zusammensetzung der Griindungen an. Tendenziell sind es eher
die Griindungen in den forschungs- und wissensintensiven Bran-

3 In der forschungsintensiven Industrie betrug der Riickgang zwischen 2014 und 2016 14%. Da die
Griindungszahlen in diesen Branchen eher klein sind, ist dieser Riickgang in der Grafik nicht gut
darstellbar.
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chen die einen Beitrag zur Innovationskraft liefern als die Griin-
dungen in ,normalen‘ Dienstleistungsbranchen. Der Riickgang
bei den Hightech-Griindungen des verarbeitenden Gewerbes
und der gleichzeitige Anstieg der Griindungen in den nicht-wis-
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sensintensiven Dienstleistungsbranchen bieten deswegen einen
weiteren Anlass, nach den genauen Griinden der aktuellen Ent-
wicklung zu suchen.

Johannes Bersch, bersch@zew.de

ABBILDUNG 4: GRUNDUNGSTATIGKEIT NACH WIRTSCHAFTSBEREICHEN, 2012 - 2016.
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Wissensintensive auslandische Direkt-
investitionen und heimische Griindungen

Multinationale Unternehmen haben in der 6ffentlichen Wahr-
nehmung nichtimmer den besten Ruf. Wenn man Unternehmen
jedoch als Ort von spezifischen Kenntnissen und Fahigkeiten
ansieht, dann kénnen ausldandische Direktinvestitionen als Wis-
sens- und Technologietransfer betrachtet werden, der das Poten-
tial hat, die Anzahl der Griindungen im Zielland zu erhéhen. Wie
eine Studie des ZEW zusammen mit dem Joint Research Centre
(RC) der europdischen Kommission mit einem neuen Datensatz
fiir zehn europdische Lander zeigt, sind wissensintensive aus-
landische Direktinvestitionen unter bestimmten Umstdnden tat-
sachlich positiv mit der Griindungsrate im Zielland korreliert.

Zunehmende internationale Verflechtung ist ein Charakteris-
tikum moderner Volkswirtschaften. Diese Entwicklung hat mit
dem Ende des zweiten Weltkriegs begonnen und um die Jahr-
tausendwende nochmal einen besonderen Schub erfahren. Ein
Ausdruck der internationalen Verflechtung sind ausléndische
Direktinvestitionen. Bei dieser Art von Investitionen erwirbt ei-
ne natirliche Person oder ein Unternehmen mit Sitz in Land A

Eigentums- und Kontrollrechte an einem oder mehreren Unter-
nehmen in Land B. In der Regel ist das Ziel eine langfristige und
stabile grenziiberschreitende Geschaftsverbindung aufzubauen.
Seit Beginn der 1990er Jahre haben ausldndische Direktinves-
titionen weltweit stark zugenommen. Abb. 1 zeigt die Entwick-
lung fiir Europa. Gegeniiber 1990 waren die auslandischen Di-
rektinvestitionen im Jahr 2016 vier- bis fiinfmal so hoch (je nach-
dem, ob man die Zu- oder Abfliisse betrachtet). Setzt man sie
ins Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt sind sie im selben Zeit-
raum von 11 bis 13% auf 50 bis 60% gewachsen.

Aus Sicht eines Wirtschaftspolitikers, der die Entwicklung
seines Landes fordern will, sind ausldandische Direktinvestitio-
nen durchaus attraktiv: Sie versprechen einen Zufluss an Kapi-
tal, héhere Steuereinnahmen, einen Stimulus fiir lokale Unter-
nehmen indem sie durch den zunehmenden Wettbewerb die
eigene Produktivitat erh6hen sowie einen Wissens- und Tech-
nologietransfer erméglichen. Entsprechend werden vielerorts
MaBnahmen ergriffen, um auslandische Direktinvestitionen an-
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ABBILDUNG 1: AUSLANDISCHE DIREKTINVESTITIONEN IN EUROPA 1990-2016

Zufliisse/Abfliisse in Mrd. USD

1400

Zufluss mmm Abluss

1200
1000
800
600

400

Zufliisse/Abfliisse in Mrd. USD

200

0
O NPT PN IR IIIITI LA LI DD D ™0,
LI MCAGC IO LN AN LR NRNAN N
INENESRNESR RSN N

Quelle: UNCTAD World Investment Report 2017: Annex Tables.

zuziehen. In der Praxis hat sich jedoch herausgestellt, dass es
nicht so einfach ist, von auslandischen Direktinvestitionen zu
profitieren. Es kommt immer wieder zu Situation, in denen aus-
landische Unternehmen heimische Unternehmen verdrangen,
weil sie ihnen deutlich {iberlegen sind. Angesichts der starken
Zunahme der ausldndischen Direktinvestitionen und der nicht
eindeutig positiven Auswirkungen hat sich in der Wissenschaft
eine lebhafte Diskussion dariiber entwickelt, unter welchen Um-
standen ein Land von ausldndischen Direktinvestitionen profi-
tieren kann. Bisher lag der Fokus dabei auf den Auswirkungen
auf die Produktivitadt des Ziellandes.

Auslandische Direktinvestitionen sind aber auch aus der Per-
spektive von Unternehmensgriindungen interessant. Und dies
aus zwei Griinden. Zum einen ergeben sich nicht automatisch
(positive) Effekte von ausldandischen Direktinvestitionen fiir die
heimische Wirtschaft. Es braucht einen ,,Transformationsme-
chanismus“, durch den auslandische Beteiligungen in die loka-
le Wirtschaft hineinwirken kénnen. Ein solcher, moglicher Me-
chanismus ist, dass Personen, die bei einem Unternehmen mit
auslandischer Beteiligung beschaftigt sind, sich aus diesem
Unternehmen heraus selbstandig machen. Zum anderen geht
es beim Thema Griindungen h&ufig um das Auffinden und Ver-
werten von Geschaftsideen. Aus gesamtgesellschaftlicher Per-
spektive sollten die Ideen dabei moglichst die Gesellschaft vo-
ran bringen, also innovativ sein. Da die Entscheidung eines Un-
ternehmens im Ausland zu investieren wesentlich davon ab-
hangt, ob es bestimmte Eigentumsvorteile (Produktinnovatio-
nen, Organisationswissen, Marketingwissen, ...) gegeniiber lo-
kalen Firmen hat, bringen ausldndische Investoren haufig neu-
es Wissen und neue Technologien mit, die einen Pool fiir neue
Ideen fir die lokale Bevolkerung darstellen. Auslandische Di-
rektinvestitionen kénnen also einen Impuls fiir die lokale Griin-
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dungstatigkeit liefern, indem sie den Raum fiir mogliche Ge-
schéftsideen erweitern.

Dieser Mechanismus ist allerdings nicht zwingend. Wegen
ihrer Eigentumsvorteile konnen auslandische Unternehmen hau-
fig hohere Lohne zahlen und bessere Arbeitsbedingungen bie-
ten als die Unternehmen der lokalen Wirtschaft. Das macht sie
fiir die einheimische Bevolkerung als Arbeitgeber attraktiv, was
dann einem positiven Effekt von auslédndischen Direktinvestiti-
onen aufdie Griindungstatigkeit entgegenlduft. Es ist also eine
empirische Frage, welcher dieser beiden Effekte tiberwiegt.

In der jiingeren Vergangenheit hat es bereits ein paar Studi-
en gegeben, mit denen der Zusammenhang zwischen ausléandi-
schen Direktinvestitionen und Griindungsaktivitaten analysiert
wird. Interessanterweise kommen Studien, die nur ein Land be-
trachten, zum Ergebnis, dass auslandische Direktinvestitionen
einen positiven Effekt auf die heimische Griindungstatigkeit ha-
ben, wahrend Studien, in denen mehrere Lander betrachtet wer-
den, auf einen negativen Zusammenhang hindeuten. Warum
das so ist, ist bislang unklar.

Das Besondere an der gemeinsamen Studie von ZEW und JRC
ist, dass wir die Effekte sogenannter ,,Greenfield“-Investitionen
betrachten. Bei einer Greenfield-Investition errichtet der Inves-
tor ein Unternehmen von Grund auf neu, ,auf der griinen Wiese*
sozusagen. Esistinsbesondere diese Art von Investitionen, die
in der Literatur mit einem Produktivitatswachstum, mehr Be-
schaftigung und der Bildung von Kapital im Gastland verbunden
wird. Die Datenlage zu dieser Investitionsart ist aber bislang
noch unzureichend, sodass meistens Daten zu Mergers & Ac-
quisitions (M&A) herangezogen werden. Bei grenziiberschrei-
tenden M&A-Transaktionen wird aber nur Eigentum von beste-
henden Vermogensgegenstanden und Produktionskapazitdten
von inlandischen Eigentiimern an auslandische Eigentiimer



ABB. 2: EFFEKTE VON AUSLANDISCHEN DIREKT-
INVESTITIONEN AUF DIE GRUNDUNGSRATE
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Anmerkung: Als Kontrollvariablen wurde die Kapitalintensitét, der Preisaufschlag auf die Kosten, die
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts auf Sektorebene, die Information, ob es sich um einen dyna-
mischen oder statischen Sektor und ob es sich um einen Hightech-Sektor oder einen Nicht-Hightech-
Sektor handelt, verwendet.

Quelle: fDi Markets database (Financial Times), Strukturelle Unternehmensstatistik (Eurostat), Main
Science and Technology Indicators database (OECD-MSTI), Structural Analysis Database (OECD-STAN),
eigene Berechnungen.

Ubertragen, sodass die einhergehenden Effekte auf das Gast-
land vermutlich kleiner sind als bei Greenfield-Investitionen.!
Die zweite Besonderheit der Studie ist, dass es sich nicht nur
um Greenfield-Investitionen, sondern um wissensintensive
Greenfield-Investitionen handelt. Konkret geht es um Projekte
in den Bereichen folgender fiinf wissensintensiver Aktivitaten:
a) Design, Entwicklung und Erprobung, b) Ausbildung und Trai-
ning, ¢) Informations- und Kommunikationstechnologien sowie
Internetinfrastruktur, d) Forschung und Entwicklung und e) so-
genannte ,,Hauptsitzaktivitaten“ wie Marketing und Manage-
ment. Im Hinblick auf einen méglichen Wissens- und Technolo-
gietransfer sollte diese Art der ausldandischen Direktinvestitio-
nen die beste sein und deswegen Griindern einen fruchtbaren
Boden fiir eigene Geschdftsideen zur Verfiigung stellen. Die
Analyse wurde auf Sektorebene fiir zehn verschiedene europa-
ische Lander? durchgefiihrt. Der Beobachtungszeitraum umfasst
die Jahre 2004 bis 2012.

-

Davon abgesehen, dass einige grenziiberschreitende M&A-Aktivitdten rein spekulativer Natur sind,
also tiberhaupt kein zusatzlicher Mehrwert geschaffen wird.

N}

Osterreich, Belgien, Tschechien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Deutschland, Italien und
die Niederlande.
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Wie Abb. 2 zeigt, ist die einfache Korrelation zwischen aus-
landischen Direktinvestitionen und der Griindungsrate positiv.
Dieser Effekt verschwindet allerdings, wenn man fiir die Charak-
teristika der jeweiligen Sektoren kontrolliert. Eine hdhere Griin-
dungsrate scheint also eher auf diese Charakteristika zuriickzu-
fiihren zu sein als auf die ausldndischen Direktinvestitionen.
Wenn man sich aber bestimmte Sektoren anschaut, dann kommt
der Effekt zurlick und bleibt bestehen, auch wenn man fiir die
sonstigen Charakteristika der Sektoren kontrolliert. In dynami-
schen Sektoren, also in Sektoren mit einem hohen Unterneh-
mensumschlag (Summe von Griindungs- und SchlieBungsrate),
sind wissensintensive ausldndische Direktinvestitionen mit ei-
ner um 8 Prozentpunkten hdheren Griindungsrate verbunden
als in statischen Sektoren. In Hightech-Sektoren lassen sich zwar
insgesamt keine Auswirkungen auf die Griindungsrate feststel-
len. Allerdings ist der geschatzte Zusammenhang um 14 Pro-
zentpunkte ,,positiver* als in Nicht-Hightech-Sektoren.

Eine Erklarung fiir die beobachteten Zusammenhéange liegt
auch darin, dass wir in der Studie nur die kurzfristigen Effekte
auslandischer Direktinvestitionen auf die Griindungsrate unter-
suchen konnten. Es wurde analysiert, wie sich der Eintritt aus-
landischer Unternehmen im vorigen Jahr auf die Griindungsrate
im aktuellen Jahr auswirkt. Ein solcher Zeitraum mag fiir einen
wirksamen Wissens- und Technologietransfer in bestimmten
Bereichen zu kurz sein. In dynamischen Sektoren ist die Aktivi-
tat, und damit vermutlich auch der Wissensumschlag, hoch.
Insofern erscheint es korrekt, dass wir hier einen positiven Ef-
fekt beobachten. In Hightech-Sektoren kann der Wissenstrans-
fer durchaus langer dauern, weil die potentiellen Griinder erst
die Technologie verstehen und durchdringen miissen. Die Tat-
sache, dass der Effekt in den Hightech-Sektoren zumindest Null
ist und nicht so deutlich negativ wie in den Nicht-Hightech-Sek-
toren, lasst aber hoffen, dass es langerfristig zu einer positiv-
en Auswirkung von ausléndischen Direktinvestitionen auf die
Griindungsrate in diesen Sektoren kommen kann. Ob diese Ver-
mutung stimmt, muss allerdings mit weiteren Analysen unter-
sucht werden.

Bettina Miiller, bettina.mueller@technopolis-group.com
Sara Amoroso, Sara.Amoroso@ec.europa.eu
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Mehr Wagniskapital fiir junge Unternehmen

Nach der Finanz- und Wirtschaftskrise wird in Unternehmen
in Deutschland deutlich mehr Wagniskapital investiert als vor-
her. Von dieser Verhaltensdanderung der Investoren profitieren
auch junge Unternehmen. Gleichwohl ist der Anteil Wagniska-
pital-finanzierter Unternehmen an allen Hightech-Griindungen
noch immer sehr klein.

In JUNGE unternehmen 5 vom August 2016 wurde berichtet,
dass die Analyse von Transaktionsdaten von Beteiligungsinvest-
ments an Unternehmen zeigt, dass sich das jahrliche Volumen
von Wagniskapitalbeteiligungen an Unternehmen mit Sitz in
Deutschland im Zeitraum von 2009 bis 2014 in etwa verdreifacht
hat. Eine Konzentration dieser Beteiligungen auf eher grofle In-
vestments sowie eine rdumliche Konzentration — insbesondere
auf Berlin — wurden festgestellt. Die besonderen Bedingungen an
den Finanzmaérkten nach der Finanz- und Wirtschaftskrise und die
mangelnde Attraktivitdt von zahlreichen Anlageoptionen durch
die Niedrigzinsphase wurden als eine Ursache der steigenden
Investitionen in Unternehmensbeteiligungen ausgemacht.

Natdirlich stellt sich im Zusammenhang mit dieser Entwicklung
die Frage, ob denn auch junge Unternehmen von dieser Entwick-
lung profitiert haben. Haben doch gerade junge, innovative und
wachstumsorientierte Unternehmen in der ersten Phase ihrer
Existenz einen besonders hohen Finanzbedarf, da sie in der Re-
gel einen langeren Entwicklungsprozess hin zu ihren neuen Pro-
dukten oder Diensten durchlaufen und finanzieren miissen und
auch fiir die Markteinfiihrung von echten Neuheiten mehr Finanz-
mittel aufwenden miissen als Griindungen, die mit Varianten
bereits existierender Produkte oder Dienstleistungen antreten.
Wegen der hohen Unsicherheit hinsichtlich des Erfolgs der Ent-
wicklungs- und Markteinfiihrungsbemiihungen stehen diesen
jungen Unternehmen haufig nicht die Moglichkeiten einer Kre-
ditfinanzierung zur Verfiigung. Sie sind auf Wagniskapital ange-
wiesen und es stellt sich die Frage, inwieweit der Aufwuchs der
Risikokapitalfinanzierung auch ihnen zugutegekommen ist.

Zur Beantwortung dieser Frage kann auf Daten zuriickgegrif-
fen werden, die im Rahmen des IAB/ZEW-Griindungspanels bei
jungen Unternehmen erhoben werden. Die Erhebung umfasst
auch Informationen zu Wagniskapitalinvestitionen durch Ven-
ture Capital Gesellschaften und damit genau die Art von Betei-
ligungsinvestitionen, die hierim Mittelpunkt der Uberlegungen
stehen. Die im Rahmen des Panels befragten Unternehmen ha-
ben den eigentlichen Griindungsprozess bereits geschafft, sind
am Markt und in der Regel in den ersten Finanzierungsrunden,
aber sind bis auf Ausnahmen noch nicht in die Wachstumspha-
se eingetreten. Die Betrachtungen konzentrieren sich aufjunge
Unternehmen in den so genannten Hightech-Branchen?, da die

1 Zu den Hightech-Branchen zdhlen die forschungsintensiven Branchen des Verarbeitenden Gewer-
bes sowie die technologieorientierten Branchen des Dienstleistungssektors.

ZEW

innovativen, wachstumsorientierten Unternehmen vornehmlich
in diesen Branchen zu finden sind. Verglichen wird die Situation
hinsichtlich der Wagniskapitalbeteiligungen zwischen den Griin-
dungsjahrgangen 2009 bis 2011 (erhoben im Jahr 2013, Invest-
ments bis einschlieBlich 2012) und den Griindungsjahrgangen
2012 und 2014 (erhoben im Jahr 2016, Investments bis ein-
schlieBlich 2015).

In Tabelle 1 sind die Ergebnisse der Analysen zur Beteili-
gungsfinanzierung mit Wagniskapital durch Venture Capital Ge-
sellschaften zusammengefasst. Im Jahr 2012 hatten 610 bis zu
vier Jahre alte Unternehmen der Hightech-Branchen Wagniska-
pital-Beteiligungen von mindestens einer Venture Capital Ge-
sellschaft erhalten. Im Jahr 2015 waren es 1.250 Unternehmen.
Dieser durchaus beachtliche Zuwachs war trotz sinkender Griin-
dungszahlen in den Hightech-Branchen zu verzeichnen. Der An-
teil Wagniskapital-finanzierter junger Unternehmen stieg von
1,3% bei den Griindungsjahrgdangen 2009 bis 2011 auf 4,3%
bei den jungen Unternehmen der Griindungsjahrgange 2012 bis
2014, mehr als eine Verdreifachung des Anteils. Deutliche An-
stiege sowohl der absoluten Anzahlen als auch der Anteile von
Wagniskapital-finanzierten jungen Unternehmen sind dabei so-
wohl in den Hightech-Branchen des Verarbeitenden Gewerbes
(2012: Anzahl 150/Anteil 2,4%; 2015: 240/5,7%) sowie denen
der technologieorientierten Dienstleistungsbranchen (2012:
460/1,2%; 2015: 1.010/4,1%) auszumachen.

Nicht nur hinsichtlich Anzahl und Anteil der mit Wagniskapi-
tal-finanzierten Unternehmen, sondern auch hinsichtlich des
Finanzierungsvolumens sind zwischen den beiden hier vergli-
chenen Zeitrdumen von Griindungsjahrgdangen betrachtliche
Aufwiichse zwischen 2012 und 2015 zu verzeichnen. Wurden
in die Hightech-Unternehmen der Griindungsjahrgange 2009
bis 2011 bis zum Jahr 2012 rund 554 Mio. € an Wagniskapital
investiert (knapp 150 Mio. in junge Unternehmen des Verarbei-
tenden Gewerbes und 405 Mio. an Dienstleistungsunterneh-
men), so waren es fiir die Griindungsjahrgange 2012 bis 2014
bis zum Jahr 2015 bereits knapp 1,56 Mrd. € (Verarbeitendes
Gewerbe 334 Mio., Dienstleistungsbranchen 1,22 Mrd.). Dies
ging einher mit einer durchaus bemerkenswerten Erh6hung des
durchschnittlichen Investitionsvolumens pro Wagniskapital-fi-
nanziertem Hightech-Unternehmen. Der durchschnittliche In-
vestitionsbetrag stieg von 900 Tsd. € fiir die Griindungsjahrgan-
ge 2009 bis 2011 auf 1,25 Mio. € fiir die Griindungsjahrgdnge
2012 bis 2014. Die hochsten Betrdge wurden dabei im Durch-
schnitt in junge Unternehmen der forschungsintensiven Bran-
chen des Verarbeitenden Gewerbes investiert (980 Tsd. € fiir
die Griindungsjahrgange 2009 bis 2011; 1,4 Mio. € fiir die der
Jahre 2012 bis 2014). Fiir junge technologieorientierte Dienst-
leistungsunternehmen stiegen die Durchschnittsinvestitionen
von 880 Tsd. € (2009 — 2011) auf 1,25 Mio. € (2012 — 2014).
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TABELLE 1: WAGNISKAPITALFINANZIERUNG BEI JUNGEN UNTERNEHMEN DER HIGHTECH-BRANCHEN,
VERGLEICH DER GRUNDUNGSJAHRGANGE 2009 — 2011 UND 2012 — 2014

Hightech Verarbeitendes Gewerbe: (Spitzen- und Hochwertige Technik)

Anzahl der Unternehmen

Anteil der Unternehmen (in %)

Volumen der Investments (in Mio. €)

Durchschn. Volumen pro Unternehmen (in Mio. €)
Hightech Dienstleistungen: (technologieorientierte DL & Software)
Anzahl der Unternehmen

Anteil der Unternehmen (in %)

Volumen der Investments (in Mio. €)

Durchschn. Volumen pro Unternehmen (in Mio. €)
Hightech-Branchen insgesamt

Anzahl der Unternehmen

Anteil der Unternehmen (in %)

Volumen der Investments (in Mio. €)

Durchschn. Volumen pro Unternehmen (in Mio. €)

Anmerkung: Hochgerechnete Ergebnisse

Von den Zuwdchsen der Wagniskapital-Investitionen in Un-
ternehmen mit Standort in Deutschland profitieren auch die jun-
gen Unternehmen. Dies ist eine gute Nachricht. Sie sollte aller-
dings bei der Wirtschaftspolitik nicht zu einem Nachlassen in
den Bemiihungen zu Verbesserungen der Finanzierungsbedin-
gungen fiir junge Unternehmen fiihren. Denn ungeachtet des
deutlichen Anstiegs der Beteiligungskapitalfinanzierung in
Deutschland ist der Anteil von 4,3% der jungen Hightech-Unter-

ABBILDUNG 1: GRUNDE FUR DIE NICHT-AKQUISE
VON WAGNISKAPITAL, HIGHTECH-UNTERNEHMEN
DER GRUNDUNGSJAHRGANGE 20012 BIS 2014,
ANTEILE IN PROZENT

kein Bedarf an externer Finanzierung M Wagniskapital kam nicht in Frage

Akquisition zu aufwédndig Il Angebote abgelehnt kein Angebot erhalten

M Sonstiges

Hightech insg. 66% 6% i 6%
TDL & Software 68% e | -3
Forschungsint. 53% 7% 9%

Verarb. Gewerbe
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Quelle: IAB/ZEW-Griindungspanel

Griindungsjahrgange
2009-2011, gemessen 2012

Griindungsjahrgange
2012-2014, gemessen 2015

150 240
2,4 5,7
148,13 333,83
0,98 1,40
460 1.010
1,2 4,1
405,47 1.222,85
0,88 1,21
610 1.250
1,3 4,3
553,60 1.556,68
0,90 1,25

Quelle: IAB/ZEW-Griindungspanel.

nehmen, die eine solche Finanzierung erhalten, noch immer
klein. Die tiberwiegende Mehrzahl junger Hightech-Start-ups
kommt nicht in den Genuss einer Wagniskapital-Finanzierung,
die in der Regel mit hohen Finanzierungsvolumina einhergeht.
Was sind die Griinde dafiir, dass junge Hightech-Unternehmen
kein Wagniskapital akquiriert haben (vgl. Abbildung 1)? Zwei
Drittel der Unternehmen gaben 2016 im Rahmen der IAB/ZEW-
Griindungspanelbefragung an, keinen oder keinen weiteren Fi-
nanzierungsbedarf zu haben und fiir weitere 17% kommt eine
Beteiligung einer VC-Gesellschaft oder eines anderen Wagniska-
pitalgebers (z.B. durch Business Angels) nicht in Frage. Das In-
teresse an Wagniskapital ist bei Unternehmen des forschungs-
intensiven Verarbeitenden Gewerbes etwas grofier. Von 15% der
Unternehmen wurden Versuche unternommen oder wurde in Er-
wagung gezogen, Wagniskapital zu akquirieren. Insgesamt 6%
der Hightech-Griindungen hielten die Akquise von Wagniskapital
fiir zu aufwendig, 1% lehnte Angebote von Venture Capital Ge-
bern ab. Rund 6% hatten sich offenbar um eine Wagniskapital-
finanzierung bemiht, von VC-Gesellschaften aber kein Angebot
erhalten, dieser Anteil ist in der Gruppe der Hightech-Unterneh-
men des Verarbeitenden Gewerbes um drei Prozentpunkte ho-
her. Diese Diskrepanz ist auf den im Durchschnitt héheren Finan-
zierungsbedarf in den kapitalintensiveren Wirtschaftszweigen
gegeniiber den Dienstleistungsbranchen zuriickzufiihren.

Jurgen Egeln, juergen.egeln@zew.de
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EDITORIAL

Alt, aber gut und selbstdndig

Griinder finden sich am haufigsten in der Gruppe der
35- bis 45-Jahrigen. Nachvollziehbar, dass diese Alters-
gruppe am starksten zur Selbstandigkeit motiviert ist:
Sie hat eine qualifizierte Ausbildung hinter sich, schon
Erfahrungen in der Praxis gesammelt und ist auf der an-
deren Seite noch jung genug, um Risiken eingehen zu
wollen und zu konnen. Ein Scheitern fiihrt nicht in den
Ruin, sondern ldsst sich noch wieder gut machen, ohne
dass ein Lebensweg ins Abseits weist.

Nun wird auf Grund unserer demographischen Entwick-
lung aber diese Altersstufe immer rarer und damit die
Ressource fiir das Griindungsgeschehen immer diirfti-
ger. Wie im vorliegenden Beitrag ,,Griindungstatigkeit
trotzt der Demographie® dargestellt, ist zwar das Griin-
dungsgeschehen in dieser Altersgruppe in den letzten
Jahren zumindest nicht geringer geworden, von einem
,Sockel“ ist die Rede. Dennoch bleibt es bei einer Be-
volkerungsentwicklung, die von Alterung gepragt ist und
die dem Griindungsgeschehen insofern schadet.

Auch wenn es schwerfdllt, Alter und Selbstdndigkeit,
Risikofreude und Lebensabend, nicht als Gegensatz zu
verstehen, so bleibt zu fragen, ob hier nicht eine neue
Perspektive notig ist. Ein Wechsel der Perspektive, der
erforderlich ist, weil die demographische Entwicklung
auflange Sicht nicht zu verdndern sein wird. Warum sol-
len nicht auch die iiber 65-Jahrigen Treiber von Unter-
nehmensgriindungen werden? Bisher fallen sie eherins
Auge als Inhaber von Familienbetrieben, die nicht ab-
treten wollen oder — positiver — als Business Angels,
deren Rat bei Startups gefragt ist.

Die (Weiter-)Beschiftigung im Rentenalter ist mittlerwei-
le schon vertrauter geworden. Die Erwerbstdtigenquote
in dieser Altersklasse ist markant gestiegen — eine Ent-
wicklung, die im Ubrigen gerade in den fortschrittlichen
skandinavischen Landern schon weiter fortgeschritten
ist. 2060 werden aller Voraussicht nach nur noch rund
36 Millionen Menschen im Erwerbsalter sein, also 27
Prozent weniger als heute. Ein erheblicher Teil dieser
Gruppe wird dlterals 50 Jahre sein. Auch wenn sich durch

Dabei kann die Selbstandigkeit eine Option sein und
dies eben nicht nur in der Fortfithrung eines Betriebes,
sondern auch in der Griindung.

Bei dieser Entwicklung sollte nichts beschonigt werden.
In der Alterserwerbstatigkeit ist eine Vielzahl von ge-
ringfligig Beschaftigten zu finden, die Annonce fiir den
»Rentner zur Spielhallenaufsicht” ist bekannt. Ein gro-
Ber Anteil von Tatigkeiten dient angesichts geringer Ren-
ten der Aufbesserung des Lebensunterhalts. Auch dies
eine Entwicklung, die, angesichts von drohender Alters-
armut, gerade bei wenig qualifizierter Berufstatigkeit
zunehmen wird. Alte Menschen sind aus schierer Not
gezwungen, Geld zu verdienen. Auch dies kann zur Selb-
standigkeit fiihren, zeigt sich doch, so zynisch dies klin-
gen mag, dass ,,Notgriindungen“ in gesamtwirtschaft-
lich schlechten Zeiten mit nur geringen Chancen zur
angestellten Beschaftigung durchaus Katalysator des
Gesamtgriindungsgeschehens sind. Auf der anderen
Seite dieser prekdren Selbstandigkeit steht eine hoch-
motivierte Gruppe, die hervorragend qualifiziertist und
fiir die sich jetzt im Alter die Chance bietet, selbstdandig
zu arbeiten. Hier finden sich Unternehmensberater, Arz-
te, Publizisten, Wirtschaftspriifer, Makler und Wissen-
schaftler, aber auch Gastwirte und Handler. Dabei diir-
fen diese Unterschiede nicht als Extreme verstanden
werden, die keine Zwischenrdume gestatten. Die Viel-
zahl der Alteren findet sich, wie in der Gesamterwerbs-
tatigkeit auch, zwischen den beschriebenen Polen.

Dies muss keine Soloselbstdndigkeit sein, gerade in
Griinderteams lassen sich Erfahrung, aber auch neue
Ideen bestens einbringen. Und hier kdnnen auch wei-
tere Arbeitspldtze geschaffen werden. Entscheidend
diirfte sein, dass bei ehemaligen Fiihrungskrédften eine
finanzielle Absicherung es mdglich macht, in der Selb-
standigkeit flexibel zu agieren und ein Wissen einzu-
bringen, das in der Hierarchie und Einordnung, ange-
stelltin einem Unternehmen, nicht umsetzbar war. Dies
zu verstehen und zu fordern ist wichtig. Damit das Griin-
dungsaufkommen dem Alter trotzt.

Michael Bretz, Leiter Wirtschaftsforschung,
Mitglied der Geschaftsleitung Verband der Vereine Creditreform e.V.
m.bretz@verband.creditreform.de

Zuwanderung noch ein positiver Effekt ergeben konnte,
wird der Anteil der ,arbeitenden Rentner zunehmen.
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