Standort Zukunft: Wie Deutschland zu neuer Starke und Wachstum findet

4.3 Chance junge Unternehmen: Das Start-up-Okosystem
weiter starken und beleben

Deutschland und Europa kdmpfen bereits seit gerau-
mer Zeit mit einem schwachen Produktivitatswachs-
tum. Zahlreiche Gutachten — darunter der Letta-Re-
port, der Draghi-Report sowie die FIVE-Taskforce —
betonen als wesentliche Ursache, dass das Innovati-
onspotenzial von Start-ups und Scale-ups nicht voll-
standig genutzt wird. ' Ein wesentliches Hemmnis
stellt dabei der im internationalen Vergleich weniger
entwickelte Markt fur Venture Capital (VC) dar: Trotz
hoher privater Ersparnisse gelangt zu wenig Kapital
zu jungen, schnell wachsenden, innovativen Unter-
nehmen.

Um den VC-Markt in Deutschland und Europa zu ent-
wickeln und auf wichtige Vergleichsmarkte aufzu-
schlielen, ist staatliche finanzielle Férderung ein
zentrales Instrument, das in den vergangenen Jahren
bereits erfolgreich ausgebaut wurde. Daneben er-
scheinen fiir eine nachhaltige Entwicklung des VC-
Okosystems derzeit begleitende Verbesserungen der
strukturellen Rahmenbedingungen fur Start-ups und
ihre Investoren als unabdingbar.

Zentrale Handlungspunkte, die sich aktuell ergeben,
sind dabei folgende: Fragmentierung im EU-Binnen-
markt abbauen und dabei EU Inc. konsequent umset-
zen, Altersvorsorgevermdgen als Schlisselressource
fir Wachstums- und Innovationskapital mobilisieren
und Offentliche Beschaffung als Hebel zur Innovati-
onsférderung starker nutzen.

Start-up-Griindungen stellen zwar nur einen kleinen
Anteil an der Gesamtheit aller Unternehmensneugriin-
dungen dar, tragen jedoch Uberproportional zum Be-
schaftigungs- und Produktivitatswachstum bei. Sie ma-
chen neuartige Technologien marktfahig, kreieren
neue Geschaftsmodelle und sind daher wichtiger Motor
fur die Bewaltigung zentraler Transformationsaufga-
ben. Zudem fordern sie bestehende Markte und Unter-
nehmen heraus und férdern so die gesamtwirtschaftli-
che Reallokation von Produktionsfaktoren wie Arbeit
und Kapital von weniger produktiven zu stéarker produk-
tiven Unternehmen und Wirtschaftsbereichen.

Positiv hervorzuheben ist daher, dass die Zahl neuer
Start-ups in den vergangenen zehn Jahren im Gegen-
satz zur allgemeinen Griindungsaktivitat offenbar

' Siehe z. B. den Bericht der deutsch-franzosischen FIVE-Taskforce: Kukies,
J. und C. Noyer (2026): Financing Innovative Ventures In Europe. Recom-
mendations to close the scaleup financing gap, deepen the Savings and In-
vestments Union and strengthen Europe’s competitiveness; den ,Draghi-Re-
port* zur Wettbewerbsfahigkeit Europas: Draghi, M. (2024): The future of Eu-
ropean competitiveness part A: A competitiveness strategy for Europe; oder
den “Letta-Bericht” zum europédischen Binnenmarkt: Letta, E. (2024): Much
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zugenommen hat. Im Jahr 2025 wurden nach Angaben
des Datenanbieters Startupdetector 3.617 Start-ups in
Deutschland gegriindet (Bestand Ende 2025: 22.381).

Grafik 4.3.1: 2025 mehr Start-up-Neugriindungen
als im Vorjahr
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Quelle: Startupdetector [Zugriff 11.03.2026], Kf\W Research.

Die Schaffung und Skalierung erfolgreicher Start-ups
hangt jedoch stark von der Verfiigbarkeit von Innovati-
ons- und Wachstumskapital ab. Der deutsche Markt fiir
Venture Capital (VC) hat sich in den vergangenen
zehn Jahren grundsatzlich positiv entwickelt und ist
deutlich gréfRer und reifer geworden. Nach einer Zins-
wende-bedingten weltweiten Konsolidierungsphase hat
sich der VC-Markt seit 2023 wieder normalisiert — so
auch in Deutschland. Das jahrliche Investitionsvolumen
in deutsche Start-ups bewegt sich seitdem zwischen
7,1 und 7,5 Mrd. EUR (Grafik 4.3.2).

Vergleich zu internationalen Markten zeigt Nach-
holbedarf auf

Trotz der positiven Entwicklung bestehen weiterhin
Ruckstande zu internationalen Vergleichsmarkten, er-
kennbar an der GréR3e der VC-Markte im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt (BIP). Zwischen 2020 und
2025 betrug die durchschnittliche BIP-Quote deutscher
VC-Deals 0,24 % und lag damit knapp tber dem EU-
27-Durchschnitt von 0,23 %. Frankreich erreichte

0,33 %, dank verstarkter wirtschaftspolitischer Initiati-
ven, und verfligt damit Gber einen um ein Drittel grof3e-
ren VC-Markt als Deutschland. Das Vereinigte Kénig-
reich und die USA liegen mit BIP-Quoten von 0,75

more than a market — Speed, Security, Solidarity. Empowering the Single
Market to deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens, Re-
port to the European Council.



bzw. 0,89 % deutlich héher, ihre VC-Méarkte sind drei-
bis viermal so gro3 wie der deutsche.

Grafik 4.3.2: Volumen der VC-Deals in Deutschland
sind in den letzten zehn Jahren gestiegen
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Im Jahr 2025 lag das VC-Dealvolumen in Deutsch-
land bei etwa 7,2 Mrd. EUR. Um das Niveau der USA
als langfristiges Zielbild zu erreichen, waren Investiti-
onen von 26,6 Mrd. EUR nétig, also 19,4 Mrd. EUR
mehr.

Trotz hoher privater Ersparnisse flie3t in Deutschland
also vergleichsweise wenig Kapital in junge, schnell
wachsende Unternehmen. Der Abstand — insbeson-
dere zu den USA als langfristiges Zielbild — ist dabei
fur spatere Finanzierungsphasen gréf3er: In den USA
lag das Volumen der Seed-Finanzierung in den letzten
funf Jahren gemessen am BIP etwa 2,5-mal hoher als
in Deutschland. Die Mittel fur Start-up-Finanzierungen
waren 3,3-mal, fir Scale-up-Finanzierungen sogar
4,3-mal groRer.

Strukturelle Nachteile des deutschen (wie auch euro-
paischen) VC-Marktes, die zu diesem Befund beitra-
gen, sind:

e Ein Mangel an sehr grofen VC-Fonds, die auch
groflRe Finanzierungsrunden im Wachstumsbereich
anflhren oder mitfinanzieren kénnen. Hierdurch
entsteht vor allem in spateren Finanzierungspha-
sen eine Abhangigkeit von Kapitalgebern aus dem
Ausland.

2Vgl. z.B. Ambrosio, F., Brasili, A. und K. Niakaros (2021): European Scale-
Up Gap: Too few good companies or too few good investors, EU-
Kommission.
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e Geringere Investitionen institutioneller Kapitalsam-
melstellen (Altersvorsorgeeinrichtungen, Versiche-
rer, etc.) in Wachstums- und Innovationskapital.

o Weniger aufnahmeféahige Exitmarkte (M&A, Se-
condaries, IPOs) als in international fihrenden
Okosystemen.

Grafik 4.3.3: VC-Markte in USA und im UK gemes-
sen am BIP 3,7 bzw. 3,2-mal so groR

VC-Dealvolumen in Prozent des BIP (Durchschnitt 2020-2025)
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Bessere Rahmenbedingungen fiir die Skalierung
innovativer Unternehmen notwendig

Das deutsche und europaische Defizit beim Angebot
von Wachstums- und Innovationskapital, insbesondere
bei groRvolumigen Runden im Wachstumsbereich
(,Scale-up-Gap®) ist bereits seit langerem evident und
war in der Vergangenheit bereits Anstol} fur verschie-
dene wirtschaftspolitische MaBnahmen.2

2021 wurde mit dem Zukunftsfonds der Bundesregie-
rung ein breit angelegtes finanzielles Foérderprogramm
aufgelegt, das Uber verschiedene Bausteine und eine
offentliche Mittelausstattung von rund 10 Mrd. EUR bis
2030 die Finanzierungssituation von Start-ups verbes-
sern und privates Kapital mobilisieren soll. Die im Sep-
tember 2024 gestartete WIN-Initiative verfolgt das Ziel,
die steuerlichen, rechtlichen und finanziellen Rahmen-
bedingungen in Deutschland so zu gestalten, dass
junge innovative Unternehmen leichter Zugang zu pri-
vatem Kapital erhalten. Zusatzlich wurde privates Kapi-
tal mobilisiert, indem sich die Unterzeichner der Initia-
tive verpflichtet haben, verstarkt in das deutsche VC-
Okosystem zu investieren. Die Initiative hat zum Ziel
insgesamt 12 Mrd. EUR zu mobilisieren.



Im Ende 2025 geschaffenen Deutschlandfonds ist ne-
ben anderen Themenfeldern die Start-up- und Scale-
up-Finanzierung eine wichtige Saule. Zentrale Hand-
lungsfelder sind die Verbesserung des Finanzierungs-
zugangs fur kapitalintensive Projekte im Deep-Tech-
Bereich, die Mobilisierung von Mitteln fur die Wachs-
tumsfinanzierung und die Stérkung der Fondsfinanzie-
rung in zentralen Zukunftstechnologien. Im Marz 2026
startete das Fundraising des Dachfonds Wachstums-
fonds Il, an dem sich Bund und KfW Capital mit 200
bzw. 120 Mio. EUR beteiligen.

Auch auf europaischer Ebene bestehen derzeit um-
fangreiche finanzielle Férderprogramme: So ist der eu-
ropaische Investitionsfonds einer der aktivsten VC-
Fondsinvestoren in Europa. Zentrale Vehikel sind u.a.
die European Tech Champions Initiative (ETCI), die mit
einem Volumen von bis zu 3,9 Mrd. EUR bis 2030 VC-
Wachstumsfonds mitfinanziert. Derzeit wird ein Nach-
folgeprogramm (ETCI 2.0) geplant, zu dem EIF und
EIB-Gruppe 1,25 Mrd. EUR beitragen wollen und das
neben zusatzlichen Zusagen von EU-Mitgliedstaaten
auch fur private Investoren gedffnet werden soll. Ein
von der EU angekiindigter Scaleup Europe Fund soll
noch ab 2026 aktiv werden und zusammen mit priva-
ten Zusagen ein Zielvolumen von 5 Mrd. EUR errei-
chen.

Viele der oben genannten Initiativen werden in den
kommenden Jahren zur Kapitalausstattung von deut-
schen und europaischen VC-Fonds, insbesondere im
Wachstumsbereich, beitragen. Der bestehende Ruick-
stand auf international fiihrende Markte legt nahe, dass
eine kontinuierliche finanzielle staatliche Unterstiitzung
auf absehbare Zeit eine wichtige Saule bei der Ent-
wicklung des vergleichsweise jungen Start-up-VC-
Okosystem in Deutschland und Europa bleiben wird.
Daher sollte nach Auslaufen bedeutender Férderpro-
gramme, wie dem Zukunftsfonds, die Kontinuitat finan-
zieller Férderung sichergestellt werden, um einen kurz-
fristigen Abfall der im Markt zur Verfiigung stehenden
Mittel fir Start-ups und Scale-ups zu vermeiden. Auf-
grund der bereits bestehenden und geplanten finanzi-
ellen Férderung stellen sich aktuell jedoch die beglei-
tenden Rahmenbedingungen als wichtigstes Hand-
lungsfeld dar.

Handlungsempfehlungen

Offentliche finanzielle Férderung ist ein wichtiger
Schritt zur Etablierung eines starken VC-Okosystems.
Allein reicht sie jedoch nicht aus, um beim Kapitalan-
gebot fiir Start-ups zu wichtigen Vergleichsmarkten
aufzuschlielen. Mutige und tiefgreifende Strukturrefor-
men sind dabei aus unserer Sicht als weitere Schritte

3 Vgl. KfW (2026): WIN — Gemeinsame Initiative zur Starkung von Wachs-
tums- und Innovationskapital Jahresreport 2025.
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unabdingbar. Um den VC-Markt langfristig voranzu-
bringen, ist vor allem die nachhaltige Mobilisierung pri-
vater institutioneller Investoren entscheidend.

Damit sich private Akteure starker an Innovations- und
Wachstumsinvestitionen beteiligen, muss VC als Anla-
geklasse auch in Zukunft eine attraktive Rendite bie-
ten. Diese entsteht in einem Umfeld mit den entspre-
chenden Rahmenbedingungen fiir Start-ups und ihre
Kapitalgeber. Im Sinne eines ganzheitlichen Forderan-
satzes mussen tiefgreifende Strukturreformen daher
der nachste Schritt sein. Im Rahmen der WIN-Initiative
konnten nach diesem Ansatz bereits Fortschritte erzielt
werden,3 woran nun konsequent angeknipft werden
sollte.

Die neue Startup- und Scaleup-Strategie der Bundes-
regierung zielt genau auf diese ganzheitliche Verbes-
serung der Rahmenbedingungen, insbesondere in der
Griindungs- und Wachstumsphase, ab.* Daflr wurden
152 Maflinahmen aus den acht Handlungsfeldern (1)
Finanzierung, (2) Bildung, Ausgriindung und Transfer,
(3) Sicherheit und Verteidigung, (4) Burokratieabbau,
(5) Vergabe und Wettbewerb, (6) Fachkrafte, (7) Ko-
operationen sowie (8) Internationalisierung und Vernet-
zung erarbeitet, deren Umsetzung in Summe Start-ups
in Deutschland spurbaren Rickenwind geben kénnen.

Einige Bereiche, die auch durch verschiedene Maf3-
nahmen der Startup- und Scaleup-Strategie adressiert
sind, erscheinen uns dabei besonders zentral:

Fragmentierung im EU-Binnenmarkt ab-

bauen: EU Inc. konsequent umsetzen. Ein
zentrales Paradigma hinter VC-Finanzierung ist die
Skalierung. Start-ups und ihre Investoren sehen sich
dabei in Europa einem regulatorischen Flickenteppich
gegeniber, was ein klarer Standortnachteil gegenlber
groRen zusammenhangenden Wirtschaftsraumen wie
den USA oder China darstellt. Das gilt sowohl fiir die
Expansion von Start-ups als auch fir das Auflegen
grofRer Fonds oder die Syndizierung grof3er Finanzie-
rungsrunden, fur die ein grofRer und liquider Kapital-
markt bendtigt wird.

Eine der aktuell wichtigsten Initiativen, um das Skalie-
rungspotenzial im derzeit fragmentierten EU-
Binnenmarkt zu erhéhen, ist der Vorschlag der Europa-
ischen Kommission fiir ein neues EU-einheitliches Un-
ternehmensregelwerk. Der im Marz 2026 vorgelegte
Verordnungsvorschlag sieht eine neue fakultative Ge-
sellschaftsform fir Unternehmen vor, ,EU Inc.“, die ei-
nen harmonisierten Rechtsrahmen tber alle

4Vgl. BMWE (2026): Startup- und Scaleup- Strategie der Bundesregierung.


https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Publikationen/Wirtschaft/startup-scaleup-strategie-bundesregierung.pdf?__blob=publicationFile&v=26

Mitgliedstaaten bietet und neben nationalen Rechtsfor-
men besteht.®

Der Vorschlag deckt die Themenbereiche Gesell-
schaftsgrindung, Governance, Kapitalbeschaffung und
Gesellschaftsaufldsung ab. Eine einheitliche, digitale
und einmalige Anmeldung von Unternehmen, Zweig-
niederlassungen im Ausland oder Gesellschaftsbe-
schlissen soll bestehende Transaktions- und Blrokra-
tiekosten durch landerspezifische

Anforderungen (heterogene Ubersetzungs-, Informa-
tions-, Berichts-, und Beurkundungspflichten) senken.

Eine Griindung ohne Mindestkapital soll Einstiegshiir-
den senken und die Mdglichkeit zur Ausgabe nenn-
wertloser Anteile die Kapitalaufnahme flexibilisieren.
Vereinfachte einheitliche Insolvenz- und Liquidations-
verfahren kénnen die Transparenz fur Investoren erho-
hen und die Kosten des Scheiterns senken. Harmoni-
sierte Mitarbeiterkapitalbeteiligungsregeln, die eine Be-
steuerung erst bei Veraullerung vorsehen (,dry-in-
come’-Problematik), vereinfachen die Bindung von Ta-
lenten.

An vielen Stellen verfolgt der Gesetzesvorschlag der
Kommission einen pragmatischen Ansatz, um die
Chancen einer ziigigen Einigung und Implementierung
durch die Mitgliedstaaten zu erhéhen. So deckt der
Vorschlag Bereiche wie Arbeits- und Steuerrecht nicht
ab, sodass hier jeweils nationales Recht geltend bleibt.
Unklar erscheint beispielsweise auch, inwiefern notari-
elle Beurkundungserfordernisse bei Anderung des Ge-
sellschaftervertrags entfallen kénnen.

Dennoch stellt die Etablierung der EU Inc. aus unserer
Sicht einen wichtigen Schritt in die richtige Richtung
und die derzeit greifbarste Chance dar, eine Expansion
von Start-ups innerhalb des Binnenmarktes und grenz-
Uberschreitende Finanzierungen zu vereinfachen. Wir
empfehlen, der zligigen Verabschiedung auf EU-
Ebene und einer konsequenten und zielgerechten Im-
plementierung auf nationaler Ebene hohe Prioritat ein-
zuraumen. Landesspezifische blrokratische Hirden
sollten dabei vermieden werden, um das Ziel der EU
Inc. nicht zu konterkarieren. Gleichwohl dirfte der Er-
folg davon abhangen, inwieweit in Zukunft eine weiter-
fuhrende Harmonisierung, etwa von Arbeits-, und Steu-
errecht, und eine Entburokratisierung unter einem EU-
einheitlichen Regime gelingt.

5 Vgl. EU-Kommission (2026): Kommission legt Vorschlag fiir EU Inc. vor,
Pressemitteilung 18.03.2026.

8 Vgl. Metzger, G. (2026): Deutsche VC-Gesellschaften liegen beim Fundrai-
sing von Altersvorsorgekapital zurlick, Fokus Volkswirtschaft 541, KfW Rese-
arch. Nicht alle Kapitalzusagen sind einer bestimmten Quelle zuzuordnen.
Werden diese nicht zuordenbaren Mittel auf die bekannten Quellen
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Altersvorsorgevermogen als Schliusselres-

source fiir Wachstums- und Innovationskapi-
tal mobilisieren. Weltweit stammt ein Grof3teil des Ka-
pitals, das VC-Gesellschaften einwerben von institutio-
nellen Investoren, die geschaftsmaRig Kapital verwal-
ten. Zu den wichtigsten z&hlen Versicherer und Alters-
vorsorgeeinrichtungen. Fur Deutschland legen die ver-
fligbaren Daten nahe, dass Versicherer und Altersvor-
sorgeeinrichtungen in der langfristigen Betrachtung
mindestens 7 % zu den Kapitalzusagen hiesiger VC-
Gesellschaften beigetragen haben. Der Anteil liegt
aber unterhalb dessen, was fir europaische Gesell-
schaften (mindestens 11 %) und international (20 %)
beobachtet werden kann.®

Um mehr Kapital fiir den VC-Markt zu mobilisieren,
wird in Deutschland beispielsweise im Rahmen der
WIN-Initiative mit Vertretern der institutionellen Investo-
ren aktiv dran gearbeitet, Investitionshemmnisse zu
identifizieren und abzubauen sowie attraktivere Rah-
menbedingungen zu schaffen. Ein wichtiger Engpass
ist allerdings systemisch: Im weitgehend umlagefinan-
zierten deutschen Rentensystem fallt das Anlagever-
mogen privater Altersvorsorgeanbieter im internationa-
len Vergleich insgesamt gering aus.”

Eine starkere Kapitalmarktorientierung im deutschen
Rentensystem birgt daher grof3es Potenzial, die Kapi-
talverfugbarkeit fir deutsche Start-ups zu erhdhen und
gleichzeitig die Altersvorsorge starker an den Renditen
deutscher Wachstums- und Innovationsunternehmen
zu beteiligen. In anderen Landern profitiert das Start-
up-VC-Okosystem von gréReren Kapitalpools auf Sei-
ten der Altersvorsorgeeinrichtungen, die u. a. direkt in
die Assetklasse VC investieren kbnnen sowie von ei-
ner starkeren Aktienmarktbeteiligung bei der Altersvor-
sorge. Letztere schafft aufnahmefahigere 6ffentliche
Markte und erleichtert Wachstumsunternehmen so die
Kapitalbeschaffung Giber die Bérse im Anschluss an die
VC-Finanzierung. Auch bei IPOs als Exit-Kanal nach
der VC-Finanzierung besteht im deutschen Okosystem
deutlicher Aufholbedarf zu internationalen Spitzenrei-
tern.®

Vorschlage zu einem Ausbau der kapitalgedeckten Al-
tersvorsorge wurden in der Vergangenheit bereits breit
diskutiert. Der dabei haufigste zitierte internationale
Referenzpunkt ist Schweden, wo ein Ubergang von ei-
nem umlagefinanzierten zu einem hybriden umlage-
und kapitalgedeckten Altersvorsorgesystem in den

proportional verteilt, ergeben sich fir diese geringfligig hohere Anteile, die
aber fir die qualitative Einordnung vernachlassigbar sind.

7Vgl. z.B. Sachverstandigenrat Wirtschaft (2023): Jahresgutachten 2023/24.

8 Vgl. Metzger, G. und S. Viete (2025): Der deutsche Venture Capital-Markt
nach dem ,Boom and Bust': Riickkehr zu nachhaltigem Aufwartstrend sollte
Ziel sein, Fokus Volkswirtschaft 492, Kf\W Research.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/ip_26_614

zuruckliegenden Jahrzehnten erfolgreich gelang. Ein
wichtiger Bestandteil war dort der langfristige und kon-
tinuierliche Ausbau der beruflichen Altersvorsorge, die
Uber Kollektivvertrage mittlerweile den tGberwiegenden
Teil der Erwerbsbevdlkerung abdeckt und zum Entste-
hen grofRer Kapitalpools gefuhrt hat, die auch in Private
Equity investieren.

AuBerdem wurden eine verpflichtende fondsbasierte
Altersvorsorge, die sogenannte Pramienpension (,Pre-
miepension‘), innerhalb der ansonsten umlagebasier-
ten gesetzlichen Rentenversicherung und ein steuer-
lich geférdertes Anlagesparkonto (,Investeringsspar-
konto‘), das im Rahmen der privaten Altersvorsorge
genutzt werden kann, eingefiihrt.® Beides tragt zur Ka-
pitalmarktbeteiligung privater Haushalte bei. Bei der
Pramienpension kann aus einer Vielzahl von Fonds
ausgewahlt werden. Weil die Versicherten haufig keine
aktive Wahl treffen, fliel3t ein Grofdteil des Kapitals in
den Standardfonds AP7 Séfa, der international mit ei-
nem Anlageschwerpunkt Nordamerika investiert. Den-
noch sind auch Fonds mit Anlageschwerpunkt Schwe-
den beliebt.™

Auch im umlagefinanzierten Teil des neuen schwedi-
schen Rentensystems spielt der Kapitalmarkt eine
wichtige Rolle. Beitragstberschisse, die nicht direkt
wieder fir Rentenzahlungen abflielen, werden in ver-
schiedenen staatlichen ,Pufferfonds® angelegt. Die
Fonds schiel’en dem Umlagesystem andersherum Ka-
pital zu, wenn die Beitrage nicht fur die Rentenzahlun-
gen ausreichen. Insbesondere in den Jahren nach der
Neuregelung konnten die Fonds einen betrachtlichen
Kapitalstock aufbauen, der Gberdurchschnittlich stark
in Schweden investiert ist."

Im Ergebnis besitzt Schweden heute einen der dyna-
mischsten Kapitalmarkte mit den meisten 6ffentlich ge-
listeten Unternehmen und einem der gréten VC-
Markte innerhalb der EU.'2 Altersvorsorgeeinrichtun-
gen machten bei schwedischen VC-Fonds in den letz-
ten Jahren 16 % der eingeworbenen Mittel aus (vgl.

2 % in Deutschland). In Deutschland wurde jlingst im
Rahmen der Neuregelung der privaten Altersvorsorge
ein steuerlich geférdertes Altersvorsorgedepot ohne
Garantie eingefiihrt. Dies birgt aus Sicht des VC-
Okosystems in erster Linie das Potenzial, die Aktien-
marktbeteiligung in Deutschland zu erhéhen und somit
langfristig zu einem aufnahmefahigeren 6ffentlichen
Markt fir Borsengange VC-finanzierter Start-ups

9 Vgl. Kukies, J. und C. Noyer (2026): Financing Innovative Ventures In Eu-
rope.

0Vgl. Deutsches Aktieninstitut / Boerse Stuttgart Group (2025): Mit dem Ka-
pitalmarkt zur Zukunftsnation. Die Erfolgsfaktoren Schwedens.

"' Vgl. Kukies, J. und C. Noyer (2026): Financing Innovative Ventures In Eu-
rope.
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beizutragen. Nach dem Vorbild Schwedens sollten
aber auch die anderen Saulen des Alterssicherungs-
systems einbezogen werden.

Entsprechend hat die Alterssicherungskommission die
Einfuhrung einer ,gesetzlichen Kapitalrente® vorge-
schlagen. Wir empfehlen, dieses Konzept umzusetzen.
Damit der deutsche Kapitalmarkt und das VC-
Okosystem davon bestmaglich profitieren, kénnen die
existierenden KMU-Wachstumsmarkte in Deutschland
noch attraktiver fur Bérsengange von KMUs und Start-
ups gemacht werden. Auch hier ist Schweden ein er-
folgversprechendes Beispiel zur Ausgestaltung eines
KMU-Wachstumsmarkts: Mit fir KMUs und Start-ups
passenden Bedingungen, einem entschlackten Regel-
werk und digitalisierten Prozessen fihrt Schweden die
IPO-Rangliste bei den Transaktionen in Europa an.

Neben der Vergroflerung der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge muss der bestehende Pool des Anlagevermo-
gens von Altersvorsorge- und Versicherungseinrichtun-
gen in Deutschland fir VC mobilisiert werden. Insbe-
sondere eine geringe Markttransparenz und damit ein-
hergehende Unsicherheit Giber Renditeaussichten sind
aus Sicht institutioneller Anleger ein haufig geaulBertes
Hemmnis fir Investitionen in europaisches VC. Auch
hier besitzt der reife US-amerikanische Markt einen
Vorteil. Denn es gibt mehr Marktakteure mit langem
Track-Record, die mit Berichterstattung auf Basis ihrer
eigenen Geschéftsdaten Transparenz schaffen kon-
nen, genauso wie spezialisierte Informationsdienstleis-
ter.

In Europa werden staatliche Akteure aufgrund ihrer
Marktaktivitat in Zukunft in einer guten Position sein,
Uber entsprechende Informationsangebote zu einer hé-
heren Markttransparenz beizutragen. Einen ersten
Schritt beschreibt die Initiative Track-VC des Europai-
schen Investitionsfonds und BlackRock, die auf Basis
eigener Portfoliodaten einen Uberblick tiber verschie-
dene Performance-Mal3e fir den europaischen PE-
und VC-Markt der vergangenen zehn Jahre bereitstel-
len."3 Entsprechende Angebote sollten in Zukunft wei-
ter ausgebaut werden.

Neben einer besseren Transparenz zu historischen
Renditen, sind die Renditeaussichten von VC-Assets
an sich eine Stellschraube. So kdnnten steuerliche An-
reize die Renditeaussichten institutioneller Investoren
verbessern und deren VC-Allokation anregen. Hier

2 Vgl. Viete, S. (2025): Nationale Venture Capital-Markte im Vergleich, Volks-
wirtschaft Kompakt 255, Kf\W Research.

'3 engage.eif.org/trackvc/



ware beispielsweise an eine Steuerbefreiung von Er-
tragen aus Anlagen in VC-Fonds mit Deutschlandfokus
zu denken.

f? Offentliche Beschaffung als Hebel zur Inno-
vationsférderung starker nutzen. Bei der
Uberwindung des ,Tal des Todes* unterliegen Start-ups
neben dem technologischen Risiko auch einem Markt-
risiko: FUr neuartige Produkte und Dienstleistung muss

sich eine ausreichend groRRe und wachsende Nach-
frage bilden. In den friihen Phasen ist der Kontakt zu
Kunden zudem Voraussetzung bei der Entwicklung ei-
nes bedarfsgerechten Produkts (,Product-Market-Fit’).
Ein groRes Potenzial fiir die Anregung der Nachfrage
nach Innovation liegt in der innovationsorientierten 6f-
fentlichen Beschaffung, nicht zuletzt aufgrund des Vo-
lumens 6ffentlicher Nachfrage.

Strategisch 6ffentliche Beschaffung zur Innovationsfor-
derung ist etwa in den USA deutlich starker ausgepragt
als in Deutschland. Beispielsweise sind dort seit den
1980er-Jahren grofie Bundesbehdrden, wie das Vertei-
digungsministerium, die National Institutes of Health
oder die Environmental Protection Agency Uber das
Small Business Innovation Research Programm ge-
setzlich verpflichtet, einen Mindestanteil von 3,2 % ih-
rer externen Forschungs- und Entwicklungsausgaben
an kleine Unternehmen zu vergeben.'* Empirische Stu-
dien legen positive Effekte auf Anschluss-VC-Finan-
zierungen, Patentanmeldungen oder Umsatzwachstum
der geforderten Unternehmen nahe.'® Mehrere Lander
(u. a. Japan, GroRbritannien, Niederlande) haben nach
diesem Vorbild ahnliche Programme aufgelegt.®

Zwar wurden 2009 in Deutschland erstmals mit der

Modernisierung des Vergaberechts Innovationsaspekte
als Vergabekriterien zugelassen und 2013 das Kompe-
tenzzentrum innovative Beschaffung ins Leben gerufen

4 Vgl. Small Business Administration Office of Investment and Innovation
(2022): Annual Report Fiscal Year 2022.

5 Vgl. z.B. Howell, S.T. (2017): Financing innovation: Evidence from R&D

grants, American Economic Review 107(4), S. 1136-1164; Guerrero, M.,
Link, A.N. und M. van Hasselt (2024): The transfer of federally funded

KfW Research 2026

(KOINNO). Insgesamt bleibt in Deutschland die 6ffent-
liche Beschaffung jedoch bis heute ein wenig genutz-
tes Instrument der Innovationsférderung. In der Praxis
zeigen sich die lange Dauer o6ffentlicher Beschaffungs-
prozesse oder geforderte Wirtschaftlichkeitskriterien
und Projektreferenzen (geforderte Mindestumsatze,
Mindestanzahl an Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern,
Nachweise der Jahresabschlusse der letzten Kalender-
jahre, Mindestanzahl an Referenzen (ber Projekte fir
den offentlichen Sektor) als haufig uniberwindbare
Hurden fur Start-ups und junge Wachstumsunterneh-
men.

Erfreulich ist daher, dass die Bundesregierung im Juli
2026 die Vergabe an Start-ups deutlich vereinfacht hat.
So wurde entsprechend der Plane der Hightech
Agenda eine bundeseinheitliche vereinfachte Direkt-
vergabe (ohne Wettbewerb) an Start-ups bis zu einem
Auftragswert in Hohe von 100.000 EUR umgesetzt.
Dariber hinaus ist nun bei einem Auftragsvolumen bis
zum EU-Schwellenwert die Direktansprache und bilate-
rale Verhandlung ohne Teilnahmewettbewerb mit nur
einem Start-up mdglich. Hiervon durfte ein positiver Im-
puls fur die 6ffentliche Vergabe an Start-ups ausgehen.

Insgesamt konnte die 6ffentliche Beschaffung in
Deutschland allerdings deutlich weitgehender als stra-
tegisches Instrument der Innovationsférderung ausge-
baut werden. Hierfiir waren jedoch starkere Anreize fir
staatliche Stellen nétig, bei der Beschaffung Losungen
von innovativen Unternehmen zu bertcksichtigen. Auf
europaischer Ebene sollte zudem eine starkere Koordi-
nation und Harmonisierung der 6ffentlichen Beschaf-
fung vorangetrieben werden.

technology: A study of small, entrepreneurial, and ambidextrous firms, Small
Business Economics 62(3), S. 1009—-1023.

"6 Vgl. EFI-Kommission (2017): Gutachten zu Forschung, Innovation und
Technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands.
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