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JEL-Klassifikation

C33 — Paneldatenmodelle

L26 — Unternehmertum/Entrepreneurship

04 — Wirtschaftswachstum und Produktivitat

047 — Empirische Studien des Wirtschaftswachstums
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Zusammenfassung

Das Potenzialwachstum ist in den hochentwickelten Landern in den letzten Jahren deutlich zuriickgegangen.
Ein wesentlicher Grund ist das ricklaufige Wachstum der Produktivitat, das aus dem technischen Fortschritt
und dem Einsatz von Humankapital resultiert. Wichtig zur Aufrechterhaltung des Produktivitdgtswachstums
sind wirtschaftliche Neuerungen, die von innovativen Grindungen ausgehen. Unternehmensgriindungen
kénnen Innovationen oft schneller zum Durchbruch verhelfen und Humankapital produktiver einsetzen als
es in etablierten Unternehmen der Fall ist, doch moglich ist ebenso ein Drehtireffekt, bei dem neue Unter-
nehmen vorhandene Firmen aus dem Markt drangen. Als besonders wichtig fiir disruptive Neuerungen und
die Durchsetzung produktiver digitaler Technologien gelten Start-ups, die oft durch Venture Capital finanziert
werden. Bisherige empirische Studien zur Wachstumswirkung von Griindungen liefern nicht ganz eindeutige,
aber vorwiegend positive Zusammenhange. Dieser IW-Report prasentiert nach einer Darstellung der wirt-
schaftstheoretischen Zusammenhange und einem Literaturiberblick die Ergebnisse einer internationalen Pa-
nelstudie, die die Wirkung von Griindungen und Venture Capital auf das Wachstum enthilt. Es zeigt sich fur
die hoch entwickelten Lander eine positive Wachstumswirkung beider Variablen, die in Abhangigkeit von der
gewadhlten Modellspezifikation Gberwiegend signifikant bis hoch signifikant ausfallt. Die in vielen Landern
praktizierte Forderpolitik flir Griindungen und Start-ups erscheint daher auch aus empirischer Sicht gut be-
griindet zu sein.
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1 Einleitung

Der Zusammenhang zwischen dem Wachstum einer Volkswirtschaft und der Rolle, die Unternehmensgriin-
dungen dabei einnehmen, bildet ein wichtiges 6konomisches Untersuchungsfeld.! Es stellt sich die Frage, ob
Grindungen und Wagniskapitalinvestitionen in Start-ups als Triebkrafte dienen kénnen, die das Wachstum
starken. Die Bedeutung dieser Thematik wird insbesondere in Anbetracht dessen deutlich, dass das Produk-
tivitdtswachstum und damit auch das Potenzialwachstum in den entwickelten Volkswirtschaften und speziell
in Deutschland in den letzten 30 Jahren trotz fortschreitender Anwendung neuer Technologien im Rahmen
der Digitalisierung tendenziell deutlich riicklaufig sind (Demary et al, 2016, 29; OECD, 2019).

Im Zusammenhang mit dem nachlassenden Produktivitatswachstum stellt sich auch die Frage, ob es eventu-
ell zu wenig neue, innovative Unternehmen gibt, die den neuen Technologien auch zu einem gesamtwirt-
schaftlichen Durchbruch verhelfen — so genannte Start-ups. Dieser Fragestellung soll nachgegangen werden,
indem zunachst kurz der wirtschaftstheoretische Zusammenhang dargelegt wird. Im Anschluss erfolgt ein
Uberblick tiber die vorhandene Literatur zum Thema und abschlieRend eine empirische Untersuchung des
Zusammenhangs mittels eines Vergleichs fir die hoch entwickelten Lander. Nachdem zunachst der Zusam-
menhang zwischen Unternehmensgriindungen und Wachstum sowie der Zusammenhang zwischen Wagnis-
kapitalinvestitionen (VC) und Wachstum getrennt betrachtet werden, schliet der IW-Report mit einer Pa-
neldatenanalyse, die beide Faktoren in einem 6konometrischen Modell in ihrer gemeinsamen Wirkung auf
das Wachstum betrachtet. Diese Wirkung stellt sich als positiv heraus, wobei in den sechs vorgestellten Mo-
dellvarianten iberwiegend ein hohes Signifikanzniveau erreicht wird.

2 Griindungen und Wachstum — der Zusammenhang aus Sicht
der Theorie

In der Wachstumstheorie finden Griindungen Ublicherweise keinen direkten Eingang, da auch Unternehmen
als Akteure am Markt nicht Teil der makro6konomischen volkswirtschaftlichen Wachstumstheorie sind.
Wachstum findet in der neoklassischen Sicht zunachst durch Kapitalakkumulation statt: Der im Zeitverlauf
groRer werdende Kapitalstock erlaubt eine hohere Produktivitat je Arbeitskraft, die sich in eine hohere Wirt-
schaftsleistung gemessen anhand des Bruttoinlandsprodukts (BIP) umsetzt. Das abnehmende Grenzprodukt
des Produktionsfaktors Kapital bewirkt allerdings, dass der BIP-Zuwachs je zusatzlicher Kapitaleinheit pro Ar-
beitskraft immer kleiner werden miusste. Da dies offensichtlich nicht — oder jedenfalls nicht durchgehend —
der Fall ist, wurde der technische Fortschritt als zusatzlicher Produktionsfaktor eingefiihrt: Mit voranschrei-
tendem technologischem Niveau wachst die Produktivitat des Faktors Kapital, die Wirkung des abnehmen-
den Grenzprodukts kann dadurch kompensiert werden. In diesem von Solow (1956) entwickelten Modell ist
der technische Fortschritt ein exogener Faktor, dessen Herkunft — von 6ffentlichen Instituten oder Universi-
taten, Forschungsabteilungen groRer Unternehmen oder aber innovativen Griindungen und Jungunterneh-
men — nicht weiter untersucht wird.

1 Dieser IW-Report basiert teilweise auf einem Beitrag fiir das Gutachten , Wie ldsst sich das Produktivitdtswachstum starken, das
das Institut der deutschen Wirtschaft fir die KfW Bankengruppe erstellt hat (Geis-Thone et al., 2021).
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Spater erfolgte eine weitere Ausdifferenzierung des Wachstumsmodells, die eine (zumindest teilweise) En-
dogenisierung des technischen Fortschritts erlaubte: Die wachsende Bildung der Arbeitskrafte wirkt dem-
nach produktivitatssteigernd. Dieses anwachsende ,,Humankapital” — durch die messbare Bildungsexpansion
wie durch Arbeitserfahrung im Umgang mit dem wachsenden Kapitalbestand angeeignet — erhéht die Pro-
duktivitat des Faktors Arbeit (Barro, 2001; Mincer, 1984). Eine Wirkung von Unternehmensgriindungen auf
das Wirtschaftswachstum ist in diesem humankapitalbasierten Wachstumsmodell also davon abhangig, in-
wieweit neu gegriindete Unternehmen den technischen Fortschritt oder die Verbreitung das Humankapitals
beschleunigen beziehungsweise verstarken. Dies gilt zumindest langfristig, wenn man von konjunkturellen
Effekten durch eine kurzfristige Beschaftigungswirkung bei unterausgelasteten Kapazitaten (s.u.) absieht.

Die Rolle innovativer Griindungen — heute als ,,Start-ups” bezeichnet — auf das Wirtschaftswachstum wurde
zuerst von Joseph Schumpeter (1911) untersucht,? der dafiir den Begriff der ,kreativen Zerstdrung” préagte:
Wahrend bestehende (GroR)unternehmen eher inkrementelle Verbesserungen verfolgen, jedoch die Risiken
eines grundlegenden Technologiewechsels, der ihre bestehende Produktpalette und ihr investiertes Kapital
entwertet, scheuen, bringen Griinder und junge Unternehmen Schumpeter zufolge wichtige Innovationen
hervor, die neue Markte schaffen oder bestehende stark verandern konnen. Spater zeigte sich Schumpeter
jedoch erheblich skeptischer beziiglich der Rolle von Unternehmensgriindungen als Wachstumsmotor in der
Volkswirtschaft und betonte starker die Bedeutung von GroBunternehmen in Innovationsprozessen und da-
mit auch als Treiber des Wirtschaftswachstums (Schumpeter, 1942). Die Diskussion um die Wirkung von
Grindungen auf das Wachstum lasst sich somit auch als ,Schumpeter | versus Schumpeter I1“ fassen. Bezliig-
lich der Wachstumswirkung sind allerdings auch indirekte Effekte von Markteintritten zu beachten, so kann
die Bedrohung durch neue Wettbewerber Inkumbenten zu mehr (produktivititssteigernden) Innovationen
veranlassen (Czarnitzki et al., 2008). Valliere und Peterson (2009, 460) verweisen auf die vielfaltigen Wir-
kungszusammenhange im Wettbewerbs- und Innovationsbereich, iber die Griindungen in der Theorie das
Wachstum beeinflussen kénnen.

In diesem Kontext kann die Wirkung von Griindungen auch Gber Modelle der neuen Wachstumstheorie er-
fasst werden, beispielsweise im Modell endogenen Wachstums (Romer, 1990). In diesem ist der technische
Fortschritt beziehungsweise die Schaffung von Humankapital keine ,,Black Box“, sondern wird in einem For-
schungs- und Entwicklungs- (FUE-)Sektor als Wachstumsfaktor modelliert. Eine Einbindung von Unterneh-
mensgrindungen in das wachstumstheoretische Modell nehmen Wong et al. (2005) vor, die auch eine em-
pirische Uberpriifung anhand von Daten des Global Entrepreneurship Monitors (GEM, s.u.) versuchen.?

3 Empirische Befunde in der Literatur

Trotz der hohen Bedeutung der Frage, durch welche Faktoren Wirtschaftswachstum in der langen Frist er-
moglicht wird, ist die empirische Literatur zum Thema relativ liberschaubar. Internationale Vergleiche wer-
den dadurch erschwert, dass Unternehmen, Selbststandigkeit und Griindungen in verschiedenen Landern
nicht einheitlich definiert und erfasst werden (Doran et al., 2018). Valliere und Peterson (2009) zeigen anhand

2Zu den frithen Arbeiten zum Thema zahlt — nach Schumpeter — Hoselitz (1952), der die Wirkung von Griindungen in weniger ent-
wickelten Landern in den Mittelpunkt stellt.

3 Moglicherweise aufgrund der zum Zeitpunkt ihrer Untersuchung noch kurzen Zeitreihe der GEM-Daten sind die Ergebnisse aller-
dings wenig aussagekraftig. Eine Panelregression, wie in diesem IW-Report in Kapitel 7 prasentiert, ist nicht moglich.
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der Daten des GEM und des Global Competitiveness Reports, dass vor allem chancenorientierte Griindungen®
wachstumssteigernd wirken; dies gilt insbesondere, wenn sie 6ffentliche Investitionen in Wissen ausnutzen
kénnen und auf gute regulatorische Rahmenbedingungen treffen.

In einer aktuellen Untersuchung des Zusammenhangs fir Deutschland analysieren Dienes et al. (2018) den
Einfluss des Griindungsgeschehens auf das Wirtschaftswachstum auf Kreisebene. Es zeigen sich deutliche
Unterschiede der Grindungsintensitat fur die verschiedenen Raumtypen, mit einem Vorsprung der kreis-
freien GroRstadte und Metropolregionen vor den landlich gepragten Raumen. Jedoch ist die hohere Griin-
dungsintensitdt in bestimmten Regionen nicht in statistisch signifikanter Weise mit einer entsprechend ho-
heren Wachstumsrate verbunden (Dienes et al., 2018). Dies liegt moglicherweise an einem ,,Drehtir-Effekt”
in den besonders griindungsstarken Regionen, in denen auch viele Unternehmen aus dem Markt ausscheiden
und das Wirtschaftswachstum nicht entsprechend ansteigt. Fiir Regionen mit urspriinglich geringen Grin-
dungsraten konnte in tiefergehenden Analysen hingegen ein positiver Wachstumseffekt durch eine stei-
gende Griindungsaktivitdt gezeigt werden (Dienes et al., 2018, 26).

Der insgesamt schwache Zusammenhang zwischen Griindungen und Wachstum in der Untersuchung von
Dienes et al. (2018) kdnnte durch verschiedene Faktoren beeinflusst sein, so etwa durch Spillovereffekte der
Grindungen aufgrund der kleinrdumigen Betrachtung fiir 402 Kreise, den gewahlten Analysezeitraum von
2002 bis 2011, in den ein starker forderbedingter Anstieg der Griindungszahlen mit vielen wenig innovativen
Kleingriindungen fiel (Wolter, 2007), sowie durch den exportgetriebenen Aufschwung von 2005 bis zur Fi-
nanzkrise 2009, der beim Wachstum eher Regionen mit etablierten groReren Industrieunternehmen (und oft
wenig Grindungen) begiinstigt haben dirfte. Zudem ist bei einem Anstieg der Griindungszahlen ein verzo-
gerter Effekt auf das Wachstum zu erwarten: Kritikos (2016) stellte fur Berlin anhand der Entwicklung der
selbststandigen Tatigkeit von 1991 bis 2014 fest, dass die gewachsene Griindungsstarke Berlins sich nicht in
entsprechendem Unternehmenswachstum und damit auch Wirtschaftswachstum niederschlug. Betrachtet
man jedoch die Wachstumsraten der Bundeslander von 2010 bis 2019, so liegt Berlin mit durchschnittlich 2,8
Prozent vor Baden-Wirttemberg an der Spitze; im deutschen Durchschnitt betrug das Wachstum in diesem
Zeitraum circa 2 Prozent pro Jahr. Dies kann durchaus als Effekt der starken Stellung der Hauptstadt in der
deutschen Start-up-Szene (EY, 2020) interpretiert werden, da von einem Time lag zwischen erhdéhter Griin-
dungsaktivitdat und beobachtbarem Wachstum auszugehen ist.

Aber auch Analysen mit Daten fiir sehr lange Zeitrdaume lassen Zweifel aufkommen, ob von Griindungen ge-
nerell — im Gegensatz zu technologieorientierten Griindungen und wachstumsstarken Start-ups — nennens-
werte wachstumssteigernde Effekte ausgehen. Fritsch und Wyrwich (2014) kénnen in einer Studie fir
Deutschland zeigen, dass in Regionen, die 1925 eine Uberdurchschnittliche Griindungsintensitat aufwiesen,
auch 2005 noch mehr Unternehmen gegriindet wurden, als es in anderen Regionen der Fall war. Die Vertei-
lung griindungsaffiner und griindungsschwacher Regionen weist im Zeitverlauf also eine hohe Persistenz auf.
Wirkten Griindungen jedoch generell positiv auf das Wirtschaftswachstum, missten persistente Divergenzen
in der Griindungsintensitat liber Jahrzehnte zu sehr hohen regionalen Unterschieden in der Wirtschaftskraft,
gemessen anhand des BIP je Einwohner, innerhalb eines Landes fiihren. Wahrend tatsachlich das BIP je Ein-
wohner in den Metropolen, die auch eine héhere Griindungsintensitat aufweisen, im Durchschnitt héher ist,

4 Im Rahmen des GEM wird eine Unterscheidung der Griindungen in chancenorientierte und notgetriebene — d.h., aufgrund fehlen-
der Arbeitsmarktperspektiven — vorgenommen.
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scheint dies jedoch fiir — abgesehen von der Griindungsintensitat — vergleichbar strukturierte Regionen nicht
der Fall zu sein.

Auch mogliche indirekte Wirkungen von Griindungen wurden einer empirischen Uberpriifung unterzogen.
Czarnitzki et al. (2008) analysieren anhand des Mannheimer Innovationspanels, wie etablierte Industrieun-
ternehmen auf einen steigenden Wettbewerbsdruck durch Markteintritte und geringe Eintrittsbarrieren re-
agieren. Sie kdnnen zeigen, dass insbesondere Marktflihrer mit groBeren Innovationsanstrengungen reagie-
ren, wovon positive Wachstumswirkungen ausgehen konnen. Scharferer Wettbewerb flhrt also offenbar im
Durchschnitt nicht zu einer schnellen Erosion der Innovationsrenditen, die den Spielraum fir FUE-Ausgaben
begrenzt. In einem aktuellen Gutachten des ZEW wird dieser Effekt bestatigt: Demnach gehen auch von Grin-
dungen aulRerhalb der Hochtechnologiebranchen positive Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Produktivitat
aus, da sie durch eine Wettbewerbsverscharfung Produktivitatssteigerungen in Branchen mit unterdurch-
schnittlicher Produktivitdt anregen (Bersch et al., 2021). Gesamtwirtschaftlich sind diese der Untersuchung
zufolge dhnlich relevant wie die Hochtechnologiebereiche, auf die sich die Politik Gblicherweise fokussiert.

4 Grundungen und Arbeitsmarkt

Zu den Untersuchungsfeldern, denen eine hohere Aufmerksamkeit gewidmet wurde, zahlt die Frage, inwie-
weit die Griindung von Unternehmen neue Arbeitsplatze schafft und so den Arbeitsmarkt positiv beeinflusst.
Grundsatzlich ist die Schaffung von Arbeitsplatzen durch neu gegriindete Unternehmen naheliegend, denn
neben der Tatigkeit der Griindenden selbst werden — zumindest jenseits von Kleinstgriindungen — mit der
Aufnahme der Geschéftstatigkeit tiblicherweise zusatzliche Personen eingestellt. Gemindert wird dieser Ef-
fekt allerdings durch den , Drehtireffekt” (Dienes et al., 2018, s.0.), so dass die Arbeitsplatzverluste in auf-
grund des verscharften Wettbewerbs ausscheidenden Unternehmen gegengerechnet werden missen.

Haltiwanger (2012) stellt zum Beispiel fur die USA in einer Langfrist-Analyse fiir den Zeitraum von 1980 bis
2009 einen messbaren Beitrag neu gegriindeter Unternehmen zur Schaffung neuer Arbeitsplatze fest: , Start-
ups contribute disproportionately to job creation but are very heterogeneous in terms of productivity” (Hal-
tiwanger, 2012, 17). Die grolRe Heterogenitat beziiglich der Produktivitit der Neugriindungen lasst aber Zwei-
fel aufkommen, ob diese langfristiges Wachstum — das auf Produktivitdtswachstum durch technischen Fort-
schritt angewiesen ist — steigern, wahrend sie durch Schaffung neuer Arbeitspldtze durchaus kurzfristig (auf-
grund konjunkturell unterausgelasteter Kapazitaten) positive wirtschaftliche Effekte entfalten kdnnen. Halti-
wanger (2012, 18) weist allerdings darauf hin, dass auch ohne direkte Effekte auf die Produktivitdt durch die
in den Markt eintretenden Unternehmen der Wandel in der Unternehmenslandschaft durch Griindungen
und Austritte Teil einer gesunden Wirtschaft sei, was indirekt die gesamtwirtschaftliche Produktivitat erho-
hen koénne: Die wirtschaftliche Dynamik durch einen Wandel in der Unternehmenslandschaft fordert auch
den Strukturwandel und beugt einer wirtschaftlichen ,,Sklerose” vor. Dies weist auf eine mogliche gesamt-
wirtschaftliche Problematik der riickldufigen Griindungs- und SchlieBungsraten in Deutschland in den letzten
15 Jahren hin, die auch der bereits genannten ZEW-Publikation zur Produktivitatsentwicklung in Deutschland
diskutiert wird (Bersch et al., 2021).
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5 Griindungen und Wachstum: Der empirische Zusammenhang

Die beiden Abbildungen 5-1 und 5-2 veranschaulichen den statistischen Zusammenhang zwischen Griin-
dungsgeschehen und Wirtschaftswachstum basierend auf zwei verschiedenen Datengrundlagen fir Grin-
dungen beziehungsweise Entrepreneurship. Als Indikator flr das Wirtschaftswachstum dient in Abbildung 5-
1 die durchschnittliche Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 2010 bis 2018. Irland wird an
dieser Stelle als AusreilRer nicht in die Analyse einbezogen, da das Wachstum des BIP aufgrund von Verande-
rungen in der Berlicksichtigung der Wertschopfung auslandischer Konzerne mit Sitz in Irland nur unzu-
reichend das Wachstum der Realwirtschaft abbildet; die BIP-Werte des Landes erscheinen stark tiberhdht.>

In Abbildung 5-1 spiegelt die Griindungsquote die durchschnittliche Anzahl an jahrlichen Griindungen je
1.000 Einwohner im Zeitraum 2010 bis 2018 wider; einbezogen werden die Lander der EU (ohne Irland) und
EFTA. Eine in die Abbildung eingefligte Regressionsgerade verdeutlicht den im Mittel positiven Zusammen-
hang zwischen Grindungsquote und Wirtschaftswachstum.

Abbildung 5-1: Griindungsquote und Wachstum in Europa

Griindungen je 1.000 Einwohner, reales Wirtschaftswachstum, 2010 — 2018
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In Abbildung 5-2 dient die durchschnittliche Friihphasen-Grindungsaktivitat (Total early-stage Entrepreneu-
rial Activity, TEA) des Global Entrepreneurship Monitor (GEM) im Zeitraum 2010 bis 2019 als Indikator fir

5 Die Sitze auslandischer GroRRkonzerne spielen in Irland eine groRe Rolle, die aufgrund der niedrigen Unternehmenssteuer ver-
mehrt ihren Europa-Sitz nach Irland — als Standort in der EU — verlagern.
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das Griindungsgeschehen. Dieser drickt den prozentualen Anteil der 18- bis 64-Jahrigen aus, die entweder
ein neues Unternehmen griinden, gerade gegriindet haben oder mit einer Griindung befasst sind.®

Die GEM-Daten erlauben einen breiteren Ansatz, da neben den am GEM teilnehmenden européischen Lan-
dern auch weitere hoch entwickelte Lander wie die Vereinigten Staaten, Japan, Australien, Israel und Stdko-
rea einbezogen werden kdnnen. Allerdings nehmen nicht alle europaischen Lander an den GEM-Befragungen
teil. Aufgrund der je nach Entwicklungsniveau abweichenden Griindungs- und Wachstumsbedingungen, die
einen Vergleich erschweren, werden hier nur hoch entwickelte Lander und nicht Entwicklungs- und Schwel-
lenlander mit GEM-Daten berlicksichtigt.

Abbildung 5-2: Entrepreneurial Activity und Wachstum in entwickelten Landern

Total Entrepreneurial Activity (TEA) je 100 Einwohner im Erwerbsalter, durchschnittliches reales Wirtschaftswachs-
tum p.a., 2010 - 2019
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Quelle: Global Entrepreneurship Monitor, Worldbank, eigene Berechnungen

Die Abbildungen 5-1 und 5-2 zeigen fiir die hoch entwickelten Lander einen deutlich positiven Zusammen-
hang zwischen Grindungsgeschehen und Wirtschaftswachstum. Unter Ausschluss Irlands ergibt sich in Ab-
bildung 5-1 eine Korrelation von 0,39, die auf einen moderat-starken Zusammenhang zwischen Griindungen
und Wachstumsrate des BIP schlieRen lasst. In Abbildung 5-2, die die Ergebnisse des GEM fiir Entrepreneurial

6 Die Zahlen zum Griindungsgeschehen spiegeln nur die ,,Geburt” neuer Unternehmen aus Sicht der Befragten 18- bis 64-jahrigen
Einwohner wider. Es sind keine Aussagen dariiber moglich, ob die Angaben der Befragten eine tatsachliche Griindung erfassen
und wie viele Unternehmen im Verlauf der Zeit auch Gberleben.
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Activity verwendet und damit den Blick iber Europa hinaus erlaubt, fallt diese Korrelation mit einem Koeffi-
zienten von 0,5 etwas hoher aus.

Deutschland ist im internationalen Vergleich durch ein moderates Wachstum von durchschnittlich etwa 2
Prozent und eine stark unterdurchschnittliche Griindungsneigung von 2,69 pro 1000 Einwohner gekennzeich-
net. Mit einem Durchschnittswert von 5,23 weist Deutschland unter den betrachteten Landern auch einen
der geringsten TEA-Werte auf. Insbesondere in den baltischen Staaten und in der Slowakei fallt das Grin-
dungsgeschehen deutlich hdher aus als im Durchschnitt, bei gleichzeitig oft Gberdurchschnittlichen Wachs-
tumsraten. Allerdings sind diese Lander aufgrund ihres noch geringeren BIP je Einwohner und der nachho-
lenden Entwicklung seit 1990 als Transformationslander eher im Grenzbereich zwischen Schwellenland (,,Mi-
ddle Income Country“) und hoch entwickeltem Land einzustufen.

Lettland weist mit einer TEA von 13,23 die hochste Griindungsrate bei einem ebenfalls relativ hohen BIP-
Wachstum von 2,56 Prozent p. a. auf, wahrend Portugal beeinflusst von der siideuropaischen Finanzkrise bei
einer ebenfalls hohen TEA das drittniedrigste Wachstum der einbezogenen europaischen Lander — vor den
siideuropaischen Nachbarn Italien und Griechenland — verzeichnet. Als zu Deutschland besser vergleichbare
Lander kdnnen Frankreich und das Vereinigte Kénigreich gelten. Frankreich weist mit einem durchschnittli-
chen BIP-Wachstum von nur 1,38 Prozent p. a. eine schwachere Entwicklung auf als Deutschland, wahrend
seine TEA mit 5,21 ungefdahr dem deutschen Wert entspricht. Im Vereinigten Konigreich fallt das Wachstum
mit 1,83 Prozent p. a. etwas geringer aus als in Deutschland, wahrend die TEA des Ex-EU-Landes bei 8,21
liegt. Deutschlands direkte Nachbarlinder Osterreich, Schweiz, Belgien und Danemark unterscheiden sich —
mit jeweils etwas hoheren Griindungsquoten — nur relativ wenig von den deutschen Werten.

Aus den gezeigten Zusammenhangen kann allerdings nicht zweifelsfrei geschlossen werden, dass Griindun-
gen das Wachstum positiv beeinflussen: Die ermittelte Korrelation zeigt zwar, dass mehr Griindungen im
Durchschnitt mit einer hoheren Wachstumsrate einhergehen, erlaubt aber keinen Riickschluss auf die Kau-
salitdt — ein hoheres Wirtschaftswachstum kénnte auch eine hohere Griindungsneigung begiinstigen, oder
ein unbeobachteter Faktor, beispielsweise die Risikoneigung der Bevolkerung, kénnte beide GréRen beein-
flussen.

6 Wirtschaftswachstum und Wagniskapitalinvestitionen

Als Indikator fiir innovative Start-ups — die in der Griindungsstatistik nicht direkt zu ermitteln sind — kénnen
Investitionen in Wagniskapital (Venture Capital, VC) verwendet werden; insbesondere die Seed- und Early-
Stage Investments erscheinen als Indikator fiir die Start-up-Griindung und frithe Wachstumsphase geeignet.
Diese Daten sind fiir viele Lander bei der OECD verfiigbar (OECD, 2021). Abbildung 6-1 zeigt den Zusammen-
hang zwischen den VC-Investitionen in der Grindungsphase und frihen Entwicklungsphase der Unterneh-
men (Seed und Early Stage) und dem Wirtschaftswachstum, wobei Daten fir einen relativ langen Zeitraum
von 2007 bis 2019 zur Verfligung stehen, was die Aussagekraft tendenziell erh6ht.

Die Untersuchung bestatigt, dass der Zusammenhang zwischen Unternehmensgriindungen und Wirtschafts-

wachstum sowie insbesondere zwischen High-Tech-Griindungen (hier approximiert durch Seed- und Early
Stage Venture Capital) und Wachstum nur flir hoch entwickelte Lander klar erkennbar ist: Der
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Korrelationskoeffizienten betragt 0,56, wiederum unter Ausschluss Irlands, und ist damit héher als bei Be-
trachtung der Griindungsraten. Israel ist aufgrund seiner sehr hohen Wagniskapitalinvestitionen bei hohem
Wachstum ebenfalls ein AusreifSer, jedoch nicht ursachlich fir die Starke der Korrelation. Betrachtet man nur
die westeuropdischen Lander und bezieht Irland mit ein, betrdgt der Korrelationskoeffizient 0,52, verringert
sich also kaum.

Abbildung 6-1: Venture Capital und Wachstum in hoch entwickelten Landern

Venture Capital-Investitionen (Seed- und Early Stage VC) in Prozent des BIP, reales Wirtschaftswachstum p. a., 2007
bis 2019
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Quelle: OECD, 2021, eigene Berechnungen

Bereits die Einbeziehung der ,Middle Income Countries” der osteuropadischen Transformationslander veran-
dert die Ergebnisse jedoch vollstandig; aufgrund ihres im Durchschnitt h6heren Wachstum bei geringen Wag-
niskapitalinvestitionen verkehrt sich der Zusammenhang fir das Gesamtsample ins Negative. Dies kénnte
daran liegen, dass das nachholende Wachstum dieser Lander starker durch Auslandsinvestitionen und die
Adoption von Technologien aus den hoch entwickelten Landern gepragt ist als durch eigene Innovationen,
die sich — auch — in der Griindung innovativer Unternehmen niederschlagen. Zudem ist der Wagniskapital-
markt in den Transformationslandern noch schwach entwickelt. Die Ergebnisse reagieren also duBerst sensi-
tiv auf die Landerauswabhl.

Flr Entwicklungs- und Schwellenlander kommt als Problem hinzu, dass diese oft durch sehr hohe Griindungs-
raten (und SchlieBungsraten) gepragt sind, wobei technologieintensive Griindungen — die auch in hoch ent-
wickelten Landern selten sind — einen duRerst kleinen Teil aller Griindungen ausmachen, der den statisti-
schen Gesamtzusammenhang zwischen allen Griindungen und dem Wachstum kaum beeinflusst (Wong et
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al., 2005). Doran et al. kdnnen anhand von GEM-Daten fiir 55 Lander zeigen, dass eine hohe Griindungsakti-
vitat nur in hoch entwickelten Landern mit hherem Wachstum verkniipft ist, wahrend sich flir Entwicklungs-
lander und Lander mittleren Einkommens der Zusammenhang sogar ins Gegenteil verkehrt. Positive Einstel-
lungen zu Entrepreneurship — die im Rahmen des GEM ebenfalls erhoben werden — wirken jedoch generell
wachstumssteigernd. Wichtig fir die weitere Forschung ware eine bessere und international einheitliche Er-
fassung innovativer Griindungen, um empirische Untersuchungen zur Wachstumswirkung von Unterneh-
mensgrindungen jenseits des Kreises der Hocheinkommenslander durchfiihren zu kénnen.

7 Die Wachstumswirkung in der Paneldaten-Analyse

In diesem Kapitel wird die gemeinsame Wirkung von Griindungen (TEA) und VC-Investitionen in Start-ups im
Zeitverlauf untersucht, wofiir eine Panelregression als Ansatz gewahlt wird. Tabelle 7-1 zeigt die Ergebnisse
der Panelregressionsanalyse mit sechs verschiedenen Modellvarianten. Der Paneldatensatz umfasst den Zeit-
raum 2007 bis 2019 und setzt sich aus den Landern der EU, der EFTA sowie einigen zusatzlichen hochentwi-
ckelten Staaten zusammen (vgl. Kapitel 5). Die Datenreihen sind teilweise llickenhaft, da nicht alle Daten fir
alle Lander durchgehend zur Verfligung stehen. Aufgrund unzureichender Datenlage sind die Lander Island,
Kroatien, Malta und Zypern von der Analyse ausgeschlossen worden. Irland wird aufgrund der verzerrten
Wachstumswerte (s. 0.) ebenfalls nicht berlicksichtigt. Die Gruppe der oben genannten osteuropéischen Lan-
der wird aufgrund ihres aufholenden Wachstums bei sehr geringen VC-Investitionen durch Verwendung ei-
ner Dummy-Variablen gesondert betrachtet.

Die Struktur des Paneldatensatzes legt nahe, dass die grundséatzlichen Annahmen zur Anwendung der Ordi-
nary Least Square (OLS)-Schatzmethode durch Autokorrelation und Heteroskedastizitat verletzt sein konn-
ten, was in der Regression zu fehlerhaften Standardfehlern fiihrt (Moulton, 1986). Die Modellspezifikationen
(1) bis (4) werden daher mit robusten Standardfehlern geschatzt. Das Fixed-Effects-Modell (FE, Modellspezi-
fikationen [1] und [3]) vermeidet dieses Problem, indem es lediglich ,Within-Effekte” schatzt und damit mog-
liche Verzerrungen durch landerspezifische Heterogenitat ausschlieRt (Bell/Jones, 2015, 138 f.; Wooldridge,
20012, S. 459 ff.). Der Erklarungsgehalt nimmt bei Anwendung des FE-Modells jedoch ab, da nur die Beobach-
tungen in den einzelnen Landern einbezogen werden: Die Auswirkungen von zeitinvarianten Variablen blei-
ben unberiicksichtigt und durch das Entfernen der Varianz auf héherer Ebene geht eine groBe Menge an
Informationen verloren.

Das Random-Effects-Modell (RE, Modellspezifikationen [2] und [4]) bietet hingegen die Moglichkeit, sowohl
die Varianz zwischen den Landern als auch innerhalb der Landergruppen zu schatzen, wenn bestimmte Vo-
raussetzungen erfillt sind.® Prinzipiell ist die RE-Methodik fiir Lingsschnitt-Paneldatenanalysen mit wieder-
holten Beobachtungen auf der ersten Ebene (hier: VC, TEA), die in ,,Individuen” auf der zweiten Ebene (hier:

7 StandardmaRige ,,gepoolte" lineare Regressionsmodelle gehen davon aus, dass die Residuen unabhéangig und identisch verteilt
sind. Das heil3t, sobald alle Kovariaten bericksichtigt sind, gibt es keine weiteren Korrelationen zwischen den Messungen. Dies
bedeutet, dass im Modell zwei beliebige Entitaten auf hoherer Ebene (hier: Lander) zu einer Population ,,gepoolt” werden kén-
nen. Bei zeitlichen Daten-Hierarchien, die oft durch Abhdngigkeiten im Zeitverlauf gekennzeichnet sind, ist dies nicht unbedingt
eine realistische Annahme; Auspragungen der Variablen (hier: VC, TEA) innerhalb der Einheiten (hier: Lander) stehen oft in Bezie-
hung zueinander (Bell/Jones, 2015).

8 Voraussetzung fir die Nutzung eines Random-Effect Modells ist, dass die unbeobachtete Heterogenitat mit den beobachteten
erklarenden Variablen unkorreliert ist. Der Hausman-Test ldsst den Schluss zu, dass dies hier erfillt ist.
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Lander) verschachtelt sind, gut geeignet (Bell/Jones, 2015). Durch die Eingrenzung der Analyse auf hoch ent-
wickelte Lander wird der Einfluss unbeobachteter Effekte, die aus dem jeweiligen Entwicklungsgrad resultie-
ren, verringert.’ Zudem kann im RE-Modell durch Dummyvariablen fir zeitinvariate landerspezifische Effekte
— hier ein Regionsdummy flir Osteuropa — kontrolliert werden.

Ein alternatives bei der vorliegenden Datenstruktur geeignetes Schatzverfahren stellt die Generalized-Least-
Square-Methode (GLS) dar (Wooldridge, 2012, 282 f.), die in den letzten beiden Modelspezifikationen An-
wendung findet. Modellspezifikationen (5) und (6) berticksichtigen zum einen, dass die Fehlerterme , hete-
roskedastisch” sind. Zum anderen wird berlicksichtigt, dass die erklarte Variable Wirtschaftswachstum (GDP
growth) sehr wahrscheinlich zumindest partiell von ihren eigenen vorherigen Werten abhangt.

Tabelle 7-1: Die Wirkung von Griindungen und VC auf das Wachstum in sechs Modellspezifikationen

Fixed-Effects- (FE), Random-Effects- (RE) und Generalized-Least-Square- (GLS)-Schitzungen mit und ohne Time Lag

I T O N T R T
FE RE FE RE GLS GLS

Modell
VC 12.948x  7.581*x*x 6.272 7.314%xx 5.729%x 6.146%x
(4.14) (1.32) (4.14) (1.78) (1.95) (2.06)
TEA 0.029 0.094 0.053
(0.06) (0.04) (0.03)
TEA: 1 Jahr zeitverzogert 0.204*  0.158x*x*x 0.080*
(0.09) (0.05) (0.04)
Osteuropa 1.367xx* 1.092% 1.556x*x  1.403*x*x*
(1=ja, O=nein) (0.42) (0.44) (0.33) (0.34)
Konstante 0.877x 0.216 -0.403 -0.354 0.826%** 0.504
(0.40) (0.34) (0.66) (0.33) (0.32) (0.32)
N 274 274 257 257 274 257
R2: within 0.0193 0.0148 0.0295 0.0290
R?: between 0.0771 0.4239 0.2577 0.4234
R2: overall 0.0296 0.0987 0.0852 0.1161

*Ex %% [* = signifikant auf dem 1-/5-/10-Prozent-Niveau; Standardfehler in Klammer

Quelle: Eigene Berechnungen

Modelle (1) bis (6) enthalten als erklarende Variablen die Friihphasen-Griindungsaktivitdt bezogen auf die
aktive Bevélkerung (TEA) und die Investitionen in Wagniskapital in Relation zum BIP (VC). In Modell (3), (4)
und (6) wird zudem berilcksichtigt, dass die wirtschaftlichen Auswirkungen der Frihphasen-

9 Ein unbeobachteter Effekt, der bei Einbeziehung wenig entwickelter Lander das Wirtschaftswachstum beeinflusst, konnte bei-
spielsweise die Alphabetisierungsrate sein.
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Grindungsaktivitat sehr wahrscheinlich erst zeitverzégert — mit einem , Time Lag” von einem Jahr — eintre-
ten.'® Fiir VC-Investitionen, die anders als die TEA auch im Early Stage-Segment iblicherweise bereits wirt-
schaftsaktive Start-ups betreffen, wird fiir die Wachstumswirkung kein Time Lag angenommen.

Die Regressionsergebnisse in Tabelle 7-1 zeigen, dass sowohl die Investitionen in Wagniskapital als auch die
Grindungsaktivitat in einem positiven Zusammenhang mit dem Wirtschaftswachstum stehen. Wie vermutet,
verstarkt sich der positive Effekt der Griindungsaktivitdt, wenn man eine Zeitverzégerung von einem Jahr
beriicksichtigt. Allerdings variiert die statistische Signifikanz der Ergebnisse Uber die Modellspezifikationen.
Das RE-Modell weist fiir den Venture-Capital-Anteil und fir die TEA-Quote bei einjahriger Zeitverzogerung
eine Signifikanz auf dem 1-Prozent-Niveau auf. Darliber hinaus bestatigen die Ergebnisse, dass die Gruppe
osteuropaischer Lander im internationalen Vergleich gesondert zu betrachten ist. Unabhangig von den Mo-
dellspezifikationen zeichnet sich ein signifikanter Effekt des Regionsdummys ab.

Die sechs durchgefiihrten Panelregressionen zeigen fiir die hoch entwickelten Lander einen positiven Effekt
von Griindungen und VC auf das Wirtschaftswachstum. Malnahmen der Griindungsforderung und zur Star-
kung von VC-Investitionen, wie sie in Deutschland 2021 mit dem ,,Zukunftsfond” auf den Weg gebracht wur-
den (R6hl, 2021), erscheinen daher wirtschaftspolitisch gut begriindet zu sein. Auch die Rahmenbedingungen
fiir neue Unternehmen sollten verbessert werden, etwa durch eine Reduktion von Birokratie fiir Griindungs-
willige und die Moglichkeit zu einer Online-Griindung (Rohl/Graf, 2021). Dem ,Doing Business”“-Report der
Weltbank (World Bank, 2020) zufolge gehort Deutschland zu den Landern, in denen eine Griindung beson-
ders vieler behordlicher Prozeduren bedarf und besonders langwierig ist.

10 Modellspezifikationen (2), (4), (5) und (6) kontrollieren fir Osteuropa-spezifische Besonderheiten bei Wachstum und Grindun-
gen durch eine Regionsdummyvariable. Die osteuropaischen Transformationslander befinden sich in einem aufholenden Wachs-
tum gegeniber den westeuropdischen EU-Landern, was den Zusammenhang zwischen Griindungen/VC und Wachstum verzerren
kann. In den beiden FE-Regressionen werden definitionsgemal nur landerinterne Effekte beriicksichtigt, so dass Regionsdummies
keine Verwendung finden.
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Abstract

This IW Report analyses the importance of entrepreneurial activity and Venture Capital for economic growth.
Potential growth has declined significantly in the highly developed countries in recent years. A major reason
seems to be the decline in productivity growth resulting from technological progress and the use of human
capital. New companies can help innovations to break through faster and they can use human capital more
productively than incumbents, but a revolving door effect is also possible, with new firms pushing existing
ones out of the market. Start-ups, many of which are financed by venture capital, are considered to be par-
ticularly important for disruptive innovations and the implementation of productive digital technologies. Pre-
vious empirical studies on the growth effects of start-ups have not been entirely conclusive, but they have
shown predominantly positive correlations. The IW Report concludes with an international panel study that
considers entrepreneurship and venture capital. It shows a positive and mostly significant to highly significant
growth effect of the two variables for highly developed countries, depending on the chosen model specifica-
tion.
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