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Staatliches Risiko(-kapital)?

Wie die Schweiz ihre Innovationskraft starken kann -
auch ohne staatlich finanzierte Startups

Die Bundespolitik erwagt seit langerem, Startups in
der Wachstumsphase finanziell zu fordern. Zweifels-
ohne ist ein entwickelter Risikokapitalmarkt fur eine
hochentwickelte Volkswirtschaft zentral.

Doch der Schweizer Risikokapitalmarkt benotigt keine
staatliche Unterstutzung: Die entsprechenden Investi-
tionen haben sich in zehn Jahren verfiinffacht, die
Abwanderung von Startups ist selten, und die euro-
paischen Erfahrungen zeigen, dass eine staatliche
Eigenkapitalfinanzierung die Innovationskraft nicht
starkt.

Statt als Kapitalgeber aufzutreten, sollte der Bund
an seiner Innovationspolitik festhalten und Startup-
freundlichere Rahmenbedingungen schaffen.
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1. Schwachstelle Startup-Finanzierung?
Die Schweiz gehort zu den wettbewerbsfa-
higsten Landern der Welt — nicht zuletzt dank
der hohen Innovationskraft ihrer Volkswirt-
schaft. In internationalen Standortvergleichen
belegt sie punkto Innovationsfahigkeit seit
Jahren Spitzenplatze: Im viel beachteten «Glo-
bal Innovation Index» fiihrt die Schweiz das
Ranking seit mittlerweile 15 Jahren ununter-
brochen an.

Die Quellen dieser Innovationskraft sind
vielfaltig. Die Schweiz beheimatet tiberdurch-
schnittlich viele multinationale Konzerne, die
zusammen mit ihren Zulieferern eine starke
industrielle Basis bilden. Zudem verftgt
sie tber zahlreiche Hochschulen, die als For-
schungsinstitutionen und Ausbildungsstatten
international einen hervorragenden Ruf ge-
niessen — und aus denen jedes Jahr Dutzende
Spin-offs hervorgehen.

Allen voran die beiden Eidgendssischen
Technischen Hochschulen (ETH) haben ein
Umfeld geschaffen, in welchem akademische
Forschung regelmassig in marktfihige In-
novationen uibersetzt wird. So bringt keine



Box 1: Was versteht man unter Risikokapital?

Risikokapital, oder Venture-Capital (VC), bezeichnet eine besondere Form der Eigenkapitalfinanzierung fir

junge, innovative Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial. Im Gegensatz zu klassischen Bankkrediten,

die Sicherheiten und laufende Cashflows erfordern, basiert VC auf der Erwartung zukiinftiger Wertsteigerung:

Investoren stellen Kapital fir frithe Entwicklungs- und Expansionsphasen bereit, obwohl das Risiko des Schei-

terns hoch ist.

Abzugrenzen ist VC besonders von Private Equity (PE). Wihrend PE etablierte, oft auch sanierungsbediirf-
tige Unternehmen finanziert oder iibernimmt, zielt VC auf Startups ab. PE-Investments basieren meist auf
bestehender Profitabilitit oder zumindest stabilen Cashflows, VC dagegen auf der Chance, dass ein Geschafts-
modell in kurzer Zeit skaliert werden kann.

VC-Finanzierungen erfolgen typischerweise in mehreren Runden, die sich drei Phasen zuordnen lassen:

— (Pre-) Seed-Phase: Sehr frithe Finanzierungen, etwa um einen Prototypen zu entwickeln oder eine Geschifts-
idee zu erproben. Diese frithen Phasen werden haufig auch von sogenannten Business-Angels (vermogende
Privatpersonen mit Griinder- oder Branchenerfahrung) abgedeckt.

- Frahphase: Umfasst die sogenannten Series-A- und Series-B-Runden, in denen das Geschiftsmodell validiert
und das erste Wachstum finanziert wird.

— Spitphase: Ab Series-C-Runden, in denen die Unternehmen bereits etablierte Produkte haben und Kapital
far Skalierung, Internationalisierung oder einen Borsengang aufnehmen.

Die Finanzierungslogik von VC ist durch ein «High-Risk-High-Return»-Prinzip gepragt. Da viele Startups
scheitern, kalkulieren VC-Investoren mit einem Portfolioansatz: Wenige sehr erfolgreiche Beteiligungen
(«Exits»), etwa durch Borsenginge oder Unternehmensverkaufe, missen die Verluste vieler gescheiterter Enga-
gements kompensieren.
VC ermoglicht risikoreiches, innovatives Unternehmertum, das anderweitig kaum Kapitalzugang hitte.
Dafiir gibt es zwei Griinde:
01_Startups konnen vor allem in der Frithphase kaum Sicherheiten vorweisen. Klassische Kreditgeber wie
Banken verlangen aber danach, um sich gegen Ausfallrisiken abzusichern.
02_Die Griinder verfligen iiber weit bessere Kenntnisse ihres Geschaftsmodells als externe Investoren. Es be-
steht eine Informationsasymmetrie.

Risikokapitalgesellschaften begegnen diesen Problemen durch Due Diligence, Monitoring und aktive Unter-
stitzung der Startups, fordern dafir aber oft hohe Eigenkapitalanteile.

Institutionell ist VC meist tiber geschlossene Fondsstrukturen organisiert: Kapitalgeber («Limited Partners»,
LP), etwa Pensionskassen, Versicherungen oder Family Offices, stellen die Mittel bereit, die von spezialisier-
ten Fondsmanagern («General Partners», GP) investiert werden. Diese ibernehmen das Screening der Startups,
das Management der Beteiligungen und die Exit-Strategie.

Typisch ist eine Fondslaufzeit von rund zehn Jahren, in der Startups finanziert, entwickelt und schliesslich
verkauft oder an die Borse gebracht werden. Investitionen in VC-Fonds sind entsprechend langfristig gebun-
den und illiquide, auch wenn Anteile zunehmend tber Sekundarmirkte gehandelt werden konnen.

In Finanzierungsrunden investieren haufig mehrere Kapitalgeber gemeinsam («Syndizierung»). Ein GP
tibernimmt dabei die Rolle des sogenannten Lead-Investors, der die Runde strukturiert, die Due Diligence
leitet, die Unternehmensbewertung festlegt, die Beteiligungsbedingungen verhandelt und in der Regel den
grossten Kapitalanteil stellt. Co-Investoren schliessen sich diesen Konditionen an.
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europaische Universitat mehr Startups mit
Patentanmeldungen hervor als die ETH Zu-
rich (ETHZ). Die EPF Lausanne (EPFL) liegt
in dieser Kategorie auf Rang finf (Méniere et al.
2024).-' Beide Institutionen haben massgeblich
dazu beigetragen, dass sich in der Schweiz ein
dynamisches Startup-Okosystem etablieren
konnte.

Gute Ideen, mithsame Kommerzialisierung
Heute gilt die Schweiz zu Recht als attraktiver
Startup-Standort, denn das Okosystem hat
mittlerweile eine kritische Masse erreicht: Seit
2017 entstehen pro Jahr ungefihr 250 Jung-
unternehmen, die Investoren anziehen (Kyora et
al.2024). Im Verhiltnis zur Bevolkerung weist
lediglich Israel eine dhnlich hohe Zahl an
Startups auf. An guten Ideen mangelt es der
Schweiz also nicht.

Kritischer wird das hiesige Startup-Okosys-
tem beurteilt, wenn es darum geht, aus gu-
ten Ideen ein gutes Geschaft zu machen. Vor
allem in der Spat- oder Wachstumsphase (vgl.
Box 1), in der wachstumsstarke Jungunterneh-
men in der Regel mindestens zweistellige Mil-
lionenbetrige auftreiben wollen, sei Risiko-
kapital hierzulande diinn gesit. Um ihr Ge-
schiaftsmodell zu skalieren, wenden sich daher
viele solcher Startups ab einer gewissen Gros-
se an auslandische Risikokapitalgeber.

Diesem Umstand wird bisweilen bedeuten-
de volkswirtschaftliche Relevanz zugeschrie-
ben. So wird moniert, dass internationale
Geldgeber Einfluss nihmen auf Standortent-
scheidungen, die Verwertung geistigen Ei-
gentums oder Exit-Fragen. Kritiker befiirch-
ten deshalb, dass ein Teil der kiinftigen Wert-
schopfung der vielen Startups — inklusive
hochqualifizierte Arbeitsplatze — nicht in der
Schweiz realisiert wird.

Politisch relevant

Auch wenn die Befirchtungen umstritten
sind, politisch ist das Thema Startup-Finan-
zierung langst gesetzt. Schon 2013 forder-

te ein letztlich erfolgloser parlamentarischer
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Vorstoss einen «Zukunftsfonds Schweiz» (Gra-
ber 2013). 2023 scheiterten sowohl ein bundes-
ratlicher als auch ein stinderatlicher Vorstoss
fir einen Innovationsfonds zugunsten von
Wachstumsunternehmen an der angespann-
ten Haushaltslage (Gapany 2023, Schochli 2023a).
Doch die Bereitschaft, staatlich geforder-
tes Risikokapital zu sprechen, ist in Teilen des
Bundesparlaments weiterhin hoch.
Zeit also fir einen genauen Blick auf den
Risikokapitalmarkt und seine Bedeutung fir
die Innovationskraft der Schweiz. Im Zent-
rum dieser Analyse stehen folgende Fragen:
— Warum ist Risikokapital volkswirtschaftlich
relevant?

— Wie steht es um den Schweizer Risiko-
kapitalmarke?

— Welche Rolle kommt dem Staat auf dem
Risikokapitalmarkt zu?

- Welche Konsequenzen ergeben sich fiir die
Innovationspolitik des Bundes?

2. Warum Risikokapital volkswirt-
schaftlich relevant ist
Viele der bedeutendsten Unternehmen der
Welt sind dank Risikokapital gross geworden.
Gemessen am Marktwert im September 2025
wurden acht der zehn weltweit wertvollsten
Unternehmen vor ihrem Boérsengang durch
Risikokapital finanziert: Nvidia, Microsoft,
Apple, Amazon, Alphabet, Meta, Broadcom
und Tesla — lediglich Aramco und Berkshire
Hathaway kamen ohne Risikokapital aus.

Risikokapitalfinanzierte Unternechmen
sind innovativer

Vor allem in den USA spielen risikokapital-
finanzierte Unternehmen eine Giberproportio-
nale Rolle. Obwohl nur etwa 0,2 % der neu
gegrindeten Unternehmen von Risikokapital
profitieren, tragen sie iber 10 % zum Beschaf-
tigungswachstum und rund 16 % zum Lohn-
summenwachstum bei (Ando 2024). An der Bor-
se stellen sie sogar fast die Halfte der kotierten
Unternehmen (Kaplan & Lerner 2016). Zudem sind

diese Unternehmen innovativer: Die risiko-



kapitalfinanzierten Firmen in den US-Akti-
enindizes vereinen 62 % der Ausgaben fiir For-
schung und Entwicklung (F&E) und 93 % des
Patentwerts auf sich (Gornall & Strebulaev 2021).-2

Im Gegensatz dazu ist die Bedeutung von
risikokapitalfinanzierten Unternehmen in
den Leitindizes anderer fithrender Volkswirt-
schaften wesentlich geringer. Im wichtigsten
Aktienindex der Eurozone (Euro Stoxx 50) ist
mit dem niederldndischen Finanzdienstleister
Adyen aktuell lediglich ein Unternehmen ver-
treten, das vor dem Borsengang von Risiko-
kapital profitierte. Selbst in Grossbritannien,
das tber ein grosses Startup-Okosystem ver-
fugt, befindet sich zurzeit kein solches Unter-
nehmen im FTSE 100.

Auch im Schweizer Leitindex SMI sucht
man vergeblich nach Unternehmen, die mit
institutionellem Risikokapital aufgebaut wur-
den. Das hingt einerseits damit zusammen,
dass die meisten Schweizer Grosskonzerne
lange vor dem Aufkommen moderner Ven-
ture-Capital-Strukturen gegriindet wurden.-3
Andererseits tendieren risikokapitalfinanzierte
Unternehmen heute dazu, ihren Borsengang
in den USA zu vollziehen, wie das Beispiel
des Schweizer Sportartikelherstellers On zeigt.
Der US-amerikanische Kapitalmarkt verfiigt
tiber eine grossere Tiefe und breitere Investo-
renbasis, was die Kapitalkosten senkt und in
der Regel zu hoheren Bewertungen fihrt.

Risikokapital macht Startups erfolgreicher
Die betrichtlichen Unterschiede im Stellen-
wert von Risikokapital zwischen Europa und
den USA sind ein Hinweis darauf, dass Risiko-
kapital fir die Finanzierung von Innovatio-
nen eine zentrale Rolle spielt. Far vielverspre-
chende Startups ist diese Finanzierungsform
in den USA unverzichtbar geworden. Sie
treibt die Kommerzialisierung neuer risiko-
reicher Ideen voran und hat damit zur techno-
logischen Vormachtstellung des Landes bei-
getragen. Die Entwicklung funktionierender
Risikokapitalmarkte ist folglich auch volks-
wirtschaftlich von grosser Bedeutung.
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Eine wachsende Anzahl an empirischen
Studien zeigt denn auch, dass Risikokapital
zur Innovationskraft und Produktivitit von
Jungunternehmen beitragt. So sind Risiko-
kapitalgesellschaften nicht einfach gut darin,
die vielversprechendsten Startups zu identifi-
zieren, sondern erhohen nachweislich deren
Erfolgschancen (serensen 2007). Risikokapital-
finanzierte Firmen generieren mehr Paten-
te (Kortum & Lerner 2000), setzen ihre Ressourcen
produktiver ein (Chemmanur et al. 2011) und schaf-
fen tiberdurchschnittlich viele Arbeitsplatze
(Engel & Keilbach 2007, Bertoni et al. 2011).

Risikokapitalmarkt fordert Wachstum
Diese Effekte dirften viel mit der aktiven Rol-
le zu tun haben, die Risikokapitalgeber als
sogenannte Lead-Investoren einnehmen (vgl.
Box 1). Sie beschrankt sich nicht darauf, Kapi-
tal im Austausch gegen eine Beteiligung am
Unternehmen bereitzustellen. Vielmehr brin-
gen sich diese Investoren in zahlreiche opera-
tive und strategische Fragen ein, etwa zur Be-
setzung von Schlisselposten, der Entwicklung
von Geschiftsplinen oder der Vernetzung
mit anderen Unternehmen, Kunden und In-
vestoren. Bei schwacher Performance greifen
sie korrigierend ein. Diese auf Startups zuge-
schnittene Art der Governance erhoht letzt-
lich die Innovationsleistung von Unterneh-
merinnen und Unternehmern (Bernstein et al. 2016).
Im Vergleich mit klassischen Finanzie-
rungsformen tragt Risikokapital damit in be-
sonderem Masse zur Innovations- und Wachs-
tumsdynamik einer Volkswirtschaft bei (Ando
2024, Akigit et al. 2022). So verzeichnen Standorte
mit gut entwickelten Risikokapitalstrukturen
hohere Griindungsraten und schnelleres Wirt-
schaftswachstum (Samila & Sorenson 2011). Entschei-
dend ist dabei nicht nur die Hohe des verfiig-
baren Kapitals, sondern seine Verkntpfung
mit einem innovationsfreundlichen Umfeld:
mit aktiven Hochschulen, erfahrenen Investo-
ren, funktionierenden Exit-Markten und inter-
nationalen Netzwerken, die Wissen und Un-
ternehmertum verbinden (Lerner & Nanda 2023).



3. Wie es um den Schweizer Risiko-
kapitalmarkt steht
Aus Kapitel 2 wird deutlich: Risikokapital
fihrt zu erhohter Innovationstatigkeit und
damit zu mehr Wachstum. Der Zugang zu
Risikokapital ist folglich von hoher volkswirt-
schaftlicher Relevanz. Wie steht es also um
den Schweizer Risikokapitalmarke?

3.1 Wie viel wird investiert - und wie hat

sich der Markt entwickelt?

Der Entwicklungsstand des Risikokapital-

marktes lasst sich am besten anhand von vier

«stylized facts» skizzieren:

01_-Langfristiger Aufwartstrend: Das in der
Schweiz investierte Risikokapital wachst
seit Jahren stetig (vgl. Abb. 1): Im vergange-
nen Jahrzehnt haben sich die Investitionen
verfunffacht — von weniger als 500 Milli-
onen Franken vor 2015 auf rund 2,5 Mil-

liarden Franken im Jahr 2024. Ausgel6st
durch einen Digitalisierungsschub wah-
rend der Corona-Pandemie lagen sie zwi-
schenzeitlich sogar noch hoher.

02_International im oberen Mittelfeld: Im in-
ternationalen Vergleich liegt die Schweiz
damit im oberen Mittelfeld (vgl. Abb. 2).
Zwischen 2020 und 2024 beliefen sich die
jahrlichen Risikokapitalinvestitionen auf
durchschnittlich rund 0,3 % des Brutto-
inlandprodukts (BIP) — leicht tber dem
kontinentaleuropaischen Schnitt, jedoch
deutlich hinter den Spitzenreitern. In Sin-
gapur und Israel tibersteigen die Investitio-
nen 1% des BIP, in den USA liegen sie bei
rund 0,7 %.-4

03_Viele kleinere Finanzierungsrunden: Die
Licke zu fihrenden Risikokapitalstand-
orten ergibt sich vor allem aus kleineren
durchschnittlichen Rundengrossen. Zwar

Abbildung 1: Aufwartstrend beim Risikokapital - mit Delle nach der Pandemie

Seit 2013 haben sich die Ristkokapitalinvestitionen in der Schweiz mindestens verfiinffacht. Interessant ist der Einbruch
nach dem pandemiebedingten Digitalisierungsschub, der weltweit zu beobachten war. In diesem Abschwung bebauptet
sich die Schweiz vergleichswerse gut. Die Investitionen liegen heute etwa 30 % iiber den beiden Vor-Corona-jabren.
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weist die Schweiz eine tberdurchschnitt-
lich hohe Zahl an Finanzierungsrunden
auf, diese fallen im Mittel jedoch kleiner
aus. Besonders ausgepragt ist dies in der
Spatphase. Hierzulande betragt das durch-
schnittliche Rundenvolumen auf dieser
Stufe umgerechnet 59 Millionen US-Dol-
lar, wahrend dieses in den USA 119 Millio-
nen, in Singapur 123 Millionen und in der
EU 106 Millionen US-Dollar erreicht.

04_ Junger Markt: Dies diirfte nicht zuletzt
mit dem tieferen Reifegrad des Risiko-
kapitalmarktes in der Schweiz zu tun
haben. Im Durchschnitt existieren Schwei-
zer Risikokapitalgeber seit neun Jahren.

In Europa ist der durchschnittliche Risiko-
kapitalgeber schatzungsweise 14 Jahre, in
den USA sogar 27 Jahre alt (Botsari & Lang

2024, Gompers et al. 2020).

3.2 Wer investiert (nicht) - und warum
stammt so viel Kapital aus dem Ausland?
Drei Viertel des in der Schweiz investierten
Risikokapitals stammen aus dem Ausland
(Kyora et al. 2024). Wahrend kleinere Finanzie-
rungsrunden (in der Frithphase) eher von ein-
heimischen Kapitalgebern getragen werden,
wenden sich Startups fiir grosse Summen an
auslindische Geldgeber. In der Spatphase ent-
fallen fast 80 % der Investitionen auf auslindi-
sche Investoren (vgl. Abb. 3). Im internationalen
Vergleich ist das ein hoher Wert — unter den
bedeutenden Risikokapitalstandorten weist
nur Singapur mit 859% einen hoheren Anteil
internationalen Kapitals auf.

Auslandische Geldgeber sind ein Gewinn
fir den Schweizer Risikokapitalmarkt — und
den Startup-Standort insgesamt. Sie stellen
Kapital und Know-how dort bereit, wo eine

Abbildung 2: International im Mittelfeld - mit grossem Abstand zu den Spitzenreitern

In der Schweiz belaufen sich die Ristkokapitalinvestitionen auf etwa 0,3% der Wirtschaflsleistung. Damit liegt die
Schweiz leicht iiber dem kontinentaleuropdischen Durchschnitt, aber deutlich hinter fiibrenden Risikokapitalstand-

orten wie den USA, Israel oder Singapur.
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Abbildung 3: Die Spatphasenfinanzierung in der Schweiz ist international gepragt

In der Spdtphase stammt der iiberwiegende Teil des investierten Kapitals in der Schweiz von internationalen Investo-
ren. Nahezu die Halfle des gesamten Investitionsvolumens entfillt dabei auf Kapitalgeber aus dem angelsichsischen
Raum. Inldndische Investoren steuern nur gut ein Viertel des Kapitals in der Spaitphase bei.

Herkunft des in der Schweiz investierten Kapitals, in %, jahrlicher Durchschnitt Januar 2020-Juni 2025

Anmerkung: Mehrlander-Runden werden zu gleichen Teilen auf die Herkunfslander der Investoren verteilt.

Quelle: Crunchbase

Nachfrage besteht. Wachstumsstarke Startups,
die sich auf dem Weltmarkt behaupten wol-
len, sind demgegentber auf (Lead-) Investoren
angewiesen, die sie mit Fachwissen und Netz-
werkkontakten unterstiitzen.-

Der hohe Zufluss auslindischer Gelder in
Schweizer Startups ist denn auch Ausdruck ei-
nes attraktiven Startup-Okosystems. In wich-
tigen Risikokapitalstandorten — ausserhalb
der grossen Volkswirtschaften USA und Chi-
na - sind internationale Investoren fiir mehr
als die Hilfte des investierten Kapitals verant-
wortlich, der Anteil reicht von 60 % in Schwe-
den bis zu 85% in Singapur (Kyora etal. 2024). Die
Schweiz liegt mit 75 % dazwischen.

Schliesslich gilt es zu beachten, dass Kapital
nicht nur in die Schweiz fliesst, sondern auch
aus der Schweiz hinaus. Der Risikokapital-
market ist globalisiert. So investieren Schwei-
zer Risikokapitalgeber rund 80 9% ihres verfig-
baren Risikokapitals auf auslandischen Mark-
ten. Mit diesem Muster ist die Schweiz keine
Ausnahme: Linder mit hohen Kapitalzufliis-
sen aus dem Ausland verzeichnen in der Regel
auch hohe Abfliisse.

Ein prominentes Beispiel daftr ist Singa-
pur, wie die Schweiz ein international bedeu-
tender Finanzplatz mit einer dynamischen
Startup-Szene: Singapurische Investoren le-
gen sogar fast 90 % ihres verfiigbaren Risiko-
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kapitals im Ausland an (Kyora etal. 2024). Es liegt
nahe, dass Singapur nicht trotz, sondern ge-
rade auch wegen des hohen Anteils grenz-
tberschreitender Investitionen zu einem der
weltweit fiihrenden Risikokapitalstandorte
aufgestiegen ist.

Institutionelle Anleger meiden den
Schweizer Risikokapitalmarkt...
Gravierende volkswirtschaftliche Nachteile
sind aus der hohen Prisenz auslandischer
Investoren also nicht zu erwarten. Eben-

so ist aber richtig: Der Schweizer Risiko-
kapitalmarkt befindet sich weiterhin im Ent-
wicklungsprozess. Im Unterschied etwa zu
den USA haben institutionelle Anleger wie
Pensionskassen, Versicherungen oder Asset
Manager in der Schweiz Risikokapital bis
heute kaum als Anlageklasse entdeckt. Selbst
im Vergleich zu Europa liegt die Schweiz zu-
rick. So stellten Pensionskassen dort in den
letzten Jahren rund 8 % des Risikokapitals.
An bedeutenden Standorten wie Grossbritan-
nien (14 %) oder Schweden (22 %) ist es sogar
deutlich mehr (Investeurope 2025).

Ein solches Niveau dirfte auch der Bundes-
rat im Blick gehabt haben, als er Anfang 2022
die Anlagevorschriften fir Pensionskassen
prazisierte (Bundesrat 2021). Genau genommen
wurden die Investitionen in Risikokapital da-



mit aber nur formal erleichtert. Die Anlage-
klasse stand den Pensionskassen bereits vor-
her offen. Entsprechend blieben spiirbare Ef-
fekte aus: Private-Equity-Anlagen, inklusive
Venture-Capital, machten 2024 bei Schweizer
Pensionskassen nur 1,5 % des gesamten Ver-
mogens aus; 2022 waren es noch 1,7 % (Swiss-

canto 2025).

... hoffentlich nicht mehr lange

Diese Zurtickhaltung ist also nichts Neues.
Drei Faktoren halten Pensionskassen in der
Regel davon ab, in Risikokapitalfonds zu in-
vestieren. Erstens gelten solche Anlagen als
komplex; vielen Pensionskassen fehlt das n6-
tige Fachpersonal dafiir. Zweitens handelt es
sich um eine relativ illiquide Anlageklasse:
Wer investiert, kann kaum kurzfristig ausstei-
gen, sondern bleibt oft tiber Jahre gebunden.
Drittens fallen vergleichsweise hohe Verwal-
tungskosten an — zwischen 2 und 4% pro Jahr,
wahrend sie in anderen Anlageklassen meist
bei 1,5 bis 2% liegen (Schochli 2023b).-

Vor diesem Hintergrund ist die Initiative
unter der Fihrung der Stiftung «Deep Tech
Nation Switzerland» besonders willkommen.
Sie verfolgt das Ziel, institutionelle Investoren
fur Risikokapital zu gewinnen, und gilt als
vielversprechend, weil es ihr gelungen ist, Pen-
sionskassen direkt in den Investitionsprozess
einzubeziehen und ein geeignetes Anlageve-
hikel fiir diese Investorengruppe zu schaften.
Dieses kombiniert Direktbeteiligungen mit
«Fund-of-Funds»-Strukturen (vgl. Kapitel 4) und
soll dazu beitragen, Risikokapital langfristig
als etablierte Anlageklasse fur institutionelle
Investoren in der Schweiz zu verankern.

3.3 Wie viele Startups wandern ab - und
warum ist die Sorge Ubertrieben?

Diesen Entwicklungen zum Trotz: Weiter-
hin I6st die Abhingigkeit von internationa-
lem Risikokapital regelmassig Beftirchtungen
aus — sowohl mit Blick auf die Konkurrenz-
fahigkeit des Schweizer Startup-Okosystems
als auch hinsichtlich der Wettbewerbsfahig-
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keit der gesamten Volkswirtschaft. Konkret
wird moniert: Auslandisches Kapital siche-
re zwar kurzfristig die Zukunft vielverspre-
chender Startups, doch langfristig konne dies
mit erheblichen volkswirtschaftlichen Kos-
ten verbunden sein. Denn je mehr Einfluss
auslandische Investoren auf die strategische
Entwicklung dieser Unternehmen gewinnen,
desto grosser sei die Gefahr, dass die geschaf-
fene Wertschopfung — einschliesslich hoch-
wertiger Arbeitsplatze — nicht in der Schweiz
verbleibe.

Nur 1 von 20 Startups verlagert seinen
Hauptsitz

Vielen Beobachtern gilt etwa die Abwande-
rung des ETH-Spin-offs «GetYourGuide» bis
heute als Beleg dafiir. Das Unternehmen ver-
legte seinen Hauptsitz 2012 von Ziirich nach
Berlin. Doch «GetYourGuide» ist kein repra-
sentatives Beispiel. Um die Dimension des
Phianomens zu erfassen, haben wir alle in der
Schweiz zwischen 2013 und 2021 gegriinde-
ten Startups auf Sitzverlagerungen gepruft
(vgl. Anhang 1). Das Ergebnis: Rund 5,2 % die-
ser Unternehmen haben bis Juni 2025 ihren
Hauptsitz ins Ausland verlegt.

Dieser Wert liegt nahe an den Befunden
anderer Studien: Shi et al. (2024) ermitteln fir
die Schweiz eine Abwanderungsquote von
4,9 %, Weik et al. (2024) rund 6 %. Die Schweiz
bewegt sich damit am unteren Rand der Ab-
wanderungsquote vergleichbarer europii-
scher Risikokapitalstandorte. So schitzen
Weik et al. (2024) die Abwanderungsquote in
Danemark auf 7,8 %, in den Niederlanden auf
6,5% und in Schweden auf 5,1%.

Hohe Abwanderungsquoten miissen im
Ubrigen keineswegs einen Mangel an Wett-
bewerbsfahigkeit bedeuten. Besonders deut-
lich wird das am Beispiel des Startup-Hot-
spots Israels: Rund 13 % der Startups verlager-
ten zwischen 2010 und 2020 ihren Hauptsitz
ins Ausland — und zwar ausschliesslich in die
USA (Conti & Guzman 2023). Die abgewanderten
Unternehmen zogen zudem mehr Kapital



an und erzielten haufiger erfolgreiche «Exits».
Dessen ungeachtet gilt das israelische Inno-
vationssystem als zentraler Treiber des tber-
durchschnittlichen Produktivitats- und Ein-
kommenswachstums im Land.

Dass abwandernde Startups etwas erfolg-
reicher sind, zeigt auch unsere Analyse: Start-
ups, die ihren Sitz aus der Schweiz verlager-
ten, erhielten im Durchschnitt mehr Risiko-
kapital als jene, die im Inland verblieben. In
der Spitphase lag das eingeworbene Volumen
bei abgewanderten Unternehmen im Mittel
bei 69 Millionen Franken, gegentiber 36 Milli-
onen Franken bei nicht abgewanderten Unter-
nehmen; in der Frihphase bei 14 bzw. 6,8 Mil-
lionen Franken.

Diese Verlagerungen sind nicht zwingend
auf Kapitalmangel zurtckzufithren, sondern
werden oft durch andere Faktoren wie Markt
erschliessung oder regulatorische Anforderun-
gen motiviert. Auch die Verlagerung geisti-
gen Eigentums durfte eine Randerscheinung
sein. Beides ist namentlich aus steuerlichen
Griinden unattraktiv. Verlegt eine Firma ih-
ren Sitz oder verkauft sie immaterielle Wer-
te wie Patente oder Markenrechte ins Aus-
land, muss sie ihre stillen Reserven offenlegen.
Dabei handelt es sich um bisher unversteuerte
Wertsteigerungen, die in der Folge besteuert
werden.-’

Naturlich existieren auch subtilere For-
men der Einflussnahme. US-amerikanische
Lead-Investoren sollen etwa dazu neigen, Un-
ternehmen eine neue Holdingstruktur auf-
zuzwingen. Die Folge: Kunftige Finanzie-
rungsrunden laufen tiber den US-Markt. Fir
die einzelne Firma kann das allerdings at-
traktiv sein. Es winken bessere Bewertungen,
die fiir den potenziellen Exit entscheidend
sind. Und eine Verlegung des Hauptsitzes
ist dabei nicht notwendig: Marktexpansio-
nen lassen sich ebenso gut tber die Griin-
dung einer Tochtergesellschaft realisieren, zu-
mal US-Investoren bei Beteiligungen an einer
Schweizer Aktiengesellschaft keine Nachteile
entstehen.
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4. Warum der Staat kaum als Risiko-
kapitalgeber taugt

Die bisherige Analyse legt nahe, dass die Aus-

sichten fir den Schweizer Risikokapitalmarkt

vielversprechend sind. Sollte der Bund den-

noch mit einer Forderung eingreifen?

4.1 Kein Marktversagen - kein staatlicher

Handlungsbedarf

Aus 6konomischer Sicht ist die Antwort klar:

Nein. Es besteht keine staatliche Handlungs-

notwendigkeit, da auf dem Schweizer Risiko-

kapitalmarkt kein Marktversagen vorliegt. Zu
diesem Schluss kam auch eine Untersuchung

im Auftrag des Bundesrates vor ein paar Jah-

ren (Braun-Dubler et al. 2022).

Theoretisch sind zwei Arten von Markt-
versagen denkbar, die eine Unterfinanzierung
von Startups zur Folge haben konnten:

- Asymmetrische Information: In der fri-
hen Entwicklungsphase eines Startups ist
es fur externe Kapitalgeber unter Umstén-
den schwierig, die Erfolgsaussichten und
das Risikoprofil junger Unternehmen einzu-
schatzen. Dies kann zu einer unzureichen-
den Kapitalausstattung fiihren. In dieser
Phase funktioniert der Schweizer Risiko-
kapitalmarkt jedoch vergleichsweise gut:
Ein aktives Netzwerk aus Business-Angels,
spezialisierten Risikokapitalgebern und be-
stehenden Fordermassnahmen tragt dazu
bei, die Probleme asymmetrischer Informa-
tion zu entschérfen.-8

— (Positive) Externalititen: Unterfinanzierung
konnte auch dadurch entstehen, dass pri-
vate Investoren allfillige positive «Spillover-
Effekte» von Innovationen nicht voll
berticksichtigen — also den Innovations-Nut-
zen von Startups fir andere Unternehmen
und die Gesellschaft unterschitzen. Wenn
tiberhaupt, sind solche Effekte in frithen
Entwicklungsphasen relevant. Bei Startups
in der Wachstumsphase ist die Grundlage
fir ein Marktversagen aufgrund externer
Effekte jedoch kaum gegeben: Zwar kann
auch hier weiterhin Innovation stattfinden,



der Schwerpunkt liegt aber zunehmend auf
Vermarktung, Internationalisierung und Ska-
lierung bereits entwickelter Produkte oder
Dienstleistungen. Die positiven Effekte die-
ser Massnahmen fallen alle bei den privaten
Investoren an, weshalb hier nichts fiir ein ge-
sellschaftliches Unterinvestment spricht.

4.2 Was andere Lander tun - und was die
Schweiz daraus lernen kann

Trotz der 6konomischen Vorbehalte ist die
staatliche Forderung von Risikokapital poli-
tisch ein Dauerbrenner und vor allem im
europdischen Ausland auch beliebt. Viele
Regierungen haben ihr Engagement im Risi-
kokapitalmarkt in den vergangenen 20 Jahren
massiv ausgeweitet. Laut der OECD (2025) ha-
ben sich die offentlichen Risikokapitalinvesti-
tionen in den EU-Mitgliedsstaaten zwischen
2007 und 2023 nahezu versechsfacht. Heute
stammen je nach Land 15 bis 35 % der Mittel
in europidischen Risikokapitalfonds aus staatli-
chen Quellen. Bemerkenswert ist, dass gerade
in zwei fithrenden Startup-Hotspots, den USA
und Israel, der Markt nahezu ohne staatliche
Eigenkapitalfinanzierung auskommt. Diese
Linder setzen stattdessen auf A-fonds-perdu-
Zuschisse in der Seed- und Frihphase.-?

Formen staatlicher Eigenkapital-

finanzierung

Staatlich gefordertes Risikokapital nimmt

meist eine von zwei Formen an:

01-Direkt: Offentliche Risikokapitalfonds in-
vestieren unmittelbar in Unternehmen.
Beamte tibernehmen dabei die Rolle von
Fondsmanagern. Als «General Partners»
(GP) treffen sie Investitionsentscheide,
haufig gemeinsam mit privaten Co-Inves-
toren.

02_Indirekt: Offentliche Dachfonds (besser
bekannt als «Fund of Funds») investieren
in private Risikokapitalfonds und treten
dabei primar als Kapitalgeber («Limited
Partner» (LP), vgl. Box 1) auf. Die Inves-
titionsentscheide liegen bei den privaten
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Akteuren, wiahrend der Staat via Vorgaben

Einfluss nimmt.
Laut der OECD (2025) haben indirekte Inves-
titionen zuletzt zugenommen, in Europa be-
sonders zur Finanzierung von Wachstum-
sunternehmen. In grossen Lindern wie
Deutschland oder Frankreich spielen Direkt-
investitionen jedoch weiterhin eine zentrale
Rolle.

Direktinvestitionen mit schlechter Bilanz
Die umfangreichen Investitionen im europai-
schen Ausland sind neben den Befiirchtungen
um die Abwanderung von Startups ein zent-
raler Grund, warum Teile der hiesigen Politik
mit staatlich gefordertem Risikokapital (fiir
die Wachstumsphase) sympathisieren. Man
ortet im Schweizer Risikokapitalmarkt einen
«Wettbewerbsnachteil» (Gapany 2023).
Tatsachlich durfte das Gegenteil zutreffen,
denn die auslandischen Erfahrungen soll-
ten skeptisch stimmen. So liegen die Risiko-
kapitalinvestitionen heute in keinem euro-
paischen Land, in dem der Staat als Risiko-
kapitalgeber zunehmend aktiv geworden ist,
wesentlich hoher als in der Schweiz. Ob die
Bereitstellung staatlichen (Eigen-) Kapitals
tatsichlich zu einer Ausweitung des Gesamt-
volumens beitragt, bleibt daher fraglich.

4.3 Wenn der Staat investiert - mit oft
fragwurdigen Ergebnissen

Eine mogliche Erklarung sind Verdraingungs-
effekte («Crowding-out»): Staatliche Program-
me konnen privates Kapital aus dem Markt
dringen und so die Gesamthohe der Risiko-
kapitalinvestitionen sogar verringern (Cumming
& Maclntosh 2006). Zudem zeigen Studien, dass
staatliche Alleininvestitionen haufig schwa-
chere Projekte finanzieren, wihrend die bes-
ten Vorhaben privat getragen werden (Bai et al.
2021).

Selbst dort, wo Crowding-out nicht nach-
weisbar ist, bleibt die Bilanz staatlicher Di-
rektinvestitionen schwach. Offentliche Fonds
schneiden schlechter ab als private — sowohl



in Bezug auf Unternehmensperformance

(Brandner et al. 2015) als auch hinsichtlich volks-

wirtschaftlicher Effekte: Sie sind mit geringe-

ren Innovations- und Beschaftigungsimpulsen

verbunden (Grilli & Murtinu 2014). Dafiir gibt es

drei Griinde:

01-Beamte konnen die aktive Investorenrolle
privater GP nur sehr eingeschrinkt tiber-
nehmen. Geht es um operative und strate-
gische Unterstiitzung, sind private Fonds-
manager ihren staatlichen Pendants weit
voraus.

02_Staatliche Fonds verfiigen tiber schwa-
chere Marktanreize und eine verzerrte
Selektion. Da ihre Manager nicht am
Renditeerfolg beteiligt sind, fehlen Anrei-
ze fiir strenge Due Diligence und aktives
Portfoliomanagement.

03_Politische Vorgaben wie regionale Quoten,
die Forderung bestimmter Sektoren oder
politischer Ziele schrinken die Auswahl
ein. Dadurch werden nicht die wachs-
tumsstarksten Unternehmen finanziert,
sondern jene, die politisch ins Schema
passen. Das mindert die gesamtwirt-
schaftliche Wirkung, da sich dann Start-
ups vermehrt nach staatlichen Vorgaben
und nicht mehr nach dem grossten Inno-

vationspotenzial ausrichten.

Auch indirekte Investitionen politisch
gesteuert

Besser schneiden offentliche Fonds ab, die in-
direkt investieren. Laut Koppl et al. (2025) sind
diese mit einer hoheren Performance der Port-
foliounternehmen verbunden. Weniger, weil
staatliches Risikokapital mehr Finanzierungs-
runden ermoglicht oder die Exit-Wahrschein-
lichkeit erhoht. Vielmehr investiert der Staat
in private Fonds mit den besten Netzwerken —
also Fonds, die gut vernetzt sind und dadurch
Zugang zu attraktiveren Startups haben. Auf
diese Weise profitierten 6ffentliche Fonds von
deren Auswahl. Der Staat tritt dabei wie ein
typischer Limited Partner (LP) auf: Er hat we-
der Einfluss auf einzelne Transaktionen, noch
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trigt er auf eine andere Weise direkt zum Er-
folg der Jungunternehmen bei.

Gleichwohl sind auch bei indirekten In-
vestitionen Zielkonflikte moglich. Staatliche
Fonds sind in der Regel an politische Vorga-
ben gebunden, etwa Klimaschutzziele, Diver-
sitatskriterien oder geografische Beschrankun-
gen (OECD 2025). Auch Programme wie die Eu-
ropean Tech Champions Initiative kniipfen an
bestimmte Sektoren und Entwicklungsphasen
an. Solche Rahmenbedingungen konnen die
Kapitalallokation indirekt beeinflussen, in-
dem sie Investoren in bestimmte Richtungen
lenken und andere, potenziell ertragsreichere
Felder weniger berticksichtigen.

Dies kann sich auch auf die Entscheidun-
gen von Startups auswirken: Sie orientie-
ren sich starker an den Investitionsschwer-
punkten politisch definierter Fonds und
vernachlassigen unter Umstinden vielverspre-
chende Bereiche, die ausserhalb dieser politi-
schen Prioritéten liegen.

Daher gilt: Selbst bei indirekter Forderung
besteht das Risiko, dass politische Zielvor-
gaben die Kapitalallokation verzerren. Geo-
grafische Beschrinkungen, Quoten oder the-
matische Forderprioritaten konnen verhin-
dern, dass die besten Fonds und damit die
wachstumsstirksten Unternehmen finanziert
werden.

Standortpolitisch fragwiirdig

Es ware unrealistisch anzunehmen, staat-
liche Eigenkapitalfinanzierung in der Schweiz
kame ohne solche politischen Vorgaben aus.
Schon der 2023 diskutierte, letztlich geschei-
terte Innovationsfonds war ausdriicklich auf
Dekarbonisierung und Digitalisierung ausge-
richtet (Bundesrar 2022). Zudem zeigen die euro-
paischen Erfahrungen: Einmal geschaffene In-
stitutionen werden selten abgeschaftt; spatere
Reformen fithren meist zu einer Ausweitung
ihrer Aufgaben und Mittel sowie des regula-
torischen Uberbaus. Staatliches Risikokapital
ist damit mit typischen Risiken offentlicher
Forderpolitik verbunden. Der Nutzen fiir das



Innovations- und Startup-Okosystem ist nicht
nur beschrankt, tiber kurz oder lang drohen
kontraproduktive Effekte.

5. Fazit: Die etablierte Schweizer

Innovationspolitik weiterentwickeln
Ein entwickelter Risikokapitalmarke ist fur
eine hochentwickelte Volkswirtschaft von
grosser Bedeutung. Der Schweizer Markt
befindet sich zwar weiterhin in der Ent-
wicklungsphase, aber von einem Mangel an
Risikokapital kann keine Rede sein. Das al-
lein spricht bereits gegen staatliches Handeln.
Zudem zeigen auslindische Erfahrungen,
dass allfillige Staatseingriffe am Ende oft so-
gar kontraproduktiv sind. Was bedeutet diese
Analyse fiir die Schweizer Innovationspolitik?
Im Folgenden sollen drei Handlungsfelder
skizziert werden, die fir die Wettbewerbs-
fihigkeit des Startup-Okosystems zentral
sind.

1. Wissensbasis starken: Forschungs-
finanzierung auf hohem Niveau sichern und
Mittel gezielt einsetzen

Anstatt staatliche Gelder in den bestehenden
Risikokapitalmarkt zu lenken, sollte die Po-
litik an den bisherigen Schwerpunkten ihrer
Forschungs- und Innovationspolitik festhal-
ten und diese sanft weiterentwickeln. Es gilt,
die offentlichen Mittel wie bisher vornehm-
lich auf Ausbildung, Grundlagenforschung
sowie den Wissens- und Technologietransfer
zu konzentrieren. Diese Investitionen schaf-
fen weitreichende Wissens-, Technologie- und
Humankapitalgewinne, die Unternehmen zu-
gutekommen, die Entstehung von Startups
begiinstigen und so hohe gesellschaftliche Er-
trage bringen (Akcigit et al. 2021).

Gerade in einem zunehmend unsicheren
globalen Umfeld bleibt die Finanzierung der
Hochschulen und Forschungseinrichtungen
auf hohem Niveau die erfolgsversprechends-
te innovationspolitische Strategie. Die Ertra-
ge aus Lehre und Forschung entstehen primar
in raumlicher Nihe zu Hochschulen. Fir die
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Schweiz ist es daher sinnvoll, in die eigenen
Kapazitaten zu investieren.

Leitlinie dieser Investitionen sollte der
Erhalt der internationalen Spitzenposition
bei den Ausgaben fiir Grundlagenforschung
sein. Mit derzeit knapp 0,9 % des BIP inves-
tiert kein anderes OECD-Land mehr in die
Grundlagenforschung (Schmid & Reggiani 2025).
Etwa zwei Drittel dieser Mittel finanziert die
offentliche Hand — auch das ist uniibertroften.
Gleichzeitig ist angesichts des anspruchsvol-
ler werdenden geopolitischen Umfelds und
knapper offentlicher Finanzen ein zielgerich-
teter Mitteleinsatz essenziell. Mit Blick auf
das Startup-Okosystem bedeutet dies, dass
die Grundlagenforschung in den Bereichen
Mint (Mathematik, Informatik, Naturwissen-
schaft und Technik) und «Life Sciences» (Bio-
logie, Medizin) weiterhin prioritir gefordert
werden sollte. Viele Innovationen beruhen auf
Fortschritten in diesen Disziplinen, und Ab-
solventinnen und Absolventen dieser Bereiche
spielen eine zentrale Rolle bei der Entstehung
technologieorientierter, wachstumsstarker
Startups (z.B. S4 et al. 2025).~10

2. Startups entlasten: Steuerlast und

Lohnnebenkosten begrenzen

Die Schweiz hat die Rahmenbedingungen

fir den Innovationsstandort in den letzten

Jahren verbessert, besonders im steuerlichen

Bereich.-"" Zwei Massnahmen bleiben aber

wichtig:

— Stempelsteuer abschaffen: Die Emissionsab-
gabe von 1% auf Eigenkapital verteuert Ka-
pitalerhohungen und bremst namentlich
grossere Finanzierungsrunden. Thre Abschaf-
fung ist tberfallig. Wird diese als politisch
nicht realistisch eingeschatzt — etwa, weil
die Stimmbevolkerung 2022 dagegen votiert
hat —, wire ein Kompromiss, den Steuersatz
zu senken. Die Bedeutung der Emissions-
abgabe fir die Gesamteinnahmen nimmt
seit Jahren ab. Entsprechend sind fiskalische
Argumente auch aus politischer Sicht wenig
stichhaltig.



_ Lohnnebenkosten stabil halten: Die Arbeits-

kosten in der Schweiz gehoren bereits zu
den hochsten weltweit. Zusitzliche Belas-

tungen durch neue Lohnbeitrige — etwa zur
Finanzierung sozialpolitischer Projekte wie
Kita-Subventionen oder die Aufhebung der

Rentenplafonierung — schaden der Stand-
ortattraktivitat. Angesichts der bereits be-
schlossenen 13. AHV-Rente gilt es deshalb,

bei der Finanzierung konsequent Rucksicht

auf die Lohnkosten zu nehmen und neue
Abgaben zu vermeiden.

3. Spielraum fur Startups schaffen:
Talente gewinnen, Regeln flexibilisieren
Zur Stiarkung des Innovationsstandorts soll-
te der globale Talentpool konsequenter aus-

geschopft werden. Bereits heute stammt rund

die Halfte aller Startup-Grinder aus dem

Ausland, die meisten davon aus europaischen
Landern. Je erfolgreicher ein Startup ist, desto

hoher ist jedoch der Anteil der Griinder aus

Drittstaaten. Das zeigt, dass in dieser Gruppe
ein erhebliches Innovationspotenzial vorhan-

den ist.
Gerade ftr Startups sind die Hiirden des

Kontingentsystems allerdings hoch. Griinder

mussen etwa nachweisen, dass ihr Vorhaben

im gesamtwirtschaftlichen Interesse liegt, und
auch die Rekrutierung qualifizierter Mitarbei-

ter ist stark eingeschrinkt. Diese burokrati-

schen Vorgaben behindern Griindungen und
hemmen das Wachstum junger Unternehmen.
Im einzelnen driangen sich drei Anpassungen

auf(vgl. auch Leisibach 2023):
— Arbeitsmarktzugang erleichtern: Bis heute
stossen Absolventen von Schweizer Hoch-

schulen aus Drittstaaten auf zahlreiche Hur-

den beim Eintritt in den hiesigen Arbeits-

avenir suisse analyse Staatliches Risiko(-kapital)?

03.02.2026

markt. Diese restriktive Zulassungspraxis
wirkt im internationalen Wettbewerb um
Talente kontraproduktiv. Zwar wird der
Bundesrat demnichst eine Vorlage ins Par-
lament schicken, die Verbesserungen brin-
gen soll, doch bleiben problematische Ele-
mente bestehen. Dazu gehoren etwa die
auf sechs Monate begrenzte Stellensuchfrist
oder unklare Zulassungskriterien wie der
Nachweis eines wissenschaftlichen oder ge-
samtwirtschaftlichen Interesses. Solche Vor-
gaben erschweren namentlich Startups die
Rekrutierung von Fachkriften und sollten
im parlamentarischen Prozess korrigiert
werden.

Startup-Visa einfithren: Auch far Startups
sind die Hirden des Kontingentsystems wei-
terhin hoch. Damit vergibt sich die Schweiz
Chancen. Zwar gilt sie seit Jahren als attrak-
tiver Standort fiir Talente. Doch sie sollte
potenziellen Griindern verstirkt signalisie-
ren, dass Ideen, Innovationen und Unter-
nehmergeist hierzulande willkommen sind.
Ein spezielles Aufenthaltsrecht fiir Griin-
der und qualifizierte Mitarbeiter aus Dritt-
staaten, gebunden an wenige, einfach zu
tberprifende Kriterien, kdnnte diese Liicke
schliessen.

Arbeitsgesetz modernisieren: Das heutige
Arbeitsgesetz stammt aus dem Industrie-
zeitalter. Starre Vorgaben zu Arbeits- und
Ruhezeiten sowie detaillierte Zeiterfas-
sungspflichten passen nicht mehr in eine di-
gitalisierte und wissensintensive Wirtschatft.
Besonders fiir grossere Startups bedeuten sie
unnotige Burokratie und Einschrankungen.
Hier braucht es eine Modernisierung mit
flexibleren Arbeitszeitmodellen und redu-
zierter Erfassungspflicht. J



Anhang 1: Wie wir die Abwanderungsquote von Schweizer Startups schatzen

Fir unsere Berechnungen bertcksichtigen wir alle zwischen 2013 und 2021 in der Schweiz gegriindeten Start-
ups, die mindestens eine Finanzierungsrunde erfolgreich abgeschlossen haben — insgesamt 2054 Unternehmen.
Die Datengrundlage bildet der Swiss Venture Capital Report (Ausgaben 2014-2023). Anhand von Handels-
registereintragen, Unternehmenswebsites, Crunchbase-Daten, Pressemeldungen und LinkedIn-Profilen wur-
de tberpriift, ob diese Firmen ihren Hauptsitz bis Juli 2025 ins Ausland verlegt hatten. Basierend darauf sind
5,29 aller Startups weggezogen.

Der Ansatz orientiert sich an Weik et al. (2024). Die Autoren ermitteln fiir rund 11000 Startups aus 17 euro-
paischen Lindern, die im Zeitraum zwischen 2000 und 2014 mit Risikokapital finanziert wurden, die Abwan-
derungsquote bis 2021. Die Forschenden haben dabei einen statistischen Zusammenhang — keinen kausalen
Effekt — zwischen auslandischem Lead-Investment und der Wahrscheinlichkeit einer spateren Sitzverlagerung
nachweisen konnen. Allerdings sind die Resultate stark getrieben von Sektoren mit geringer Standortbindung

und hohem Skalierungspotenzial wie etwa IT-Services und Software. Fir die Schweiz berechnen Weik et al.

(2024) eine Abwanderungsquote von 6 % — und liegen damit leicht tiber unseren Schitzungen. Grund dafir

dirften die unterschiedlichen Zeitperioden sein.

Endnoten

Auch bei Startups ohne Patentanmeldungen schneiden
Schweizer Hochschulen sehr gut ab. So liegen ETHZ, HSG,

te Gewinn ebenfalls wie die Aufdeckung stiller Reserven be-
handelt und besteuert (Oesterhelt et al. 2022).

Universitit Ziirich und EPFL in der DACH-Region auf den 8 Generell ist fraglich, ob staatliches Kapital allfallige Infor-
Ringen 1, 3, 6 und 7 (Lemanczyk et al. 2025). mationsasymmetrien tberhaupt l6sen kann: Es gibt keinen
Auch in der US-Gesamtwirtschaft zeigt sich, dass risikokapi- Grund, weshalb staatliche Investoren gegeniiber privaten
talfinanzierte Unternehmen innovativer sind. Laut Ando tber bessere Informationen verfigen sollen. Im Gegenteil:
(2024) liegt die F&E-Intensitat von risikokapitalfinanzierten Die Beteiligung offentlichen Kapitals kann zu strengeren Of-
Unternechmen — gemessen als F&E-Ausgaben im Verhaltnis fenlegungspflichten bei der Due Diligence fihren und damit
zum Umsatz — um 149 hoher als bei nicht VC-finanzierten zusitzliche Kosten verursachen.

Unternehmen. Dieser Unterschied nimmt mit dem Unter- 9 Waihrend die Risikokapitalmérkte in den USA und Israel
nehmensalter ab. nahezu ohne staatliche Eigenkapitalbeteiligungen auskom-
Kapitalgeber, die hohe Risiken eingingen, gab es selbstver- men, ist die zuschussbasierte Frithphasenférderung verhalt-
stindlich schon im 19. und frithen 20. Jahrhundert. Junge nismassig stark ausgepragt. Sie wird sowohl von staatlichen
Unternechmen waren damals jedoch weit starker auf Eigen- Programmen — etwa den ARPA-Programmen («advanced
mittel, familiire Netzwerke oder wohlhabende Mazene an- research project agencies»), von denen die Defense-ARPA die
gewiesen. So finanzierten Charles Brown und Walter Boveri, bekannteste Institution ist — als auch von privaten Initiativen
die Griinder der heutigen ABB, ihre Firma mit familiarer getragen. Laut Crunchbase betrugen die Zuschisse in den
und lokaler Unterstiitzung aus der Aargauer Industrie. Die Jahren 20202024 durchschnittlich 0,09 % des BIP in den
moderne Venture-Capital-Branche institutionalisierte diese USA und 0,03% in Israel - und lagen damit auf einem hohe-
Form der Frihphasenfinanzierung: Sie erméglichte erstmals ren Niveau als in den meisten europiischen Lindern (EU-27:
auch risikoaverseren Investoren den Zugang zu potenziell 0,021%). In der Schweiz fliessen staatliche Zuschisse primér
bahnbrechenden Innovationen durch Diversifikation und Giber Innosuisse in Form von Projektbeitrigen sowie Coa-
professionelles Management von Anlagerisiken. ching; daneben bestehen kantonale Programme (z.B. FIT
Setzt man das inlindische Risikokapitalvolumen in Relation Vaud) sowie private Initiativen wie Venture Kick. Das Volu-
zur Bevolkerung, fillt das Ergebnis fiir die Schweiz giins- men belauft sich auf rund 0,021% des BIP.

tiger aus. Mit rund 320 US-Dollar pro Einwohner belegt sie 10 Auch in der Schweiz diirfte es einen engen Zusammenhang

international Rang 4. Bei der Pro-Kopf-Betrachtung liegt
Singapur klar an der Spitze vor den USA und Israel.

In den meisten Fillen liegt die Kooperation mit auslandi-
schen Risikokapitalgebern im ureigenen Interesse des Unter-
nehmens. Der passende Risikokapitalgeber wirkt nimlich
auch als Signal an andere Investoren, dass das Geschifts-
modell vielversprechend ist — und erleichtert damit die Su-
che nach weiteren Finanzierungsquellen.

Gleichzeitig zihlen Risikokapitalfonds zu den renditestarks-
ten Anlagen. In den USA erzielten sie tiber die letzten drei
Jahrzehnte eine durchschnittliche Netto-Rendite von rund
16% pro Jahr (Harris et al. 2023), in Europa lagen die jiings-
ten Fondsjahrginge mit knapp 19% auf vergleichbarem
Niveau (Invest Europe 2025).

Konkret behandeln die Steuerbehérden eine Verlagerung
des Sitzes oder der Verwaltung so, als ob die Firma aufgelost
wiirde (Briilisauer et al. 2022). Dadurch missen alle bisher
versteckten Wertsteigerungen sowie der selbst geschaffene
Mehrwert aufgedeckt und versteuert werden. Verkauft eine
Firma immaterielle Guiter an eine andere Gesellschaft — egal
ob in der Schweiz oder im Ausland —, wird der daraus erziel-

zwischen Mint-Hintergrund und Griindungstitigkeit geben:
Rund 909% der aktiven ETH-Spin-offs entstammen Mint-Dis-
ziplinen (ETHZ 2025). Eine Langzeitstudie der Schweizer
Griinderkohorte 1996/97 kommt zudem zum Schluss, dass
vier Griinder-Merkmale die Innovationsperformance eines
Jungunternechmens fordern: universitire Ausbildung, Kom-
bination von technischem und kaufmannischem Wissen, Er-
fahrung in F&E und die Motivation, eigene Ideen zu realisie-
ren (Arvantis 2020).

Durch die Reform der Besteuerung von Mitarbeiterbeteili-
gungen sind die steuerlichen Rahmenbedingungen in der
Schweiz deutlich investoren- und mitarbeiterfreundlicher
geworden. Besonders die Einfithrung der sogenannten Finf-
jahresregel im Jahr 2021 hat zu mehr Rechtssicherheit beige-
tragen: Wird eine Mitarbeiteroption langer als fiinf Jahre
gehalten, bleibt der iber den urspringlichen Ansatz hinaus
erzielte Gewinn steuerfrei. Damit wurde das zuvor weit ver-
breitete «Dry-Income-Problem» wesentlich entscharft: die
Situation, in der Mitarbeiter Steuern auf Buchgewinne zah-
len mussten, ohne diese durch einen tatsachlichen Geldzu-
fluss finanzieren zu konnen.
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