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Bürokratieabbau ist möglich
Es braucht mehr Digitalisierung und Vertrauen zwischen Bürgern und Verwaltung

DANIEL IMWINKELRIED, BRÜSSEL

Kaum ein Versprechen äussern euro-
päische Politiker derzeit häufiger als
den Bürokratieabbau. Kaum eine Be-
teuerung dürfte aber auch schwieriger
zu verwirklichen sein.

Wirtschaftsvertreter und Bürger be-
klagen die Regeldichte seit Jahrzehnten,
und mindestens ebenso lange verspre-
chen Regierungen, dagegen vorzugehen.
Der Leidensdruck in der EU, aber auch
in der Schweiz, ist jedenfalls gross. Seit-
dem sich die wirtschaftliche Lage ver-
schlechtert hat, ist «Bürokratie» erst
recht zum Schimpfwort geworden. Die
Unternehmen leiden unter gestiegenen
Energiekosten, einer flauen Nachfrage
und der chinesischen Konkurrenz. Aus
ihrer Sicht ist es da komplett verfehlt,
wenn der Staat das Leben zusätzlich er-
schwert: beispielsweise mit angeblich
ausufernden Berichtspflichten im Um-
welt- und Sozialbereich.

Gesetze sind schwer abbaubar

Massnahmen zur Entbürokratisierung
sollen den Unternehmen wieder mehr
Luft zumAtmen geben und sie konkur-
renzfähiger machen. «Der Bürokratie-
abbau ist ein Wettbewerbs- und Stand-
ortfaktor geworden», sagt Sabine Kuhl-
mann, die stellvertretende Vorsitzende
des deutschen Normenkontrollrats und
Professorin fürVerwaltungswissenschaf-
ten an der Universität Potsdam.

Das gilt besonders für die EU. Als
die Kommissionspräsidentin Ursula
von der Leyen im Dezember 2019 bei-
spielsweise das Klimagesetz Green Deal
präsentierte, verglich sie es mit der ers-
ten bemannten Mondlandung von 1969.
«Ich bin überzeugt, dass der Green Deal
eine grossartige Chance für Europa ist –
auch wirtschaftlich und gesellschaftlich»,
sagte sie.

In Aussicht stellte sie einen Inno-
vationsschub. Vielleicht wird es diesen
eines Tages geben, jetzt tönt es seitens
der Kommission aber so, als sei Europas
Wirtschaft in grosser Not – auch wegen
des Green Deal und anderer komplexer
Gesetze.Die Kommission hat daher vor-
geschlagen,manche erst vor kurzem gut-
geheissene Gesetze zu vereinfachen. So
wurden gewisse Berichtspflichten wie-
der abgeschafft oder sie gelten bloss
noch für sehr grosse Firmen.

Damit erntete sie besonders bei den
Mitteparteien im EU-Parlament und in
Unternehmenskreisen Beifall. Das Vor-
haben stehe symbolisch dafür, dass die
EU fähig sei, sich zu reformieren, sagt
ein Parlamentarier der Europäischen
Volkspartei.Es müsse daher gelingen, es
gehe auch um Glaubwürdigkeit. Aller-
dings folgen nicht alle blindlings von der

Leyens Bemühungen. Man sei zwar für
effektiven Bürokratieabbau, sage aber
Nein zu sinnloser Deregulierung, meint
etwa René Repasi, der rechtspolitische
Sprecher der Sozialdemokraten in Brüs-
sel. Und so unschuldig, wie sie tun, sind
gerade Unternehmen nicht. Oft zäh-
len gerade Grossfirmen ebenfalls zu
den Promotoren scharfer Regulierung:
Diese hält ihnen kleine, agile Konkur-
renten vom Leib.

In der EU-Hauptstadt zeigt sich da-
mit, wie schwierig es ist, einmal einge-
führte Vorschriften wieder abzuschaf-
fen. Den Profiteuren von Regulierung

und jenen, die für einen fürsorglichen
Staat eintreten, gelingt es immer wie-
der, Bürokratieabbau mit Lobbying zu
hintertreiben oder zu verhindern. «Die
Bürokratie-Treiber sind stärker als die
Anreize, Bürokratie abzubauen», sagt
Kuhlmann.

Praxisnähe hilft

Am besten wäre es daher, manche Re-
geln gar nie einzuführen. Warum es
trotzdem immer mehr davon gibt, er-
klärt unter anderem die politische Öko-
nomie: So kann es sich kein Parlamen-
tarier leisten, in einemAusschuss zu sit-
zen, ohne dort «eigene» Anliegen ein-
zubringen. Wer will nach einer Sitzung
schon in die Fraktion zurückkehren und
dort das Bekenntnis ablegen, er habe
nichts angestossen? Zumal für Politi-
ker ein Problem meist eine Gesetzes-
lücke darstellt.

Und am Schluss schreiben in der
Regel Juristen die Gesetze, obwohl sie
meist kein Fachwissen über den zu regu-
lierendenGegenstand besitzen, etwa die
Digitalisierung. «Gesetze aus rein juris-
tischer Perspektive kommen selten pra-
xisnah heraus», findet Kuhlmann. Nötig
wäre es, bei der Gesetzgebung vermehrt
Fachexperten und Spezialisten einzube-
ziehen, die wüssten, wie man ein Gesetz
«vor Ort», also etwa in den Gemeinden,
umsetze.

Solche Mängel bestehen nicht nur in
der EU, die seit langem als «Bürokra-
tiemonster» verschrien ist. Auch in der
Schweiz ergeben Befragungen regel-
mässig einen starken Bürokratiever-
druss. In einer Erhebung der Raiffeisen-

Gruppe und der Hochschule Luzern von
2024 bei gut 200 Firmen war bei der
Frage nach denHemmnissen die Option
«RegulatorischeAnforderungen / Büro-
kratie» der mit Abstand meistgenannte
Punkt (von 77 Prozent erwähnt).

Besteht trotz solchen Kräften Grund
zur Hoffnung auf weniger Bürokratie?
«Netto» wohl eher nicht. Immerhin gibt
es ständig neue komplexe Probleme, die
oft erst noch grenzüberschreitend sind
und Regulierung erfordern.

Die künstliche Intelligenz etwa war
vor wenigen Jahren kein Thema. Seit
2019 zerbrechen sich Politiker und
Technokraten in der EU aber den Kopf
darüber, wie man diesen Sektor regu-
lieren soll. Abzuwägen gilt es zwischen
Interessen der Industrie, die sich ent-
falten will, und der Gefahr, dass die KI
Entscheide trifft, die eigentlich Men-
schen fällen sollten. Noch hat die EU
hier das Gleichgewicht nicht gefunden.
Die Materie ist komplex, der Grat zwi-
schen Überregulierung und zu viel Frei-
heit schmal.

Schweden als Vorbild

Deshalb wäre es schon ein grosser
Schritt, wenigstens bürgernahe Ge-
setze zu schaffen und deren Vollzug
einfach zu gestalten. Schweden und an-
dere skandinavische Staaten gelten hier
als Vorbild. Das erstaunt auf den ersten
Blick. Immerhin weisen diese Länder
einen umfangreichen Sozialstaat auf, der
nach allgemeinerMeinung viel Bürokra-
tie verursacht.

Schweden ist allerdings auch ein
Vorreiter der Digitalisierung. Alle Be-
wohner haben eine Personen-Identifi-
kationsnummer, mit der sich Verwal-
tungsverfahren mit wenigen Klicks ab-
wickeln lassen. Laut einer Studie, die
vom SchweizerWirtschaftsverband Eco-
nomiesuisse in Auftrag gegeben wurde,
spart das Zeit sowie Kosten und stellt
einenWettbewerbsvorteil dar. Laut der-
selben Untersuchung verstehen sich die
schwedischen Behörden zudem nicht als
reine Regulierungsinstanz, sondern als
serviceorientierte Partner.

Kuhlmann findet, in Skandinavien
herrsche eine Vertrauenskultur, wäh-
rend etwa in Deutschland oder Frank-
reich zwischen Bürgern und Staat ein
eher patriarchalisches Verhältnis be-
stehe. Diese und andere Länder sollten
sich daher Skandinavien verstärkt zum
Vorbild nehmen. Die Menschen müss-
ten die Verwaltung wieder weniger be-
lastend wahrnehmen, und es sollte mehr
in die Digitalisierung investiert werden,
fordert die Expertin. Falls dies nicht pas-
siere, führe das zu einer verstärktenVer-
trauenskrise zwischen dem Staat und
den Bürgern. «Das wäre fatal.»

Börsenfieber
trotz Wirtschaftssorgen
Weder wirtschaftliche noch geopolitische Unsicherheiten
können die Aktienmärkte bremsen

MICHAEL FERBER

An den Börsen geht die Rekordjagd wei-
ter. Der deutsche Aktienindex DAX hat
zum Jahresbeginn zum ersten Mal die
Marke von 25 000 Punkten übersprun-
gen, und auch das Schweizer Börsen-
barometer Swiss-Market-Index (SMI)
hat einen Höchststand erreicht.Auch die
US-Leitindizes Dow Jones und S&P 500
sind im neuen Jahr erneut auf Rekord-
stände gestiegen.

Gleichzeitig trübt sich die Konjunk-
tur ein, und viele Marktteilnehmer sor-
gen sich über eine Blase bei amerikani-
schen Technologieaktien. Dies wirkt auf
den ersten Blick paradox.

Gründe für die Rekorde

«An der Börse ist alles möglich, auch das
Gegenteil», sagte der berühmte Börsen-
experte André Kostolany einst, und so
nennen Anlageexperten verschiedene
Gründe für die Entwicklung.

� Grosse Erwartungen an KI: DieHoff-
nungen der Anleger auf die Zukunft der
künstlichen Intelligenz (KI) und auf einen
entsprechenden Produktivitätsschub sind
nach wie vor sehr hoch. Laut Christof
Reichmuth, Präsident des Verwaltungs-
rats der Bank Reichmuth, treiben mas-
sive Investitionen vor allem in den USA
den Markt auf Hochtouren. KI habe sich
zunehmend als zentrale Wachstumskraft
etabliert. Letztlich stelle sich die Frage,
ob es sich um einen strukturellenWandel
mit langfristigem Ertragspotenzial oder
um eine Übertreibung handle.

� Hoffnung auf europäische Investi-
tionsprogramme: In Europa, vor allem
in Deutschland, ruhten derzeit grosse
Erwartungen auf den milliardenschwe-
ren Investitionspaketen für Rüstung und
Infrastruktur, sagte Matthias Geissbüh-
ler, Anlagechef von Raiffeisen Schweiz,
am Donnerstag bei einem Anlass seiner
Bankengruppe. Optimisten gehen sogar
davon aus, dass die Stimuli zu einer regel-
rechten «Renaissance der Industrie» füh-
ren könnten.

Hier zeigte sich Geissbühler indessen
etwas skeptisch.Aus seiner Sicht dürfte es
länger dauern, bis die Investitionen grei-
fen. Er verweist auf Investitionsprojekte
in Deutschland wie den Flughafen in Ber-
lin oder den Hauptbahnhof in Stuttgart,
bei denen es massiveVerzögerungen und
Mehrkosten gegeben hat.

Letztlich stelle sich die Frage, ob die
Stimulus-Pakete positive Auswirkungen
auf die Konjunktur haben würden. «Wenn
die Konjunktur inDeutschland 2026 nicht
anspringt, könnte der DAX deutlich kor-
rigieren», sagte der Raiffeisen-Vertreter.
Allerdings ist dabei zu berücksichtigen,
dass sowohl der DAX als auch der SMI
dieAktien von global tätigen Konzernen
enthalten und folglich nicht nur die kon-
junkturelle Entwicklung im jeweiligen
Land abbilden.

� Expansive Fiskalpolitik auch in den
USA: Auch in den Vereinigten Staaten
soll die weiterhin expansive Fiskalpoli-
tik die Konjunktur stützen. Geissbühler
verwies in diesem Zusammenhang dar-
auf, dass US-Präsident Donald Trump in
Aussicht gestellt hat, Checks an die Be-
völkerung zu verteilen, damit seine Par-
tei – die Republikaner – nicht wegen der
schwächelnden Wirtschaft bei den Zwi-
schenwahlen im November die Mehrheit
im Repräsentantenhaus verliert.

� Weitere Zinssenkungen in den USA
erwartet: Marktteilnehmer rechnen zu-
dem mit weiteren Zinssenkungen der
US-Notenbank Federal Reserve, was der
Konjunktur Rückenwind geben und die
Aktienkurse beflügeln könnte.Allerdings
verharrt auch die Inflation in den USA
auf erhöhtem Niveau, was das Potenzial
für Zinssenkungen schmälert.

� Geopolitische Spannungen nicht im
Fokus: Auf die angespannte geopolitische
Situation haben die Aktienmärkte nicht

negativ reagiert. So gab es nach demAn-
griff der USA aufVenezuela und derVer-
haftung des Präsidenten Nicolás Maduro
keinenKurseinbruch an denAktienmärk-
ten. Vielmehr weckten die Nachrichten
bei den Investoren Hoffnungen auf sin-
kende Ölpreise.

� Langfristig steigen die Aktien-
börsen: Zudem ist zu berücksichtigen,
dass Aktienmärkte langfristig gesehen
steigen. Rekordhochs kommen also viel
häufiger vor als gemeinhin angenommen.
Ein Allzeithoch alleine ist kein Warn-
zeichen, sondern kann sogar ein Indikator
für weitereAllzeithochs sein. Das Fonds-
Research-Unternehmen Morningstar
hat hier als Beispiel die Periode ab März
2013 genannt. Damals kletterte der S&P
500 zum ersten Mal nach der Finanzkrise
2008 wieder auf ein Rekordhoch, wor-
aufhin im Jahr darauf weitere 52 Rekord-
hochs folgten.

Gefahren steigen parallel

Die jüngste Entwicklung bringt aber auch
Risiken für Anleger. Laut Reichmuth
könnte es zu einer deutlichen Korrektur
an den Aktienmärkten kommen, wenn
die tatsächlichen Gewinne der Unter-
nehmen hinter den hohen Erwartungen
zurückbleiben oder wenn die langfristi-
gen Zinsen weiter steigen. Er erinnert an
die Zeit nach dem Platzen der Dotcom-

Blase im Jahr 2000. In den darauffolgen-
den zwei Jahren habe das US-Leitbaro-
meter S&P 500 mehr als 35 Prozent und
der Technologieindex Nasdaq mehr als
75 Prozent anWert verloren.

Geissbühler sieht 2026 als «Jahr der
Bewährung». Die USA setzten den Frei-
handel mit ihrer protektionistischen Zoll-
undHandelspolitik unter Druck.Dies be-
laste weltweit die Wirtschaft und sorge
für höhere Inflationsraten.Zudem ist der
globaleAktienmarkt hoch bewertet.

Derzeit sei auch nicht klar, ob die KI-
Investitionen zum Erfolg führten, sagte
Geissbühler.Aufgrund der hohen Inves-
titionen in Rechenzentren, Beteiligun-
gen der KI-Unternehmen untereinan-
der und hoher Bewertungen sei derzeit
Vorsicht geboten.

Rekorde nicht ungewöhnlich

Einiges spricht dafür, dass die derzeitigen
Allzeithochs für langfristig orientierte
Anleger, die Aktien mindestens zehn
bis zwölf Jahre halten, kein Problem sein
dürften. So hat eine Studie der Bank Pic-
tet ergeben, dass Anleger, die Schweizer
Aktien zehn Jahre lang hielten, im Zeit-
raum 1926 bis 2024 in 96 von 99 Kalen-
derjahren eine positive Rendite erzielten.
Bei einer Haltedauer von vierzehn Jah-
ren gab es kein einziges Mal eine nega-
tive Rendite.

Allerdings kann es in Spezialfällen
auch längere Durststrecken geben, wie
etwa nach dem Platzen der Immobi-
lienblase in Japan Anfang der neunziger
Jahre. Nach demAusbruch der Deflation
dauerte es bis 2024, bis der japanische
Aktienindex Nikkei 225 sein Rekordhoch
von Ende 1989 wieder erreichte.

Raiffeisen empfiehlt im derzeitigen
Umfeld SchweizerAktien:Der Schweizer
Aktienmarkt sei weniger hoch bewertet
als globale Aktien und verhältnismässig
attraktiv, sagt Geissbühler. Im Swiss-Per-
formance-Index liege die durchschnitt-
liche Dividendenrendite bei 3 Prozent.

Sabine Kuhlmann
Stellvertretende
Vorsitzende
des deutschen
NormenkontrollratsIM
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Jamie Dimons Klumpenrisiko zahlt sich aus
770 Millionen Dollar nahm der JP-Morgan-Chef 2025 ein – von einem Gehalt, wie es US-Medien nennen, kann jedoch keine Rede sein

LORENZ HONEGGER

Die Schlagzeile liest sich gut: Jamie
Dimon, Chef der amerikanischen Bank
JP Morgan, hat im vergangenen Jahr
770 Millionen Dollar verdient. Das be-
richtete diese Woche die «New York
Times»: «Für Jamie Dimon war es 2025
lukrativer denn je, Vorstandsvorsitzen-
der von JP Morgan Chase zu sein.»

Eine Kombination aus Fixlohn, Boni,
Dividenden, Aktienoptionen und Wert-
steigerungen seiner JP-Morgan-Aktien
habe dem 69-jährigen CEO von JP Mor-
gan 2025 rund 770 Millionen Dollar ein-
gebracht, schrieb die Zeitung weiter.

Woher kam das Geld?

Ein solches Gehalt erscheint selbst an
der Wall Street, wo Lohnpakete von
30 Millionen Dollar für Chefs üblich
sind, exzessiv. Zum Vergleich: Der UBS-
CEO Sergio Ermotti, ebenfalls Chef
einer global systemrelevanten Bank,
verdiente 2024 gerade einmal 14,9 Mil-
lionen Franken.Wie erklärt sich also die
enorme Zahl im Fall von Dimon?

Ein Blick in die Vergütungsberichte
von JP Morgan Chase sowie Informa-
tionen der Börsenaufsicht SEC zeigen,
dass die Darstellung in den amerikani-

schen Medien nicht falsch, aber irrefüh-
rend ist: Jamie Dimon dürfte 2025 zwar
erneut einen hohen zweistelligen Mil-
lionenbetrag verdient haben, sehr wahr-
scheinlich so viel wie noch nie in seiner
20-jährigen Amtszeit als CEO. Doch der
Grossteil der erwähnten Einnahmen

von 770 Millionen Dollar geht auf Wert-
steigerungen auf dem persönlichen Be-
stand von Aktien seines Arbeitgebers
zurück. Von diesen besass er Anfang
2025 laut SEC-Informationen 7,3 Mil-
lionen Stück.

Da der Kurs der JP-Morgan-Papiere
im vergangenen Jahr an der Börse um
34 Prozent zugelegt hat, resultierte für
Dimon ein Buchgewinn von geschätzt
über 600 Millionen Dollar. Allerdings
hält Dimon diese Aktien weiterhin, der
Profit kann sich also morgen wieder in

Luft auflösen. Mit Dividenden auf seiner
JP-Morgan-Position hat Dimon weitere
40,3 Millionen Dollar eingenommen, die
ihm nur der Fiskus streitig machen kann.

Nun lässt sich argumentieren, dass
die besagten Buchgewinne und Divi-
dendeneinnahmen zu einem grossen Teil
von Aktien stammen, die Dimon in den
vergangenen zwanzig Jahren als Teil sei-
nes Gehalts erhalten hat.

Doch mit dieser Interpretation täte
man dem mächtigsten Banker der Ver-
einigten Staaten Unrecht, sagt Andreas
Venditti, Bankenanalyst bei Vontobel.
«Offensichtlich hat er die erhaltenen
Aktienpakete nicht sofort verkauft, son-
dern hat an eine gute Entwicklung der
Bank und der JPM-Aktien geglaubt.»
2025 habe sich der gesamte Aktien-
markt gut entwickelt. Das habe der
JPM-Aktie deutlich Auftrieb verliehen,
weshalb man nun im Fall von Dimon auf
eine so enorme Zahl komme.

Wäre Dimon ein gewöhnlicher
Kunde einer Privatbank, hätten ihm
deren Kundenberater längst geraten, die
hohe Konzentration seines Vermögens
in JP-Morgan-Aktien zwecks Diversifi-
kation abzubauen. Laut der Nachrich-
tenagentur Bloomberg besitzt Dimon
ein geschätztes Gesamtvermögen von
4 Milliarden Dollar, mehr als die Hälfte

davon steckt aber in JPM-Papieren. Ein
klassisches Klumpenrisiko.

Doch Dimon tat über Jahre nichts,
um dieses abzubauen, im Gegenteil: Er
kaufte mehrere Male freiwillig JP-Mor-
gan-Aktien zu. Erstmals tat er dies 2009,
als sich die globale Bankenwelt infolge
der Finanzkrise in Schieflage befand. Er
erwarb eine halbe Million Aktien und
wiederholte diese Transaktion in den
Jahren nach dem London-Wale-Skandal
2012, als die Bank wegen eines Händlers
in London mehr als 6 Milliarden Dollar
verlor, und 2016 nach zeitweiligen Bör-
senturbulenzen. Mit den Zukäufen signa-
lisierte er den Märkten sein ungebroche-
nes Vertrauen in seine Bank und machte
damit in den Folgejahren ein gutes Ge-
schäft, wie sich heute zeigt.

Als der bald 70-Jährige im Oktober
2023 ankündigte, in mehreren geplanten
Transaktionen einen Teil seiner Aktien-
bestände zu verkaufen, schlug dies ent-
sprechend hohe Wellen. Bekam der
legendäre CEO nun doch kalte Füsse?
Die Bank betonte: «Herr Dimon ist wei-
terhin davon überzeugt, dass die Zu-
kunftsaussichten des Unternehmens
sehr stark sind, und sein Anteil am
Unternehmen wird weiterhin sehr be-
deutend bleiben.» Die Verkäufe seien
Teil von Dimons Vorsorgeplanung und

dienten der Diversifikation. Selbst ein
Banker von seinem Format muss irgend-
wann an den Ruhestand denken.

Bald weiss man die Details

Wie viel Jamie Dimon 2025 tatsächlich
verdient hat, wird man voraussichtlich
noch vor Ende Januar erfahren. Die
Zahlen aus früheren Jahren geben schon
jetzt Aufschluss darüber, wie hoch die
Vergütung ungefähr sein dürfte. So er-
hielt Dimon 2024 wie schon in den ver-
gangenen zehn Jahren einen Fixlohn von
1,5 Millionen sowie einen Cash-Bonus
von 5 Millionen Dollar. Dazu kamen
als grösste Position leistungsabhängige
Aktienanteile. Deren Wert belief sich im
Jahr 2024 auf 32,5 Millionen Dollar, was
einer Steigerung von 10 Prozent gegen-
über dem Vorjahr entsprach. Damit er-
reichte er ein Gehalt von 39 Millionen
Dollar. Eine weitere Steigerung ist auch
für 2025 zu erwarten.

Diese Aktienanteile werden verzögert
ausbezahlt und sind an die Entwicklung
der absoluten und relativen Eigenkapi-
talrendite der Grossbank gekoppelt. Je
nach Unternehmenserfolg fällt die Aus-
zahlung höher oder tiefer aus.Verkaufen
darf Dimon die Aktien erst nach etwa
fünf Jahren.

Berlin ist Deutschlands Startup-Hub
Im ganzen Land gab es 2025 so viele Firmengründungen wie nie zuvor

JANNIK BELSER, BERLIN

Stagnation, Industriekrise, Massenent-
lassungen: Über die deutsche Wirtschaft
gab es in den vergangenen Monaten vor
allem Negatives zu berichten. Nun ent-
wickelt sich eine Wirtschaftsstatistik
positiv: 2025 wurden in Deutschland
mehr Startups gegründet als je zuvor.

Zu diesem Schluss kommen der deut-
sche Startup-Verband und die Organi-
sation Startupdetecor in einer am Don-
nerstag veröffentlichten Auswertung der
Handelsregisterdaten. Deutschlandweit
gab es im vergangenen Jahr 3568 Neu-
gründungen – ein Drittel mehr als 2024.
Der Trend hat eine eindeutige Erklä-
rung: die künstliche Intelligenz (KI).

Universitäten als Katalysator

Mehr als ein Viertel der neugegrün-
deten Startups nutzen KI als wichti-
gen Bestandteil ihres Geschäftsmodells.
Sie entwickeln Produkte und Dienst-
leistungen im IT-Bereich, aber auch im
Justiz- oder im Ernährungssektor. Ge-
mäss Arnas Bräutigam, dem Geschäfts-
führer von Startupdetector, ist KI dem-
nach längst kein Nischenthema mehr:
«Wir sehen KI immer häufiger dort, wo
konkrete Probleme gelöst werden – von
Software über Medizin bis hin zu indus-

triellen Anwendungen wird sie das Fun-
dament neuer Geschäftsmodelle.»

Fast in allen Bundesländern wurden
2025 mehr Firmen gegründet als im Vor-
jahr. Im Gegensatz zu anderen Ländern,
wo sich viele Firmen an wenigen Zen-
tren ansiedeln, zeichnet sich das deut-
sche Ökosystem durch seine Dezentra-
lität aus. Auch in kleineren Städten wie
Aachen, Potsdam oder Heidelberg ent-
stehen viele Startups, was oft an den Uni-
versitäten in den jeweiligen Orten liegt.

Deutschlands grösste Startup-Szene
befindet sich weiterhin in Berlin. In kei-
ner anderen Stadt wurden 2025 mehr
Unternehmen gegründet. Eine Region
holt aber rasant auf: Immer mehr ent-
wickelt sich München zu einem Grün-
der-Hub, vor allem dank Softwareent-
wicklern mit klarem KI-Bezug.

So entwirft Helsing autonome Sys-
teme für den Rüstungssektor, Tacto
baut Softwarelösungen für mittelständi-
sche Industrieunternehmen, Deepc eine
Plattform für Radiologen. Erste Bran-
chenkenner sprechen gar schon vom
«Isar Valley», das auch internationale
Vorreiter anlockt: 2025 eröffnete die
Firma Open AI in München ihr erstes
Büro in Deutschland.

Wieso werden plötzlich so viele Start-
ups gegründet, wenn doch die Wirtschaft
schwächelt? Eine mögliche Interpreta-

tion: Wenn Leuten die Perspektive am
Arbeitsmarkt fehlt, werden sie zu Grün-
dern. Gemäss Jannis Gilde, dem Lei-
ter der Forschungsabteilung beim deut-
schen Startup-Verband, ist der Schritt ins
Unternehmertum für viele aber eine sehr
bewusste Entscheidung, die mit neuen
Chancen zusammenhängt: «KI ermög-
licht auch kleinen Startups ein rasches
Wachstum. Gründen wird somit zu einer
immer attraktiveren Karriereoption.»
Das zeige sich nicht nur in Deutschland,
sondern auch in anderen Staaten.

Wo die Politik nachbessern soll

Laut Gilde kann Deutschland im euro-
päischen Vergleich mit allen anderen
Konkurrenten mithalten, die Gründer-
szene sei breit abgestützt und gut ver-
netzt. Besonders im Bereich der Früh-
förderung habe die Politik die Entwick-
lung richtig begleitet. Gilde lobt, dass
immer mehr Universitäten ihren Studen-
ten mit Gründungszentren einen Zugang
zum Unternehmertum vermittelten.

Im Vergleich zu den USA gebe es
aber noch viel Verbesserungspotenzial,
sagt Gilde. Für ein reiches Land inves-
tiere Deutschland zu wenig in Venture-
Capital. «Will ein Startup richtig gross
werden, muss es weiterhin im Silicon
Valley nach Investoren suchen.» Die

Politik soll bessere Rahmenbedingun-
gen schaffen, damit mehr privates Ka-
pital in die Firmen fliessen kann. Gil-
des Vorschlag: Die Rentenversicherun-
gen sollen in Venture-Capital investie-
ren dürfen.

Die Regierung hat im Dezember mit
dem Deutschlandfonds ein Instrument
zur Förderung von neuen Technolo-
gien beschlossen. Öffentliche Mittel und

Garantien sollen privates Kapital mobili-
sieren, die Bundesregierung erhofft sich
durch den Anstoss zusätzliche Investitio-
nen im Umfang von 130 Milliarden Euro.

Nun müssen sich Deutschlands neu-
gegründete Firmen trotz schwacher
Konjunktur behaupten. Ob es ihnen
gelingen wird? Zumindest gab es 2025
weniger Startup-Insolvenzen als im Vor-
jahr. Gute Nachricht zum Zweiten.

Jamie Dimon
CEO von JP MorganPD

Gründungen auf Rekordhoch

Anzahl der neuen Unternehmen in Deutschland im jeweiligen Jahr

QUELLE: NEXT GENERATION REPORT NZZ / jab.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
0

1000

2000

3000

4000

So entwickelte sich Jamie Dimons Vergütungspaket tatsächlich

Vergütung nach fixen und variablen Bestandteilen, in Dollar (in Millionen)

Fixlohn Cash-Bonus Leistungsabhängige Aktienanteile (PSU)
Beschränkte Aktienanteile (RSU)

QUELLE: JP MORGAN CHASE, ANNUAL MEETING OF SHAREHOLDERS PROXY STATEMENTS, 2015 BIS 2025 NZZ / lho.
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Wie kommt die Zahl von 770 Millionen Dollar zustande?

Geschätzte Gesamteinnahmen von Jamie Dimon im Jahr 2025, in Dollar (in Millionen)

Fixlohn* Cash-Bonus* Leistungsabhängige Aktienanteile (PSU)** Dividenden aus persönlichen JP-Morgan-Aktien
Kursgewinne JP-Morgan-Aktien*** Übrige Einnahmen

* Beim Fixlohn und beim Cash-Bonus wird angenommen, dass deren Höhe derjenigen der vergangenen fünf Jahre entspricht.

** Bei den leistungsabhängigen Aktienanteilen wird der Wert von 2024 verwendet; eine Erhöhung ist jedoch wahrscheinlich.

*** Für den Wertzuwachs der JP-Morgan-Aktien dient die im SEC-Formular 4 von Jamie Dimon vom 31. Januar 2025 ausgewiesene Aktienzahl als
Grundlage.

QUELLEN: JP MORGAN CHASE: ANNUAL MEETING OF SHAREHOLDERS: PROXY STATEMENT 2025, SEC FORM 4, JAMES DIMON, 31. 1. 2025 NZZ / lho.
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