
28 ÖKONOMISCHE LITERATUR Mittwoch, 3. Juli 2013 ^ Nr. 151Neuö Zürcör Zäitung

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .

Joseph Jung (Heraus-
geber im Auftrag des
Vereins für wirtschafts-
historische Studien):
Schweizer Erfolgs-
geschichten – Pioniere,
Unternehmen, Innovatio-
nen. Verlag NZZ, Zürich
2013. 108 S., Fr. 36.–.

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .

Preis der Deindustrialisierung
Die Produktionsverlagerung nach Asien hat auch Schattenseiten

ai. ^ Dass westliche Konzerne ihre
Fabrikation nach Asien verlagern, ge-
hört längst zum industriellen Alltag und
hat naheliegende betriebswirtschaftli-
che Gründe; man produziert dort, wo
die Kosten am tiefsten sind. Diese Ent-
wicklung scheint geradezu unausweich-
lich zu sein. Reifere, «postindustrielle»
Wirtschaften, so lautet die gängige An-
nahme, bewegen sich quasi von Natur
aus weg von der Produktion in Richtung
einer wissensbasierten Ökonomie mit
dem Fokus auf Dienstleistungen und
Innovationen. Auch in den USA und
selbst an den dortigen Eliteuniversitä-
ten wird die These vertreten, dass die
industrielle Basis entbehrlich geworden
sei, zumal die Innovationskraft des Lan-
des nicht davon abhänge. Gary Pisano
und Willy Shih, zwei Professoren der
Harvard Business School, sind dezidiert
anderer Ansicht und weisen in ihrem
Buch darauf hin, dass die Verschiebung
der Produktion ins Ausland die Neue-
rungskraft der US-Wirtschaft sehr wohl
schmälern kann.

Zerstörung der Industriebasis
Nach der Meinung der Autoren hat die
Verlagerung der Herstellung nach
Asien nicht nur Folgen für die betroffe-
nen Unternehmen, sondern kann auch
zur Erosion des Umfelds führen, in dem
sie bisher tätig waren. Pisano/Shih spre-
chen von der Zersetzung des Industrial
Commons, worunter sie eine Art All-

mend oder öffentliches Gut verstehen,
das die langfristige wirtschaftliche Basis
einer Branche bildet und ein Netz von
Kunden, Lieferanten, Arbeitskräften
umfasst. Der Abbau dieser Commons
hat Konsequenzen für die Beschäfti-
gung. Viel folgenschwerer ist aber, dass
dadurch dem Innovationsprozess die
Grundlage entzogen wird, was zum
einen die Entwicklung neuer Produkte

verhindert, zum andern die Entstehung
neuer Industrien erschwert. Und letzt-
lich könnte eine langanhaltende Ver-
lagerung auch eine Gefahr für die indus-
trielle Vormachtstellung der USA dar-
stellen.

Pisano und Shih gehen davon aus,
dass Forschung, Entwicklung und Pro-
duktion in vielen Fällen ein integriertes
Ganzes bilden, das sich nicht ohne wei-
teres aufteilen und in verschiedene
Weltgegenden verlagern lässt. Das Vor-
zeigebeispiel ist die Biotechnologie.
Wirkstoffe dieser Kategorie können
nicht erforscht und entwickelt werden,

ohne dass sie genauestens auf den Her-
stellprozess abgestimmt werden. Na-
mentlich beim Scale-up, der Auswei-
tung der Produktion auf industrielle
Dimensionen, wird die Feinabstimmung
zwischen Labor und Fabrikation uner-
lässlich – und dies bedingt physische
Nähe. Separiert man die Prozesse, ris-
kiert man einen Verlust an Innovations-
kompetenz. Allerdings gibt es auch Be-
reiche wie die klassische Pharmaindus-
trie, die Halbleiterbranche oder den
Computersektor (mit Apple als einem
prominenten Beispiel), in denen Inno-
vations- und Herstellprozesse durchaus
voneinander trennbar sind und wo es
betriebswirtschaftlich sinnvoll ist, für
die Produktion einen möglichst kosten-
günstigen Standort zu suchen.

Ruf nach Staatsinvestitionen
Primäre Aufgabe eines auslagerungs-
willigen Unternehmens wird es mithin
sein, festzustellen, ob mit einer Abtren-
nung der Produktion nicht die Innova-
tions-Basis zerstört wird. Die Aufgabe
für die Politik sollte nach Pisano/Shih
darin bestehen, mit Investitionen für die
Erhaltung des Industrial Commons zu
sorgen. Die Autoren sprechen sich zwar
gegen jede Form von Industriepolitik
aus; mit ihrem Ruf nach Stützungs-
geldern für die Basis der industriellen
Produktion sind sie von der interventio-
nistischen Denkschule aber dennoch
nicht allzu weit entfernt.

Zentralbanken als öffentliche Übel
Staatliche Geldschöpfung schafft «Schulden-Könige» und führt zu Kapitalverschwendung

Erich Weede ^ Wenn ein konsequenter
Vertreter der österreichischen Schule,
der vor allem von Ludwig von Mises in-
spiriert worden ist, über Geld und
Finanzfragen nachdenkt, kommt er zu
anderen Schlüssen als die meisten ande-
ren Ökonomen, die sich eher in Mone-
taristen und Keynesianer einteilen las-
sen. Jörg Guido Hülsmann, ein deut-
scher Ökonom, der an der Universität
Angers lehrt, hält die Grösse der Geld-
menge für irrelevant, staatliche Geld-
schöpfung für einen Mechanismus der
Umverteilung – von Privaten zum Staat,
tendenziell von unten nach oben – und
für eine Anleitung zur Kapitalver-
schwendung.

Nach Hülsmanns Ausführungen in
«Krise der Inflationskultur» erlauben
Investitionen die Beschaffung von Ka-
pitalgütern und das Einschlagen von
«Produktions-Umwegen», mit dem
Vorteil, dass so Konsumgüter erst spä-
ter, aber produktiver erzeugt werden
können. Dabei kann der Sparer selbst
investieren oder wenigstens den Inves-
tor selbst aussuchen, etwa als Kredit-

geber oder als Aktionär, oder er kann
Sparkapital horten und so zu deflationä-
ren Tendenzen beitragen. Diese beun-
ruhigen Hülsmann nicht, weil sie das
Realeinkommen nicht beeinträchtigen.
In einer freien Wirtschaft sieht Hüls-
mann keine zunehmende Konzentra-
tion der Kapitalvermögen. Staatliche
Regulierung und Geldschöpfung schaf-
fen dagegen «Schulden-Könige», stören
die effiziente Ressourcenallokation und
verringern so das Wirtschaftswachstum.

In einer freien Wirtschaft erwartet
Hülsmann langfristig eher deflationäre
Tendenzen. Tatsächlich aber leben wir

seit dem Ersten Weltkrieg in einer in-
flationären Welt mit Geldschöpfung
durch Zentralbanken und Banken. Der
Autor macht den Staat und nicht freie
Märkte dafür verantwortlich, dass die
Finanzbranche die Realwirtschaft zu-
nehmend überschattet. – Mit Blick auf
eine Krisenbewältigung sieht Hüls-
mann den Staat eher als Bock denn als
Gärtner. Er verweist darauf, dass Regu-
lierung in der Finanzwirtschaft eine
Standardisierung der Risikovorsorge
erzwingt, was zum Problem wird, wenn
die entsprechenden Instanzen fehlbar
sind. Auf lange Sicht fürchtet er Wäh-
rungsreform oder Hyperinflation, in
jedem Falle massive Enteignungen. Ein
Ausweg aus dem Tal der Tränen mit vie-
len Verlierern wird zaghaft unter der
Überschrift «Weniger Krisen durch we-
niger Staat» angedeutet. Das Buch ist
wichtig, weil es einen in der öffent-
lichen Diskussion vernachlässigten ra-
dikalen Standpunkt einnimmt.
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Erich Weede ist Professor emeritus für Soziologie an
der Universität Bonn.

Krisen bieten Chance zur Veränderung
Wie Stiftungen ihre Abhängigkeit von den Finanzmärkten reduzieren können

lma. ^ Sei es das Platzen der Internet-
Blase 2001, die Finanzkrise 2008 oder
die anhaltende europäische Schulden-
misere – besonders in schwierigen Zei-
ten werden gemeinnützige Stiftungen
zu einem gewichtigen gesellschaftli-
chen Akteur. Indem sie soziale Pro-
jekte oder – je nach Stiftungszweck –
Individuen finanziell fördern, reduzie-
ren Stiftungen den Bedarf an staat-
lichen Interventionen.

Doch dafür müssen sich die Organi-
sationen selbst in robuster wirtschaft-
licher Verfassung befinden und ein
gutes Verhältnis zwischen Vermögens-
erhalt, Ausschüttungen und laufenden
Kosten finden. Dies ist jedoch selten der
Fall, weil auch Stiftungen ihre Ver-
mögen an den Finanzmärkten anlegen
und somit von den dort herrschenden
Schwankungen abhängig sind. Viele In-
stitutionen verzeichneten in der Finanz-
krise denn auch markante Einbussen
oder mussten gar liquidiert werden.

Welche Lehren Stiftungen aus Kri-
sen ziehen können, halten nun zwölf
Autoren im Buch «Innovation statt
Stagnation» in einer Reihe von Bei-
trägen fest. Der an der Universität
Zürich lehrende Finanzprofessor Mar-
tin Janssen gibt beispielsweise eine
Übersicht über die Krisen der vergan-
genen Jahrzehnte. Wie sich diese auf die
Stiftungs-Landschaft ausgewirkt haben,
zeigt Beate Eckhardt, Geschäftsführe-
rin des Verbands Swiss Foundations.

Luzius Neubert von der Finanzbera-
tung PPCMetrics legt dar, wie Stiftun-
gen ihre Ausschüttungspolitik und ihr
Anlageverhalten gestalten sollten: An-
hand der Ausschüttungsmodelle ameri-
kanischer Universitätsstiftungen ver-
deutlicht er, wie Förder-Summen auch
trotz einem schwankenden Anlageer-
folg konstant gehalten werden können.

Abschliessend wird die Frage aufge-
worfen, ob Stiftungen ihr Geschäfts-
modell nicht grundsätzlich überdenken
sollten; als «mission-related invest-
ment» könnten sie Kredite an förde-
rungswürdige Projekte vergeben und so
den Stiftungszweck auch bei der Geld-
anlage berücksichtigen. Insgesamt gibt
das Werk viele Ansätze zum Nach-
denken, wie sich Stiftungen in einem
wirtschaftlich herausfordernden Um-
feld neu positionieren können. Einzig
zu kritisieren bleibt, dass viele Beiträge
nur an der Oberfläche kratzen und
Potenzial für tiefere Analysen bleibt.

Grosser Schweizer Pioniergeist
Eisenbahnunternehmer Escher prägte die Entwicklung Zürichs

yeh. ^ Was zeichnet Schweizer Pioniere
aus? Gibt es ein gängiges Muster, das
innovativen Persönlichkeiten gemein
ist? Eine grosse Risikobereitschaft steht
wohl häufig am Anfang von bahnbre-
chenden Errungenschaften. So inves-
tierte etwa der in die Westschweiz ein-
gewanderte deutsche Apotheker Henri
Nestlé sein gesamtes Vermögen in die
Entwicklung von Kindernahrung. 1867
lancierte er ein Milchpulver für Säug-
linge und legte damit den Grundstein
für den heutigen Grosskonzern.

Das vom Verein für wirtschaftshisto-
rische Studien herausgegebene Buch
untersucht die Eigenschaften von
Schweizer Pionieren in systematischer
Weise. Die Autoren beleuchten Indivi-
duen, die dem jeweiligen Zeitgeist vor-
aus waren und in unterschiedlichen Be-
reichen wie der Wirtschaft, Technik
oder Wissenschaft tätig waren. Die Au-
toren decken dabei einen langen Zeit-
raum ab, von den Begründern der Zür-
cher Seidenindustrie, den Brüdern Da-
vid und Heinrich Werdmüller im
16. Jahrhundert, bis zu Heinrich Fueter,
der die Filmindustrie des 20. Jahrhun-
derts stark prägte. Insgesamt liegen die-
ser 100. Jubiläumsausgabe 99 Porträts
von Schweizer Avantgardisten zugrun-
de, die von 1950 bis 2013 veröffentlicht
worden sind, so dass die vorliegende
Analyse auf umfangreiches Informa-
tionsmaterial zurückgreifen kann.

Die Autoren haben in dem Werk 17
Thesen entwickelt, die man als Erfolgs-
faktoren interpretieren kann. So wird
etwa der Frage nachgegangen, welcher
sozialen Schicht oder Konfession die
272 untersuchten Pioniere angehörten.
In der Diskussion zeigt sich, dass weg-
weisende Individuen vor allem in der
Welt der Wirtschaft tätig waren (71%),
den reformierten Glauben praktizierten
(84%), aus der Schweiz stammten
(92%) und überwiegend Männer waren.
Lediglich 2% der Protagonisten waren
Frauen; die Journalistin Else Züblin-
Spiller etwa eröffnete während des Ers-
ten Weltkrieges zahlreiche Soldaten-
stuben, in denen sie Kaffee und Kuchen
anbot, um so die Moral der Truppe zu
stärken. Aus diesem anfänglich beschei-
denen Projekt ist die heute in der Ge-

meinschaftsgastronomie tätige SV-
Gruppe hervorgegangen.

Damit aber Personen überhaupt
Vorreiterrollen in einer Gesellschaft
einnehmen können, sind nach Meinung
der Autoren förderliche Rahmenbedin-
gungen nötig. Diese waren allerdings in
der Schweiz lange nicht gegeben, galt
die Nation doch als armer Agrarstaat
und Auswanderungsland. Wie das Buch
beschreibt, änderte sich diese Situation
erst, als eine wirtschaftsliberale Phase
zwischen 1848 und zirka 1870 eintrat.
Dieser Zeitraum war nach Ansicht von
Professor Joseph Jung entscheidend für
den heutigen Erfolg der Schweizer
Wirtschaft. In dieser Periode fanden 51
und damit rund ein Drittel der insge-
samt 163 Firmengründungen aller un-
tersuchten Pioniere statt. Einer der
Wegbereiter war der liberale Zürcher

Politiker und Unternehmer Alfred
Escher, der den jungen Bundesstaat von
1848 prägte. Nicht nur trieb er seine
Eisenbahnpläne voran und verhalf so
der Schweiz zu einer verbesserten Ver-
kehrsinfrastruktur, sondern er trug auch
massgeblich zur Entwicklung des mo-
dernen Finanzwesens bei; Grossprojek-
te waren nur mit entsprechender Ver-
fügbarkeit von Kapital zu realisieren. So
gründete er 1856 die Schweizerische
Kreditanstalt (heute: Credit Suisse). In
der Folge entstand ein bedeutender
Banken- und Versicherungsplatz.

Führende Unternehmen von damals
sind oft zu Grosskonzernen heran-
gewachsen. Und zahlreiche von ihnen
wie Nestlé oder ABB sind im heutigen
Swiss Market Index (SMI) zu finden.
Laut der Studie waren 2012 über drei
Viertel des Börsenwertes aller SMI-
Titel auf Pionierfirmen zurückzuführen.

Die Enkel der Zauberer
Eine neue Generation «Magier der Märkte» im Interview

ra. ^ Im Ozean der Finanzliteratur sind
Perlen wie beispielsweise das legendäre
Buch «Jesse Livermore – Reminiscen-
ces of a Stock Operator» von Edwin Le-
fèvre selten. Vieles geht schnell verges-
sen oder ist das Papier nicht wert, auf
dem es gedruckt wurde. Zu den Klassi-
kern unter den Börsenbüchern gehören
jedoch sicher die 1988 und 1991 erschie-
nenen «Magier der Märkte I» und «Ma-
gier der Märkte II» (Im Original: Mar-
ket Wizards) von Jack Schwager. Der
Autor interviewte darin Trader, vor
allem Hedge-Funds-Manager, von de-
nen einige über den Zirkel der Finanz-
welt hinaus Berühmtheit erlangten, so
beispielsweise Marty Schwartz, Ed Sey-
kota, Michael Marcus, Richard Dennis
oder Paul Tudor Jones. Nun hat Schwa-
ger mit «Magier der Märkte: Next
Generation. Teil 1: Die Makro-Gurus»
ein neues Buch vorgelegt, in dem er
Koryphäen aus der Hedge-Funds-Bran-
che interviewt.

Im ersten Teil der neuen Serie, ein
zweites Buch erscheint im Herbst, geht
es ausschliesslich um Händler, die sich
auf die Hedge-Funds-Strategie «Global
Macro» spezialisiert haben. Diese Tra-
der versuchen, Gewinne zu erzielen, in-
dem sie makroökonomische Trends in
oder zwischen verschiedenen Ländern
oder Währungsräumen ausnutzen, etwa
Zinsunterschiede oder eine differieren-
de Entwicklung der Konjunktur. Zu
Wort kommen diesmal Colm O’Shea,
Ray Dalio, Larry Benedict, Scott Ram-
sey und Jaffray Woodriff. Dabei ist der
Aufbau der Kapitel stets gleich. Zuerst
beschreibt Schwager das Umfeld des
Treffens zum Interview. Danach folgt
das Gespräch selbst, und am Ende fasst
er die Kernaussagen und die Heran-

gehensweise der einzelnen Manager
noch einmal zusammen. Schwager, der
selbst im Finanzsektor Karriere machte,
Experte für Futures und Hedge-Funds
ist sowie auch Finanzbücher über Tech-
nische Analyse geschrieben hat, schafft
es, die Menschen hinter den Tradern
durchscheinen zu lassen. Es sind meist
hochintelligente oder sehr spezialisierte
Personen, die mit grosser Leidenschaft
hart arbeiten und so gar nicht dem Bild

von eiskalten Finanzmarkt-Hyänen
gleichen, die danach trachten, ein Land
oder ein Unternehmen in den Abgrund
zu stossen.

Bei der Auswahl der Manager waren
Schwager drei Aspekte wichtig. Erstens
sollten sie über einen Zeitraum von
mindestens zehn Jahren mit der Perfor-
mance den Aktienmarkt jeweils ge-
schlagen haben, zweitens mussten sie so
auskunftsfreudig sein, dass sie wertvolle
Trading-Ratschläge für andere geben
konnten, und drittens mussten die Inter-
views genug Stoff für ein lesbares Kapi-
tel hergeben. Das Buch ist so geschrie-
ben, dass die Materie leicht zugänglich
ist, wenngleich in Klammern immer
wieder auch komplizierte Sachverhalte
an den Finanzmärkten dargestellt wer-
den, die sehr viel Vorwissen erfordern.
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C. Shih: Producing Prospe-
rity. Why America needs
a manufacturing
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