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Neues wagen, Risiko tragen
Innovative Unternehmerkultur setzt ein hohes Angebot von Risikokapital� nanzierung voraus. Müssen Unternehmen 
 alles selbst ansparen, dauert ihr Kapazitätsaufbau zu lange. CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Neue Herausforderungen bei Umwelt und Klima, 
Digitalisierung und die sich wandelnden Be-
dürfnisse der Konsumenten verlangen ständig 

nach neuen Lösungen. Wachstum und Fortschritt sind 
ein Prozess kreativer Zerstörung, wie es der Ökonom 
Alois Schumpeter einst ausgedrückt hat. Dabei passiert 
die «Zerstörung» im scharfen Wettbewerb ganz von 
selbst. Insolvenzen und Abschreibungen sind in einer 
dynamischen Marktwirtschaft an der 
Tagesordnung. Aber das Neue kann 
nur gelingen, wenn es Mut zur Verän-
derung gibt. Der Kern des Unterneh-
mertums liegt darin: Neues wagen 
und Risiko tragen.

Die Schweiz ist ein führendes In-
novationsland. Die grossen Konzerne 
 dominieren die Masse der F&E-Inves-
titionen in der Wirtschaft. Wenn sie 
sich an der Spitze behaupten wollen, 
müssen sie sich ständig neu erfi nden. 
Aber wirklich bahnbrechende Neue-
rungen gelingen in Start-ups oft bes-
ser. Dafür gibt es wenigstens zwei 
Gründe. Die Unternehmer setzen ihr 
ganzes Vermögen aufs Spiel und kön-
nen einen rasanten Aufstieg realisie-
ren, wenn es gelingt. Das sind mäch-
tige Anreize, die in dieser Form den 
 angestellten Entwicklern in grossen Konzernen fehlen. 
Während grosse Unternehmen an  bestehende Ge-
schäftsfelder anknüpfen und deshalb oft entlang her-
kömmlicher Linien denken, fällt es den Start-ups viel 
leichter, radikal neue Wege zu gehen.

Hohe Ausfallquote
Was ist das Erfolgsgeheimnis der Unternehmer, ob 
Frauen oder Männer? Neben der visionären, zündenden 
Geschäftsidee ist es wohl die Fähigkeit, ein qualifi ziertes 
und engagiertes Team zusammenzustellen und auf das 
gemeinsame Vorhaben einzuschwören. Die Gründer 
müssen allerdings vieles gleichzeitig «unternehmen», 
um ihr Projekt voranzubringen. Sie müssen die Kunden 
vom Nutzen überzeugen, denn sonst schaut es mit dem 
Umsatz schlecht aus. Sie müssen Risikokapitalgeber und 
Banken überzeugen, denn ohne Finanzierung gibt es 
kein Wachstum. Sie müssen verlässliche Lieferanten-
beziehungen aufbauen, denn wenn es am Nachschub 
fehlt, kann an der Kundenfront auch nichts gelingen.

Das Risiko ist überaus gross. Nach drei bis vier Jah-
ren ist die Hälfte der Gründungen schon verschwun-
den. Neue Konkurrenten im In- und Ausland tauchen 
auf, die Kunden wenden sich ab, die Gesamtwirtschaft 
schlittert in die Rezession. Da gibt es dann für die 
Unternehmer wenig zu entscheiden, wenn die Idee 
nicht gut war. Aber die meisten scheuen das Risiko. Die 

Mitarbeiter wollen Sicherheit und guten Lohn. Die Ban-
ken müssen auf die Sicherheit ihrer Spareinlagen 
schauen und geben Kredit nur dann, wenn Zins und 
Rückzahlung sicher erscheinen. Aber sie können keine 
Sicherheit haben, wenn es niemanden gibt, der das Ri-
siko trägt. Deshalb braucht es Unternehmer und ihre 
Risikokapitalgeber, die mit ihrem Vermögen einstehen 
und das Risiko tragen, das andere nicht übernehmen 

wollen. Eigen kapital ist eben Risiko-
kapital. Wenn der Erlös ausbleibt, 
fallen beim Eigenkapital die Verluste 
an. Nur mit einem dicken Eigenka-
pitalpolster können die Unterneh-
men den Mitarbeitern Sicherheit 
bieten.

Ohne Risikobereitschaft geht gar 
nichts. Aber die Risikobereitschaft 
hat auch einen Preis, nämlich die 
 Risikoprämie. Genau deshalb ist die 
Rendite von Aktien und Eigenkapi-
tal wesentlich höher als der Zins 
auf Fremdkapital, und die Unter-
nehmer verdienen mehr als die 
Arbeitnehmer, solange es gutgeht. 
Wenn der Preis stimmt, gibt es auch 
genug Risikobereitschaft. Aller-
dings sind gute staatliche Rahmen-
bedingungen notwendig. Wenn das 

Scheitern zum Normalfall wird, kommt es auf die Be-
handlung im Falle der Insolvenz an. Das Insolvenzrecht 
soll die  Gläubiger schützen, aber auch einen Neustart 
ermöglichen und die Unternehmer nicht für den Rest 
des Lebens stigmatisieren. Das ist wichtig, denn beim 
zweiten Versuch klappt es oft viel besser.

Seit der Finanzkrise ist klar, dass nichts so wichtig ist 
wie risikotragendes Eigenkapital. Die Besteuerung tut 
 jedoch genau das Gegenteil. Sie begünstigt das risiko-
scheue Fremdkapital und diskriminiert das risikotra-
gende Eigenkapital. Eine Gleichbehandlung von Fremd- 
und Eigenkapital wäre ein grosser Fortschritt. Die Be-
schränkungen bei Verlustausgleich und Verlustvortrag 
wären auch zu beseitigen. Der Staat soll sich nicht nur 
am Ertrag, sondern auch am Risiko beteiligen, sprich, die 
Verluste mittragen, wie jeder private Investor auch.

Unternehmertum lebt vom Wettbewerb und von 
freiem Marktzutritt. Die etablierten Unternehmen dür-
fen den Start-ups nicht das Leben mit Wettbewerbs-
behinderungen schwer machen. Bürokratieabbau bei 
Unternehmensgründungen erleichtert den Marktzutritt 
und belebt den Wettbewerb. Für innovative Unterneh-
men braucht es zudem eine massvolle fi skalische Inno-
vationsförderung. Sie erzielen zwar auf dem Markt einen 
guten Erlös, aber ein Teil des Innovationsertrags fl iesst 
quasi gratis an andere Unternehmen, die von den Erfah-
rungen der innovativen Vorreiter profi tieren und daher 
nicht alles neu erfi nden müssen. Diesen Nutzen gilt es 

z. B. mit fi skalischer F&E-Förderung zu kompensieren, 
damit die Innovationsanreize stimmen. 

Risikokapital wird nirgends so dringend benötigt wie 
bei jungen, innovativen Unternehmen, wo das Risiko 
am grössten ist. Je ehrgeiziger die Innovationen sind, 
desto grösser ist das Risiko und desto dringender die 
 Risikofi nanzierung. Wenn die Unternehmen alles selbst 
ansparen müssen, dauert es viel zu lange, bis sie ihre Ka-
pazitäten ausgebaut haben. Da ist die Konkurrenz schon 
längst enteilt und hat die lukrativen Marktanteile be-
setzt. Innovative Unternehmer müssen schnell sein und 
brauchen den Wachstumsschub mit Risikokapital. Ein 
innovatives Unternehmerland ist nicht vorstellbar, wenn 
nicht gleichzeitig auch die Risikokapitalfi nanzierung und 
vor allem das Wagniskapital fl orieren. Ein innovatives 
Land braucht viel Wagniskapital, denn die Wagnisfi nan-
ciers geben nicht nur dringend benötigtes Risikokapital, 
sondern trimmen die Unternehmen mit Beratung, Coa-
ching und Kontrolle auf Erfolg. Das ist angesichts der 
häufi gen Managementdefi zite gerade in der Frühphase 
der Unternehmen besonders wichtig.

Ungleichheit schafft Leistungsanreize
Unternehmertum schafft Reichtum. Müssen wir mehr Un-
gleichheit in der Gesellschaft hinnehmen? Nicht jede Un-
gleichheit ist schlecht. Die Verteilung ist dynamisch. Der 
Aufstieg von ganz unten nach ganz oben führt über er-
folgreiche Karrieren und Unternehmertum. Wenn man 
nichts erreichen kann, weil alle gleich sind, dann passiert 
das nicht. Ein ausreichendes Mass an Ungleichheit ist für 
die Leistungsanreize und den sozialen Aufstieg notwen-
dig und bringt die Gesellschaft voran. Ein Lebensmuster 
wie «arm mit zwanzig und reich mit sechzig» sollte viel 
öfter vorkommen. Was könnte den Arbeitnehmers Besse-
res passieren, als dass viele innovative Unternehmer aus 
dem Nichts grosse Unternehmen hochziehen, reich wer-
den und so Tausende gut bezahlter Arbeitsplätze schaffen?

Man muss kein Problem mit dem Top-1% der Spit-
zenverdiener haben, wenn Einkommen und Reichtum 
auf Leistung beruhen. Das dient allen. Es reicht, wenn 
sie ihre Steuern ordentlich zahlen und damit den Lö-
wenanteil der Staatsfi nanzierung stemmen. Wichtig ist 
aber, unverdienten Reichtum und Renteneinkommen 
auf Kosten anderer zu verhindern. Dazu braucht es eine 
griffi ge Corporate Governance, ein gutes Insolvenzrecht 
und vor allem Wettbewerb. Offene Märkte, freier Zugang 
zu lukrativen Berufen und harter Wettbewerb waren 
schon immer die beste Voraussetzung für Spitzenleis-
tungen. Dann kann sich keiner mehr auf unverdientem 
Reichtum ausruhen. Und alle würden profi tieren, wenn 
jemand dank Unternehmertum zum Top-1% aufsteigt.

Christian Keuschnigg ist Professor für National-
ökonomie an der Universität St. Gallen und leitet das 
Wirtschaftspolitische Zentrum St. Gallen und Wien.

Das Wachstum der Gesundheitsausgaben 
hat sich 2018 leicht verlangsamt. Nach 
den provisorischen Angaben der Kon-
junkturforschungsstelle Kof der ETH stie-
gen sie 2,7%, nach 2,9% im Jahr 2017. Da-
raus eine Wende abzuleiten, wäre voreilig. 
Das zeigen die neuen Prognosen der Kof. 
Sie erwartet für 2019 ein Plus von 3,6%. 
Für die Folgejahre wird mit Zuwachsraten 
von 3,3 bzw. 3,6% gerechnet.

Damit wachsen die Gesundheitsausga-
ben weiter deutlich schneller als das 
 Bruttoinlandprodukt (BIP). Gemäss den 
Schätzungen der Kof steigt ihr Anteil am 
BIP von 12,4% 2017 auf 12,9% bis zum Jahr 
2021. Die Ausgaben wachsen auch pro 
Kopf der Bevölkerung kräftig: Sie errei-
chen 2021 den stattlichen Betrag von 
10 774 Fr., 10% mehr als 2017. Wachstums-
treiber sind gemäss Kof die leicht steigen-
den Löhne sowie der wachsende Anteil 
der älteren Bevölkerung.

Die Politik tut sich mit dem Wachstum 
der Gesundheitsausgaben schwer. Das ist 
zunächst verständlich: Der medizinische 
Fortschritt sowie die Alterung der Bevöl-
kerung, wichtige das Wachstum befeu-
ernde Faktoren, sind nicht beeinfl ussbar. 
Zudem ist das Gesundheitswesen ein 
komplexes Gebilde. Darin tummelt sich 
eine grosse Zahl verschiedener Akteure 
mit unterschiedlichen Interessen, die mit 
Klauen und Zähnen verteidigt werden.

In der Folge ist das System ineffi zient 
und unübersichtlich geworden. Dennoch 
gibt es Ansätze zu Vereinfachung und Effi -
zienzsteigerung. Ein solcher wurde vom 
Nationalrat im Herbst endlich aufgenom-
men und beschlossen. Nach langem Hin 

und Her hat sich die grosse Kammer 
durchgerungen, zur monistischen Finan-
zierung der Gesundheitsleistungen über-
zugehen. Das heisst, dass die ambulanten 
wie auch die stationären Leistungen aus 
ein und derselben Hand, aus derjenigen 
der Krankenversicherer, fi nanziert werden.

Während die ambulanten Leistungen 
schon bisher durch die Versicherer getra-
gen wurden, soll dies nun auch für die sta-
tionären Leistungen gelten. Sie wurden 
bisher zu 55% durch die Kantone und zu 
45% durch die Versicherer getragen, die 
neu eine Rückvergütung der Kantone er-
halten sollen. Aus dieser Aufteilung resul-
tierten erhebliche und teure Ineffi zienzen.

Die Einsparungen sind substanziell, sie 
sollten in die Milliarden gehen. Euphorie 
ist dennoch nicht am Platz. Die Vorlage 
muss noch in den Ständerat. Es wird sich 
zeigen müssen, ob die Kantone sowie die 
Linke inklusive der Grünen gegen die Vor-
lage opponieren und sie zu Fall bringen. 
Dabei hat die SP ihre Prämienentlastungs-
initiative im Kopf. Demnach sollen die 
Krankenkassenprämien auf maximal 10% 
des verfügbaren Einkommens begrenzt 
werden. Das Anliegen klingt sympathisch, 
leistet jedoch nicht den geringsten Bei-
trag zur Kostensenkung.

Um das Kostenwachstum auf Dauer 
einzudämmen, braucht es weitere Mass-
nahmen. So etwa die Aufhebung des Ver-
tragszwangs zwischen Versicherern und 
Leistungserbringern. Das Anliegen ist im 
Parlament allerdings schon mehrmals ge-
scheitert. Nur mit solchen Massnahmen 
dürfte es möglich sein, das Kostenwachs-
tum unter das des BIP zu drücken.

Beschleunigtes Kostenwachstum
Gesundheitsausgaben wachsen stärker als das BIP. PETER MORF

 «Nichts ist so wichtig 
wie risikotragendes 
Eigenkapital.»

«Die Analyse» umfasst Aktienanalysen 
und Anlageempfehlungen zu den 
wichtigsten an der Schweizer Börse 
kotierten Unternehmen. Das Research 
der «Finanz und Wirtschaft» bietet 
eine klare Einschätzung mit den Ein-
stufungen «Kaufen», «Halten» und 
«Verkaufen» zu einem Bruchteil der 
marktüblichen Kosten. Alle Analysen 
sind in einer Online-Datenbank und 
als druckoptimierte PDF-Dokumente 
zugänglich. E-Mail-Benachrichtigungen 
informieren sofort bei Empfehlungs-
änderungen. Mehr Informationen auf 
analyse.fuw.ch

Zum FuW-Risk-Portfolio aus Schweizer 
Aktien gesellt sich neu das Value-Port-
folio mit einer internationalen Ausrich-
tung. Beide Aktienkörbe werden seit 
Jahren in der «Finanz und  Wirtschaft» 
publiziert und haben einen  langen 
 Erfolgsausweis. Jetzt können  Anleger 
 direkt in die Portfolios investieren, und 
zwar mit den Anlagezerti� katen, die an 
der Börse SIX Swiss Exchange gehan-
delt werden. Mehr Informationen auf 
fuw.ch/invest

Investieren 
leicht gemacht

Der Detailhändler sucht einen Nach-
folger für Tobias Knechtle. Der Finanz-
chef werde das Unternehmen per 
Ende  November 2019 aus persönlichen 
 Gründen verlassen. In Analystenkreisen 
wird der Abgang bedauert. Eine Rating-
änderung setzt die Aktien zusätzlich 
unter Druck. 

www.fuw.ch/201119-3

Valora-Finanzchef
tritt zurück

Seit die EZB im September ihren Leit-
zins gesenkt hat, hat sich die Welt ver-
ändert. Die Märkte gehen davon aus, 
dass dies der letzte Zinsschritt nach 
unten gewesen ist. Das zeigen die aus 
den Futures-Kursen abgeleiteten Ter-
minsätze des Geldmarktsatzes Eonia.

www.fuw.ch/201119-1

Das war’s mit
Zinssenkungen! 

Der Pharmakonzern Novartis ist laut 
einem Agenturbericht an der Über-
nahme der amerikanischen Medicines 
Co. interessiert. Es gebe noch weitere 
Interessenten, schreibt die Nachrichten-
agentur Bloomberg mit Verweis auf mit 
der Sache vertraute Personen.

www.fuw.ch/201119-4

Novartis soll Interesse 
an Medicines Co. haben

Die Kursentwicklung des Stoxx 600 
kann sich sehen lassen: Gegenüber 
dem Stand von Ende Dezember hat der 
europäische Referenzindex rund 21% 
zugelegt. Die Avancen von 2019 sind 
allerdings nicht einer positiven Gewinn-
entwicklung zu verdanken, sondern 
lediglich einer Bewertungsexpansion.

www.fuw.ch/201119-2

Aktienhausse gründet 
in höherer Bewertung

Die Aktionäre des Biotechunterneh-
mens Kuros haben an der ausser
ordentlichen Generalversammlung 
am Dienstag allen Anträgen des 
Verwaltungsrats zugestimmt. Das 
ordentliche Aktienkapital soll um bis 
zu 6 Mio. Fr. erhöht werden. Dazu 
werden 6 Mio. neue Titel ausgegeben.

www.fuw.ch/201119-5

Kuros-Aktionäre für 
Kapitalerhöhung 

Aktuell auf 
www.fuw.ch

Die Stimmung an den 
 Finanzmärkten hat eine 
deutliche Kehrtwende 
vollzogen. Von heute 
auf morgen schei-
nen sich die Rezes-
sionssorgen ver-
� üchtigt zu haben. 
Die Bullen domi-
nieren erneut das 
Börsenparkett (vgl. 
Seite 17). Erstaun-
licherweise reicht 
dafür oft ein einzi-
ger Datenpunkt 
aus der Realwirt-
schaft oder eine 
Aufhellung der 
Unternehmer-
stimmung von 
tiefem Niveau. 
Die Zinsstruktur-
kurve, die über 
die Sommermonate intensiv disku-
tiert wurde, ist als Thema ebenfalls 
von der Bildfl äche verschwunden. In 
den USA liegen die Langfristzinsen 
heutzutage wieder leicht über den 
kurzfristigen Sätzen, wie es sich 
 gehört. Die Phase der Inversion ist 
vorerst vorbei. Zwanzig Basispunkte 
liegen zwischen Wohl und Wehe.

 Das Aufheben um die Krüm-
mung der Renditekurve ist schwer 
nachzuvollziehen, da die Zentral-
banken seit der Finanzkrise mass-
geblich auf die Zinsen Einfl uss 
 nehmen. Diese wurden dadurch als 
legitimer Indikator ausgehebelt. 

Und dann scha� t es die deutsche Wirt-
schaft auch noch, mit einem Quartals-
wachstum von 0,08% aufzutrumpfen. 
Statt der erwarteten leicht negativen 
Zahl, die eine technische Rezession 
 bedeutet hätte. Die Erleichterung ist 
gross. Die schlimmsten Konsequen-
zen des Handelskriegs scheinen 
schon überstanden. Die deutsche 
Autoindustrie lebt wieder auf. Die In-
vestoren sind offensichtlich fest ent-
schlossen, eine Jahresendrally zu er-
leben. Risiken werden ausgeblendet. 
Doch der Dezember 2018 hat eigent-
lich gelehrt, dass die Performance am 
Jahresende auch vernichtet werden 
kann. Aber offensichtlich fehlen auch 
Alternativen im Anlageuniversum.
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