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Praxis beruht auf Theorie
Nicht die grösstmögliche Praxisrelevanz ist das beste Rüstzeug einer universitären Bildung, sondern allgemein 
 einsetzbares methodisches Wissen, auf das die Privatwirtschaft aufbauen kann. CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Wie man es auch dreht und 
wendet: Die Aktienmärkte 
sind hoch bewertet. Als 
Rechtfertigung ziehen die 
Aktien-«Bullen» stets 
zwei Argumente aus 
der Schublade: Die 
Notenbanken sind 
mit ihrer Politik 
Garanten für anhal-
tend hohe Aktienkurse, 
und wegen niedriger 
Renditen im Obliga-
tionenmarkt gibt es 
einfach keine Alter-
native zu Aktien.

Genau davon 
werden die Märk-
 te derzeit getrie-
ben. Daran än-
dern auch die 
 etwas volatileren 
Märkte der ver-
gangenen Tage und Wochen nicht 
viel. Es ist deshalb durchaus denkbar, 
dass die Psychologie den Markt noch 
zwölf Monate oder länger anschiebt.

Doch eines sollte jedem Anleger 
klar sein: Langfristig haben nur 
 Unternehmen Erfolg, die Gewinn 
und Cashfl ow erwirtschaften, deren 
 Geschäftsmodell ausgereift ist und 
die auch auf lange Sicht wachsen.

Das Zauberwort lautet: langfristig. 
Wer die Psychologie der Märkte spie-
len will, der soll das tun. Wer aber 
langfristig anlegt, muss fundamentale 
Eckpfeiler wie die Bewertung eines 
Unternehmens berücksichtigen. Das 
Shiller-KGV, eine über zehn Jahre 
 geglättete und infl ationsbereinigte 
Variante des Kurs-Gewinn-Verhält-
nisses, zeigt für den US-Markt mit 
31 einen beunruhigend hohen Wert. 
Nur 1929, vor der grossen Depres-
sion, und 1997, während der Tech-
Bubble, war der Wert höher.

Während es 1929 nicht lange dau-
erte, bis der Markt einbrach, hielt der 
Boom nach 1997 noch einige Jahre 
an. Doch eines hatten beide Phasen 
gemeinsam: Die Bewertungen pen-
delten sich über kurz oder lang wie-
der zwischen 15 und 20 ein. Das wird 
auch dieses Mal passieren. Deshalb 
sollten Anleger, die langfristig den-
ken, nur auf Titel von Unternehmen 
setzen, mit denen man sich auch in 
«normalen Zeiten» wohlfühlt.

Nicht abheben 

Die dringliche Behandlung des Covid-19-
Gesetzes durch das Parlament steht kurz 
vor dem Abschluss, es verbleiben noch 
wenige Differenzen. Das Gesetz soll die 
notrechtlichen Coronamassnahmen, die 
auf ein halbes Jahr befristet sind, in das 
ordentliche Recht überführen. Schon die 
Übungsanlage ist heikel – was hat Not-
recht im ordentlichen Recht zu suchen?

Darum war es zunächst beruhigend, 
als die drei grössten Parteien des Landes 
den Gesetzesentwurf in der Vernehmlas-
sung durchfallen liessen. Die zutreffende 
Kritik: Der Bundesrat fordere für sich 
selbst zu grosse Kompetenzen. Die Regie-
rung hat den Gesetzesvorschlag in der 
Folge in einigen wenigen Punkten etwas 
abgeschwächt. Namentlich sollen künftig 
die Kantone und das Parlament in die 
Entscheidfi ndung einbezogen werden. 
An den grossen bundesrätlichen Kompe-
tenzen ändert dies aber (fast) nichts.

Aufgrund der kritischen Vernehm-
lassung waren im Parlament heisse 
 Debatten, auch über Grundsätzliches, zu 
 erwarten. Etwa ob der Verfassung stets 
Genüge getan worden ist oder wie weit die 
Freiheit des Einzelnen durch staatliche 
Massnahmen eingeschränkt werden darf. 

Genau diese Diskussionen allerdings 
haben nicht stattgefunden. Das Parla-
ment hat erneut darauf verzichtet, dem 
Bundesrat auf die Finger zu klopfen und 
ihn machtpolitisch in die Schranken zu 
weisen. Trotz vieler Anträge folgte es in 
den Hauptpunkten dem Bundesrat, in et-
lichen Bereichen wurden die staatlichen 
Hilfen gar noch aufgestockt. Von der 
 zuvor grundsätzlichen Kritik ist wenig 

 geblieben – der Bundesrat behält seine 
Kompetenzen. Das Verhalten der grossen 
Parteien ist rätselhaft und stellt ihnen 
kein gutes Zeugnis aus. Ihre Glaub-
würdigkeit schrumpft weiter. 

Die Covid-19-Debatte illustriert einen 
vielerorts vorherrschenden Trend hin zu 
immer mehr Staat. Die Coronakrise hat 
diesen noch verstärkt. Dem Vaterschafts-
urlaub, der ein weiteres Vordringen des 
Staats in die Privatsphäre des Einzelnen 
bringt, wird vor der Volksabstimmung 
kaum Opposition entgegengebracht. Die 
Vorlage wird zweifellos angenommen 
werden – die Türen für weitere Inter-
ventionen öffnen sich. Ähnliches gilt auch 
für das CO2-Gesetz. Inzwischen sind auch 
noch die letzten ansatzweise kritischen 
Stimmen gegen dieses planwirtschaft-
liche Gesetz weitgehend verstummt.

Es ist ein schwacher  Trost, dass die EU 
der Schweiz in Sachen Interventionismus 
eher noch voraussegelt. Es sei nur stich-
wortartig auf den gigantischen Wieder-
aufbaufonds sowie – auch da – die Klima-
politik verwiesen.

Der bisherige Verlauf der Coronakrise 
zeigt auf politischer Ebene klar, wie 
schwer sich die exekutiven Behörden da-
mit tun, die neu erworbene Machtfülle 
wieder abzugeben. Die Prognose ist 
nicht vermessen: Einiges davon wird uns 
erhalten bleiben.

Offenbar erkennen die Politiker nicht, 
dass mit dem verstärkten Trend zu immer 
mehr Staat die Basis des Wohlstands 
untergraben wird. Das Parlament wehrt 
sich nicht dagegen – im Gegenteil, es 
 beschleunigt den Trend eher noch.

Immer mehr Staat
Covid-19-Gesetz gibt dem Bundesrat zu viel Macht. PETER MORF 

Das Metier der Politik animiert mitunter 
animalische Instinkte. Manche Macht-
haber zum Beispiel erinnern in ihrem 
Auftreten bedenklich an Gorillas oder an-
dere Affenarten – wobei das beleidigend 
ist: für die zoologischen Primaten. Ein Sil-
berrücken im ruandischen Regenwald 
hat etwas Eindrückliches. Ein Alphatier 
in irgendeinem protzigen Präsidenten-
palast nicht selten etwas Bedrückendes.

So wie manche Typen tierische Züge 
tragen, wirken manche unserer entfern-
ten Verwandten, im Urwald oder im Zoo, 
rührend menschlich. Bloss muss Rühr-
seligkeit Privatsache bleiben; in der Poli-
tik ist sie letzten Endes gemeingefährlich.

Konkret: Das Stimmvolk des Kantons 
Basel-Stadt muss über eine Volksinitiative 
befi nden, die «Grundrechte für Prima-
ten» fordert. Falls der Tierschutz eines 
Ausbaus bedarf – bitte sehr, doch so was? 
Wie soll ein anderes Wesen als ein Mensch 
Grundrechte ausüben? Wieso nicht auch 
Bienen und Orchideen? Am Ende gar 
 unbelebte Natur, zum Beispiel Gletscher? 
Regierung und Parlament des Kantons 
wollten dieses absurde Begehren nicht 
zur Abstimmung zulassen, gut so. Das 
Bundesgericht hingegen hat entschie-
den, dass es den Basler Stimmberechtig-
ten vorzulegen ist, schlecht so. 

Die Causa illustriert zwei Schwach-
stellen in den politischen Institutionen 
der Schweiz: Volksinitiativen – die keines-
wegs einfach aus dem «Volk» aufwallen, 
sondern Marketing-Mobilmachungen 
von Parteien und Interessengruppen sind 
– kosten zu wenig. Der organisatorische 
Aufwand ist billig, denn die Unterschrif-

tenzahlen sind zu niedrig und die Sam-
melfristen zu grosszügig. Das verführt zu 
Missbrauch und zur Überfrachtung des 
politischen Geschäfts, mitunter, wie Fi-
gura zeigt, mit Jux und Tollerei. Wohlver-
standen: Diese Skepsis bezieht sich einzig 
auf das direktdemokratische Instrument 
der Initiative, hingegen ganz und gar 
nicht auf dasjenige des Referendums. 

Zudem ist eben das Risiko rechtlichen 
Scheiterns zu gering. Der Schweiz fehlt 
eine Verfassungsgerichtsbarkeit, die sol-
che Absonderlichkeiten wohl zu unter-
sagen pfl egte, was den Initiativappetit 
 erleuchteter Zirkel vorbeugend hemmte. 
Das führt zum paradoxen Schluss, dass 
Volksinitiativen zur Erhöhung der Unter-
schriftenzahlen für Volksinitiativen sowie 
zur Schaffung eines echten Verfassungs-
gerichts wünschenswert wären.

Es ist wohl kein Zufall, dass diese Poli-
tik aus dem Tierbuch im überdurch-
schnittlich von schickem Schwarmgeist 
geprägten Basel zelebriert wird; in Kan-
tonen mit allgemein bodenständigerer 
Mentalität wären die Leute für derlei zu 
nüchtern. Die generelle Emotionalisie-
rung, Moralisierung, ja: Verkitschung der 
politischen Debatte, die sich just im vor-
liegenden Fall spiegelt, ist eine um sich 
greifende Unsitte (eine Art Pandemie): 
Genau der «Triumph der Gesinnung über 
die Urteilskraft», vor dem der emeritierte 
Zürcher Philosoph Hermann Lübbe 
schon vor Jahrzehnten warnte. Das berei-
tet den Boden für totalitäre Ansätze – den 
Pro-Primaten-Propagandisten wird, so 
ist zu lesen, nachgesagt, ihr Fernziel sei 
staatlich verordneter Veganismus.

Politik aus dem Tierbuch
Basel-Stadt stimmt über Rechte für A� en ab. MANFRED RÖSCH

«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

Praktika in Wirtschaft und öffentlichen Institutio-
nen sind wichtig. Die ersten Praxiserfahrungen 
bei möglichen künftigen Arbeitgebern können 

helfen, dem Studium an der Universität Sinn und Rich-
tung zu geben. So können die Studenten testen, ob die 
konkreten Jobanforderungen tatsächlich dem eigenen 
Interesse entsprechen und die persönlichen Stärken 
an sprechen. Ist das Interesse geweckt, dann ist die 
 Motivation gross. Das Studium fällt leicht. Auch später 
ist eine motivierte Belegschaft erster Erfolgsfaktor für 
jedes Unternehmen. 

Die Erfahrungen können auch helfen, die richtige 
Spezialisierung im Studium zu fi nden und Irrwege früh-
zeitig auszuschliessen. Ein geglückter 
Einstieg zu Beginn prägt die Karriere 
über viele Jahre. Also ist es wichtig, 
schon frühzeitig zu erkennen, was 
später erwartet wird und was genau 
die Jobanforderungen sind. So gelingt 
es eher, kostspieligen Leerlauf zu 
 vermeiden und die erforderlichen 
Qualifi kationen mit dem eigenen 
Know-how besser in Übereinstim-
mung zu bringen. Der Einsatz der 
richtigen Person für die richtige Auf-
gabe am richtigen Ort steigert die Pro-
duktivität des Arbeitseinsatzes und 
bringt die Gesellschaft voran. Für 
Wachstum und Produktivität zählt 
eben nicht nur das Volumen, sondern 
vor allem auch die Qualität der Arbeit. 

Aber die Notwendigkeit, das per-
sönliche Wissen auszubauen und die 
eigenen Qualifi kationen zu verbes-
sern, hört nicht mit dem Studium auf. 
Ob mit Digitalisierung oder anderen Innovationen, die 
Berufsanforderungen ändern sich laufend und immer 
rascher. Wer nicht investiert, fällt zurück. Lebenslanges 
Lernen ist Trumpf. Aufgabe des Managements in der Pri-
vatwirtschaft genauso wie in den öffentlichen Institutio-
nen ist es nicht nur, die richtigen Personen einzustellen, 
sondern auch, in deren Weiterbildung zu investieren. 

Arbeitsteilung Schulen-Wirtschaft
Welche Absolventen braucht die Praxis? Was ist die rich-
tige Arbeitsteilung zwischen universitärer Lehre und 
der Weiterbildung in der Praxis? Es gibt eine grosse 
Bandbreite an allgemeinem und spezifi schem Wissen. 
Spezifi sches Wissen braucht es für konkrete Aufgaben in 
der Praxis. Dazu müssen die Arbeitgeber, ob Unterneh-
men oder öffentliche Hand, die neuen Mitarbeiter spe-
zifi sch einschulen. Das können die Universitäten auch 
bei grösster Praxisrelevanz nicht übernehmen. All-
gemeines Wissen ist dagegen überall einsetzbar. Dazu 
zählen in erster Linie gesellschaftlich relevante Theorie- 

und Methodenkompetenz, in der Volkswirtschaftslehre 
genauso wie in der Managementlehre. Dieses Know-
how ist später kaum mehr nachzuholen und ist sicher 
kein Geschäft für die Weiterbildung. Zu allgemeinem 
Wissen gehören auch Sprachen, Verständnis für andere 
Kulturen und Führungskompetenz. 

Solche Fähigkeiten sind überall einsetzbar, ein Leben 
lang nutzbar und schreiben sich auch bei raschem Wan-
del nicht ab. Ob Digitalisierung, IT-Revolution oder 
 andere Innovationen, empirische Methoden und Pro-
grammierkenntnisse sind immer gefragt. Ob Globalisie-
rung, Finanzkrise oder Alterung der Gesellschaft, eine 
Wirtschaftspolitik mit Ziel und Plan erfordert Verständ-

nis für wirtschaftliche Zusammen-
hänge und damit ein solides theore-
tisches Fundament. 

Dabei gibt es zwingende logische 
Zusammenhänge: Spezifi sches Wis-
sen baut auf allgemeinem Wissen 
auf. Umgekehrt gilt, dass allgemeine 
Kompetenzen oft erst durch Ergän-
zung mit spezifi schem Know-how in 
wirtschaftlichen Erfolg umsetzbar 
sind. Eben, die Unternehmen müs-
sen die neue Belegschaft für die 
 spezifi schen Tätigkeiten erst ein-
schulen. Wenn es dabei am Unter-
bau mangelt, hilft auch das Ein-
schulen nicht mehr weiter. 

Was ist also die richtige Arbeits-
teilung zwischen Universitäten und 
der Praxis in der Privatwirtschaft 
und in den öffentlichen Institutio-
nen? Meine Meinung ist: die Univer-
sitäten sind für allgemeines Wissen 

und  Methodenkompetenz zuständig. Die Praxis muss 
dieser Ausbildung noch den spezifi schen Schliff für die 
konkreten Anforderungen geben. Und sie muss gemein-
sam mit den Mitarbeitern in lebenslanges Lernen in-
vestieren, damit sie fi t für die ständig wandelnden 
 Anforderungen bleiben. Für eine solche Arbeitsteilung 
gibt es mehrere gute Gründe. 

Erstens kann eine Universität auch bei sehr speziali-
sierten Studiengängen nicht voraussehen, welche ganz 
spezifi schen Tätigkeiten ihre Absolventen aus einer 
schwer überschaubaren Vielfalt unterschiedlicher Mög-
lichkeiten später ausüben, und welche Praxisrelevanz 
sie genau brauchen. Praxisrelevanz geht mit sehr spezi-
fi schem Wissen einher und ist Chance und Gefahr zu-
gleich. Es könnte schnell die Situation entstehen, dass 
die Studenten «auf das falsche Pferd» setzen und später 
ganz andere Aufgaben erledigen müssen. Wer sich zu 
früh spezialisiert und auf Praxisrelevanz setzt, geht ein 
Risiko ein. Zudem müssen die Universitäten selbst bei 
sehr spezialisierten Studiengängen für viele unter-
schiedliche Karrierepfade vorbereiten und auch den 

eigenen wissenschaftlichen Nachwuchs für die Aufga-
ben in Forschung und Lehre ausbilden. Da zählt vor 
 allem Methodenkompetenz.

Zweitens ändern sich die spezifi schen Anforderun-
gen der Praxis laufend, spezifi sches Wissen entwertet 
sich rasch. Deshalb ist lebenslanges Lernen so wichtig. 
Aber spezifi sches Wissen baut auf allgemeinem Wissen 
auf. Daher erbringen die Universitäten mit ihrem Fokus 
auf allgemeinem Wissen und Methodenkompetenz eine 
kritische Vorleistung für die anschliessenden Bildungs-
investitionen in der Praxis, indem sie den Absolventen 
beibringen, «das Lernen zu lernen». Wie sonst können 
Einschulung und Weiterbildung in der Praxis gelingen? 

Es braucht einen soliden Unterbau
Allgemeines Wissen und Methodenkompetenz sind 
überall einsetzbar und bleiben nach einem Stellenwech-
sel beim nächsten Arbeitgeber genauso wertvoll wie vor-
her. Dazu kommt, dass allgemeines Wissen erst durch 
Ergänzung mit spezifi schem Training für konkrete Auf-
gaben wirtschaftlich verwertbar wird. Gerade deshalb 
haben die Arbeitgeber in der Praxis wenig Anreiz, in eine 
allgemeine Ausbildung zu investieren. Was die Universi-
täten an allgemeinem Wissen und Methodenkompetenz 
nicht vermitteln, kann später kaum mehr oder gar nicht 
nachgeholt werden. Wenn der Unterbau nicht stimmt, 
werden auch die Weiterbildungsinvestitionen der Praxis 
weniger gut gelingen. Die Anpassungsfähigkeit in einer 
schnelllebigen Arbeitswelt würde leiden. Das wäre auch 
für die Absolventen ein grosses Karriererisiko.

Schliesslich ist die Arbeitsteilung zwischen universi-
tärer Grundausbildung und spezifi scher Weiterbildung 
in der Praxis eine schlichte Frage der relativen Vorteile. 
Die Universitäten und die Institutionen der Praxis soll-
ten den Bildungshungrigen das anbieten, was sie jeweils 
am besten können. Die Universitäten müssen den 
Arbeitgebern der Privatwirtschaft an Praxisrelevanz 
nichts vormachen. Umgekehrt wären die Arbeitgeber 
wohl schwer überfordert, den jungen Talenten die Me-
thodenkompetenz beizubringen. 

Daher sollten sich die Universitäten und ihre Studen-
ten darauf konzentrieren, allgemeines, überall einsetz-
bares Wissen und methodisches Know-how zu vermit-
teln, das später nie mehr nachgeholt werden kann. Das 
ist die beste Voraussetzung, um «das Lernen zu lernen» 
und die Fähigkeit zu entwickeln, sich rasch neu zu 
orientieren. Nicht der letzte Stand der Praxisrelevanz 
ist das beste Rüstzeug, sondern allgemein einsetzbares 
methodisches Wissen, auf das die Privatwirtschaft auf-
bauen kann. Auch in der Praxisrelevanz der universitä-
ren Ausbildung kommt es auf das richtige Mass an.

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

 «Die spezifi schen 
 Anforderungen 
der Praxis ändern  
sich laufend.»
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