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Uberwachung
ohne Willkur

WWZ-Corner

Marktversagen beim Venture Capital?

Von Daniel Vischer

Von Pascal Gantenbein

Edward Snowden ist
ein Held. Er hat
einen der grossten
US-Uberwachungs-
skandale der letzten
Jahre aufgedeckt.
Nun ist er auf der
Flucht und sucht ein
geeignetes Asylland.
Die Schweiz wird es
nicht sein. Bundes-
prasident Ueli Maurer
meinte dazu kiirzlich,
Snowden habe
Gesetze gebrochen, also sei der Gedanke an eine
Asylgewédhrung von vornherein abwegig. Aller-
dings huldigt der Bundespréasident dabei einer
seltsamen Rechtsauffassung. Denn Snowden
handelte fraglos im {iberwiegenden 6ffentlichen
Interesse, er kann sich mithin auf einen iiber-
gesetzlichen Rechtfertigungsgrund fiir den
notigen Gesetzesbruch berufen.

Fiir einmal kann man sogar sagen: im Interesse
der Weltgesellschaft. Taglich erfahren wir nim-
lich von neuen Enthiillungen von Landern, deren
Biirgerinnen und Biirger Opfer der Telefon- und
Internetiiberwachung der NSA wurden. Die Zahl
der {iberwachten Personen geht in die Millionen.
Dieser Uberwachungswahn wird mit der Terror-
bekéampfung legitimiert. Niemand bestreitet die
Notwendigkeit der préventiven Terrorabwehr.
Aber sie darf den Rechtsstaat nicht handstreich-
artig ausser Kraft setzen. Genau dies geschieht
aber durch die NSA in geradezu exzessiver Weise.
Sicher ist US-Président Barack Obama ein auf-
rechter Demokrat. Will er tatsachlich ein starker
Président sein, muss er seine Geheimdienstleute
umgehend zuriickpfeifen. Wagt er diesen Kampf?
Bis jetzt macht es nicht den Anschein, statt klarer
Aufdeckung erfolgt Vernebelung.

Der Zufall will es, dass die Schweiz derzeit vor der
Einfithrung eines neuen Nachrichtengesetzes
steht. Die Vernehmlassungsfrist ist Ende letzter
Woche abgelaufen. Das Gesetz will die Befugnis
der Vorfeldermittlungen ausbauen und dabei
unter anderem den sogenannten Staatstrojaner
einfithren. Der Lauschangriff auf unsere Internets
steht bevor. Es riecht nach einem neuen Fichen-
skandal. Allerdings spricht das VBS nur von etwa
zehn Féllen im Jahr, um die es geht. Ware dem so,
fragt sich umso mehr, warum es hierfiir eine der-
art drastische Gesetzesausweitung fiir die Befug-
nis zur Vorfeldermittlung braucht. Klar ist, dass es
sich immer um Félle handelt, bei welchen kein
individuell konkreter Tatverdacht, eine strafbare
Handlung zu begehen oder in Vorbereitungshand-
lungen fiir sie verwickelt zu sein, besteht. Denn in
allen diesen Fillen gestattet die Straf-
prozessordnung bei schwereren Delikten bereits
praventive Uberwachungsmassnahmen.

Sehe ich es richtig, lehnen die Griinen als einzige
Partei diese Ausweitung ab. Weil fiir sie eine Uber-
wachungsmassnahme nur dann als zuléssig
erscheint, wenn ihr ein individuell konkreter Tat-
verdacht zugrunde liegt. Dies muss zur notigen
Gefahrenabwehr geniigen, weil sonst einer will-
kiirlichen Ausweitung der Uberwachung Tiir und
Tor geoffnet werden. Nun wird oft moniert: lieber
eine gesetzliche Grundlage fiir eine weitgehende
Uberwachung als keine. Das gilt aber fiir die
Geheimdiensttatigkeit gerade nicht. Jeder
Geheimdienst der Welt versucht seine Befugnisse
moglichst weit auszudehnen und iiberschreitet
immer wieder die gesetzlichen Schranken. Je
weiter diese gesetzt sind, desto weitergehend
weitet er seine Befugnisse aus. Je enger jedoch die
Grenzen gezogen werden, desto grosser ist der
Druck auf den Geheimdienst, nur im dussersten
Extremfall die gesetzlichen Grenzen zu missach-
ten. Eine Grundsatzdiskussion iiber Geheim-
diensttatigkeit steht auch uns ins Haus!

Angesichts der zunehmenden internationalen
Konkurrenz sowie der sich verschlechternden
Rahmenbedingungen in den angestammten
Industrien sollte die Investition in langfristig
wertschopfende Tétigkeiten fiir die Schweiz eine
vordringliche Aufgabe sein.

Die Ausgangslage dafiir ist prinzipiell gut.
Wihrend die Schweiz bei der Qualitét ihrer
Forschungseinrichtungen und der Anzahl Patente
auf den Spitzenplétzen rangiert, liegt sie indessen
im OECD-Vergleich der Venture-Capital-Investi-
tionen nur im Mittelfeld und punkto Wirtschafts-
wachstum gar auf den hintersten Platzen. Haufig
wird der Grund hierfiir in einem Mangel an
Finanzierung fiir innovative Jungunternehmen
gesehen. Doch fehlt es der Schweiz wirklich an
Venture Capital? Handelt es sich um ein Markt-
versagen, wo der Staat eingreifen miisste? Und
worin bestiinden die Verbesserungsméglich-
keiten? Verschiedene Arbeiten am WWZ zu dem
Thema haben ergeben, dass die Versorgung mit
Venture Capital je nach Alter und Geschéftsfeld
der Start-ups unterschiedlich ausfallt. Auf der
Basis der an der wirtschaftswissenschaftlichen
Fakultét aufgebauten Venture-Capital-Datenbank
zeigt sich, dass in der Schweiz prozentual mehr
finanzielle Ressourcen in die Vorgriindungs-

und Griindungsphase fliessen und weniger in die
Expansions- und Spétphase als im internationalen
Vergleich.

Zwar kann dies als Entwarnung fiir die Finanzie-
rung der Frithphase gesehen werden. Jedoch
zeichnet sich gerade diese durch eine sehr hohe
Zyklizitat aus. So konnten zum Beispiel 2007 total
296 Millionen Franken an Frithphasenfinanzie-
rung in Schweizer Jungunternehmen der Hoch-
technologie (vorab Life Sciences, Informations-
und Kommunikationstechnologie, Energie) ver-
zeichnet werden, wahrend der Betrag 2009 mit
gerade noch 87 Millionen Franken nicht einmal
mehr einen Drittel davon betrug. Die Verfiigbar-
keit der Finanzierung ist mithin in Abhangigkeit
des Marktumfelds dusserst volatil, was fiir Jung-
unternehmen suboptimal ist.

Zudem unterstreichen die Zahlen die Schwierig-
keiten in der Wachstumsfinanzierung. In dieser

Phase werden gerade in Unternehmen der Hoch-
technologie héufig grossere Finanzierungsbetrége
im ein- bis zweistelligen Millionenbereich erfor-
derlich, die durch Business Angels nicht mehr
gestemmt werden kénnen. Trotz Corporate
Venture Capitalists und Investoren aus dem
Ausland fehlt es der Schweiz an Institutionen, die
Venture Capital fiir diese Phase bereitstellen.
Zudem zeigt sich, dass die absoluten Volumina
iiber die Zeit tendenziell abgenommen haben.

Handelt es sich in dem Fall um ein Marktversagen,
das, wie zuweilen verlangt wird, durch den Staat
behoben werden miisste? Es ist grundséatzlich
festzuhalten, dass es immer Unternehmen und
Projekte gibt, welche kein Kapital erhalten. Um
ein Marktversagen handelt es sich hierbei aber
nicht zwingend, denn gerade in der selektierend
wirkenden Knappheit von Ressourcen zeigt sich
das Funktionieren eines Marktes. Marktversagen

Aufgrund der Unsicherheit der
Investitionen bewertet man bei
Jungunternehmen primar die
mittelfristigen Ertrage, kaum
die langfristige Wertschopfung.

waére nur dann gegeben, wenn systematisch
Unternehmen mit Wertschépfungspotenzial
keine Finanzierung erhielten. Zwar gibt es in der
Schweiz durchaus nicht finanzierte Jungunter-
nehmen, die mit der Hilfe von auslidndischem
Kapital erfolgreich geworden sind. Doch existie-
ren parallel ahnlich grosse Kapitalstrome in
umgekehrter Richtung.

Beides spiegelt nicht das Versagen des Marktes,
sondern die Einbindung der Schweiz in die inter-
nationalen Finanztransaktionen sowie die Spezia-
lisierung von Investoren und Regionen auf
bestimmte Aktivitédten.

Problematischer sind zwei andere Punkte: Denn
aufgrund der hohen Unsicherheit der Investitio-
nen sowie der kurzen Patentlaufzeiten werden
auf diesem Markt primér die mittelfristigen
Ertrage bewertet, kaum jedoch die langfristige
Wertsch6pfung. Hinzu kommt, dass potenzielle

Investoren gerade wegen der regulatorischen
Verkiirzung ihres Anlagehorizontes in dem
Bereich so gut wie nicht prasent sind. So wiren
zum Beispiel Pensionskassen mit ihrem wirt-
schaftlich langen Horizont pradestiniert fiir
solche Investitionen, halten sich aber aufgrund
des periodischen Reportings verstdndlicherweise
von diesen Anlagen fern, was nicht im langfristi-
gen Interesse ist.

Eine haufig gestellte Frage lautet deshalb, ob der
Staat nicht selbst in Wagniskapital investieren
soll. Im Gegensatz zum Ausland sehen Kantone
und Bund von direkten staatlichen Investments in
Start-ups ab und fokussieren sich auf indirekte
Massnahmen. Direkte Staatsinvestitionen sind
aus verschiedenen Griinden problematisch:
Neben der Gefahr eines Crowding-outs privater
Investitionen zeigen die Erfahrungen aus mehre-
ren Landern, welche mit solchen Programmen
experimentiert haben, dass die effektiven lang-
fristigen Erfolge weitgehend ausgeblieben sind.
Der Trend geht daher international in Richtung
von Matching Funds nach dem Muster von Israel
und neuerdings Finnland.

Die Kernprobleme der Schweizer Jungunterneh-
mens-Finanzierung liegen damit nicht im Verzicht
auf staatliche Investitionen in Start-ups, sondern
in der hohen ZyKklizitét von Frithphasenfinanzie-
rungen, im Fehlen von Institutionen fiir grossere
Venture-Capital-Transaktionen, in der heute un-
geniigenden Diversifikationsméglichkeit von
Venture-Capital-Anlagen sowie in der Notwendig-
keit regulatorischer Anpassungen im Aktien- und
Steuerrecht sowie im Pensionskassen-Reporting.

Hier ist aber nicht zuletzt auch der Markt mit
Losungen gefordert, etwa mit der Einfiihrung
breit diversifizierter Risikokapitalfonds fiir institu-
tionelle Anleger und Privatinvestoren, welche zu
einer Glattung der Kapitalstrome beitragen wiir-
den. Weiterhin muss die Transparenz verbessert
werden, wozu unter anderem Initiativen wie der
Swiss-Start-up-Monitor beitragen, an welchem
auch die Universitat Basel beteiligt ist.

Pascal Gantenbein ist Professor fiir Finanzmanagement
an der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat (WWZ2)
der Universitat Basel. Das WWZ ist das wirtschaftswis-
senschaftliche Kompetenzzentrum der Universitat Basel.

Hick-up

Was eine Kassette mit Rost und Pasta zu tun hat

Von Martin Hicklin

Zuerst zeigen sich rote Punkte und Streifen auf
Blattern und Sténgeln. Fiir die einen in warmem
Ziegelrot, fiir andere rot wie Rost. Weizenfarmer
sehen es jedenfalls mit Schrecken, wenn ihr
Getreide zu erroten beginnt. Bald werden die
roten Pusteln schwarz, und der Halm wird nie
mehr Friichte tragen. Getreideschwarzrost heisst
die Seuche. Verursacht wird sie von einem Pilz,
der ein beeindruckend kompliziertes Leben fiihrt
und zwei gastliche Hauser braucht, um was zu
werden: die Berberitze und ein Siissgras wie den
Triticum-Weizen, aber auch Gerste und Hafer.
Puccinia graminis nennt man den gefiirchteten
Grésergast. Er bildet auf seinen Gastgeberinnen
Milliarden von Sporen, die vom Wind sehr weit
getragen werden. An heissen Tagen mit milden
Néchten kann er schon mal explosionsartig
vorwartsrosten.

Schon in frithen Zeiten war der Rost eine grosse
Gefahr, deren Management man in den Handen
des Gottes Robigus oder der Gottin Robigo sah.
Sie versuchte man giinstig zu stimmen, indem
man ihnen an den Robigalia, einem religiésen
Festtag am 25. April, einen roten Fuchs oder
rotfelligen Hund opferte.

Inzwischen geht man direkter vor. Berberitzen
werden bekdmpft, und es werden auch Sorten

geziichtet, die — wie man heute weiss — Resistenz-
gene tragen. Norman Borlaug, Vater der Griinen
Revolution, war daran beteiligt. Eine Zeit lang sah
es aus, als wiirde Ruhe herrschen. Doch das war
ein Irrtum. 1999 tauchten in Uganda Puccinia-
Varianten auf, die alle Hiirden iiberwanden.
Weizen wurde wieder rot und verdarb.

Inzwischen hat sich Ug99, wie man diese Pilzvari-
anten nennt, bis nach Kenia, Athiopien und Iran
ausgebreitet. Die Sporen reisen auch in Kleidern
von Menschen. Befiirchtet wird, dass Ug99 dem-
néchst Indien erreichen konnte. Einiges steht auf
dem Spiel: Laut der Welterndhrungsorganisation
FAO sind bis zu 90 Prozent aller angepflanzten
Weizensorten auf Ug99 anféllig. Packt er zu,
konnen bis zu 80 Prozent Verluste auftreten.

Das ist alarmierend. Denn Weizen ist das dritt-
héaufigste Nahrungsgetreide; und fiir die wach-
sende Weltbevolkerung braucht es erst noch
drastisch hohere Ernten. Der 2009 verstorbene
Norman Borlaug hatte darum noch selbst eine
Anti-Rost-Initiative gegriindet. Sie fahndet nach
Resistenzen.

Letzte Woche berichteten zwei Forschungs-
gruppen online in «Science» von moglichen Licht-
blicken. Jorge Dubcocsky von der University of
California und Eduard Akhunov, Kansas State
University, war es in fiinfjahriger zdher Arbeit

gelungen, einen in einer 1984 entdeckten wilden
Sorte enthaltenen Resistenzfaktor Sr35 von
unerwiinschtem Begleitmaterial zu befreien. Der
Faktor aus einer tiirkischen, dem Pastaweizen ver-
wandten und resistenten Einkornsorte 16st eine
Art Immunabwehr gegen Puccinia aus. Gleichzei-
tig verkiindet ein von Evans Ladugah von der aus-
tralischen Wissenschaftsbehorde CSIRO gefiihrtes
Team die Entdeckung eines weiteren ergidnzenden
Faktors Sr33 mit anderen Eigenschaften.
Empfohlen wird, die beiden Faktoren in eine
«Kassette» zu packen und zusammen in Weizen zu
verpflanzen. Biotechnisch ginge das mithilfe des
als Genfahre geeigneten, in der Natur vorkom-
menden Agro-Bakteriums, das tumefaciens heisst,
weil es Gallen bildet. Der Zufall will es, dass eben
gerade Marc Van Montagu, Mary-Dell Chilton und
Robert T. Fraley mit dem 1986 ebenfalls von
Norman Borlaug gegriindeten World Ford Prize
ausgezeichnet worden sind. Die drei hatten die
Grundlagen dafiir erarbeitet, Pflanzen auf direk-
tem Wege mit neuen Eigenschaften auszuriisten.
Auch wenn manche noch beim Gedanken an
genmanipulierte Pflanzen grundsatzlich rot
sehen, ist es gut, dass auch dieser Weg gegen den
Rost offen steht.

Das Ganze zeigt aber auch, wie wichtig es ist, alte
und wilde Sorten zu bewahren. Sowieso, wenn sie
mit Pasta was an der Ahre haben.
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