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«Multis»
in neuem Licht

ai. - Multinationale Konzerne hatten
wihrend langer Zeit eine schlechte
Presse und standen unter dem General-
verdacht, Linder der Dritten Welt aus-
zubeuten und deren Entwicklung zu be-
hindern. Dieses Bild ist in den letzten
Jahren relativiert worden; mittlerweile
weiss man, dass den Multis beim Know-
how-Transfer von der Ersten in die
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Dritte Welt nicht nur eine zentrale, son-
dern auch eine positive Funktion zu-
kommt. Dieses neue Bild der Grosskon-
zerne ist Thema einer Aufsatzsamm-
lung, die auf ein Forschungsprojekt der
Universitdt Maastricht zuriickgeht und
in der eine Vielzahl von — auch aus
Schwellenldndern stammenden — Auto-
ren zu Wort kommt.

Der Transferprozess wird etwa am
Beispiel der Pharmaindustrie («New
Europe’s promise for life sciences»)
illustriert, die ihre Forschungs- und Ent-
wicklungsaktivitdten zusehends von den
westlichen Zentralen in periphere Ge-
biete (etwa Tschechien) verlagern; das
erlaubt ihnen, neue «talent pools» anzu-
zapfen, verbessert gleichzeitig aber
auch die Bedingungen der «aufstreben-
den» Standorte fiir Innovationen und
nachhaltige Entwicklung.

Im Fall von China sind die Verhilt-
nisse komplizierter. Zwar ist bekannt,
was die Multis dazu bewegt, Partner-
schaften mit den dortigen Firmen einzu-
gehen. Die Kooperations-Motive der
Chinesen selber wurden bisher aber
wenig erforscht und bilden im Band
Gegenstand eines Beitrags («The Chi-
nese perspective»), der einerseits aka-
demische Literatur aus China verarbei-
tet, anderseits auf Interviews mit Ver-
tretern chinesischer Partnerunterneh-
men beruht. Wie sich zeigte, wollen sich
die Asiaten mit Hilfe westlicher Partner
nicht nur Zugang zu Technologie, Mérk-
ten, Management-Kompetenz und Fi-
nanzen verschaffen; neuerdings versu-
chen sie mit Allianzen auch ihre Repu-
tation zu verbessern. Die Chinesen sind
darauf erpicht, ihr «Billigwaren»-Image
abzulegen und in hoherwertige Markt-
segmente vorzudringen.

Das Bild der Multis bedarf nicht zu-
letzt auch deshalb einer Korrektur, weil
mittlerweile alle bedeutenden Schwel-
lenlénder iiber ihre eigenen, internatio-
nalen Grosskonzerne verfiigen. Unter
dem Titel «The making of national
giants» wird der Werdegang der Erdol-
unternehmen Brasiliens (Petrobras)
und Chinas (CNOOC, CNPC und Sino-
pec) nachgezeichnet. Dabei wird deut-
lich, dass diese Multis den westlichen
Konkurrenten in nichts nachstehen.

Freiheit, staatlich gewihrt

Das Misstrauen der Deutschen gegeniiber liberalen Losungen und die Tendenz zur Unterordnung

Das Verhiltnis der Deutschen
zur Freiheit ist iiberaus schwie-
rig. Hans Jorg Schmidt liefert
hierfiir eine historisch-mentali-
titsgeschichtliche Erklidrung.

feb. - Deutsche Liberale sind eine sel-
tene Spezies. Neuere Umfragen sehen
die FDP im nordlichen Nachbarland bei
4% bis 5% der Wihlerstimmen - die
Freien Demokraten miissten also dar-
um bangen, iiberhaupt in das bundes-
deutsche Parlament einzuziehen, wenn
bald eine Bundestagswahl anstiinde.
Bei der letzten Wahl im September 2009
sah das noch anders aus: Damals erhielt
die FDP 14,6% der Stimmen. In den fol-
genden Monaten zeigte sich aber
schnell, wie schwer durchsetzbar markt-
wirtschaftliche Reformen in Deutsch-
land sind, zumal in einer Koalition mit
den sozialdemokratisierten Unionspar-
teien CDU und CSU.

Der Absturz der Liberalen in der
Wihlergunst offenbart wiederum, dass
viele Deutsche ihr Stimm-Kreuz bei der
FDP wohl weniger aus Uberzeugung
denn aus einer kurzfristigen Laune her-
aus gemacht haben. Dass sich die Deut-
schen mit dem Wert der Freiheit
schwertun und dass sie im Zweifelsfall
eher zu konkurrierenden Werten wie
Gleichheit, Gerechtigkeit oder Sicher-

heit neigen, ist eine der Hauptthesen
der jiingsten Publikation des Heidelber-
ger John-Stuart-Mill-Instituts fiir Frei-
heitsforschung an der SRH Hochschule
Heidelberg.

Der fiirsorgliche Staat

Das Buch «Die deutsche Freiheit. Ge-
schichte eines kollektiven semantischen
Sonderbewusstseins» von Hans Jorg
Schmidt zitiert unter anderem eine
Grundlagenstudie des Instituts fiir De-
moskopie Allensbach, wonach ein gros-
ser Teil der Bevolkerung Freiheit weni-
ger als unverdusserliches Grundrecht
des Einzelnen sieht, sondern als einen
klar definierten, von einem fiirsorg-
lichen Staat gewihrten Spielraum. Die
Arbeit, mit der Schmidt an der Univer-
sitit Groningen promoviert hat, beruft
sich auf den Politik-Theoretiker Isaiah
Berlin und unterscheidet einen positi-
ven und einen negativen Freiheits-
begriff. Die Bevolkerung zieht demzu-
folge einen positiven, staatszentrierten
Freiheitsbegriff einem grundrechtlich
verbiirgten, auf das Individuum zen-
trierten negativen Freiheitsbegriff vor.

Das «Grosse Ganze»

Hierzu liefert das Buch eine histo-
risch-mentalitédtsgeschichtliche  Erkla-
rung und zeigt, wie sich eine spezifisch

deutsche Freiheitstradition entwickelt
hat. Deren Wurzeln sieht Schmidt nach
der Franzosischen Revolution im Deut-
schen Reich. Damals entwickelte sich
eine an den Charakter der noch nicht
bestehenden Nation Deutschland ge-
bundene Freiheitsidee. Diese grenzte
sich von den franzosischen Ideen von
Freiheit und Gleichheit ab und bevor-
zugte Freiheit, Ordnung und Sicherheit.
Schon damals habe es eine Tendenz der
Unterordnung unter das «Grosse Gan-
ze» gegeben, schreibt Schmidt.

Die stark wissenschaftlich gehaltene
Arbeit fiihrt den Leser durch die Ent-
wicklung der «deutschen Freiheit» im
Kaiserreich und in der Weimarer Repu-
blik iiber den Nationalsozialismus in die
Bundesrepublik. Die geschichtlichen
Zusammenhinge verdeutlichen dem
Leser, weshalb viele Deutsche auch
heute liberalen Konzepten misstrauen
und lieber nach dem Staat rufen.
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Ein Philosoph als Bankier

Urs Schottli - Die letzten Jahre sind fiir
das Image der Banken nicht gut ge-
wesen. Sicher haben fithrende Expo-
nenten und Firmen der Finanzbranche
stark zur Verschlechterung des Rufs
beigetragen. Doch war in der offent-
lichen Reaktion auf die Finanzkrise
auch der Unterton einer Hatz auf Geld-
verleiher und Spekulanten auszuma-
chen, die in der christlichen Welt Tradi-
tion hat. Die fiir viele Meinungsmacher
wohlfeile Unterscheidung zwischen
Real- und Finanzwirtschaft hat Vorldu-
fer in der sozialen Achtung all jener, die
ihr Geld nicht mit Produkten oder
Diensten, sondern mit Geld machen.
Die Biografie des britischen Histori-
kers Niall Ferguson iiber Siegmund
Warburg ist zum richtigen Zeitpunkt er-
schienen. Ferguson, der sich mit seinem
Werk «The Ascent of Money» einen
Namen gemacht hat, beherrscht nicht
nur das Handwerk des Historikers, son-
dern ist auch mit der komplexen Finanz-
materie vertraut und versteht es, fiir
Laien nur schwer verstdndliche Zusam-
menhénge plausibel zu erklédren.
Siegmund Warburg ragt wie ein Gi-
gant aus der bewegten Geschichte der
westlichen Hochfinanz im 20. Jahrhun-
dert heraus. Ferguson beschreibt ihn
von seinem geistigen Horizont her als
Mann des 19. Jahrhunderts, was erklirt,

Biografie von Siegmund Warburg

weshalb dem Leser bei den im Buch
zitierten zeitgeschichtlichen Kommen-
taren Warburgs immer wieder der Bas-
ler Geschichtsphilosoph Jacob Burck-
hardt in den Sinn kommt. So teilte der
Bankier, fiir den bei der Auswahl von
Mitarbeitern ~ deren  belletristische
Kenntnisse ebenso wichtig waren wie
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die fachlichen Qualifikationen, mit
Burckhardt den pessimistischen Grund-
ton in der Analyse der Weltgeschichte.

Gleichwohl gibt Warburgs philoso-
phischer Umgang mit den Zeitlduften
dem Aussenstehenden die Zuversicht,
dass auch in Zeiten, da das Bose und die
Gewalt dominieren, mutige Menschen
das Banner von Anstand, Treu und
Glauben aufrecht halten kénnen. Der
1902 geborene Warburg iiberlebte die
grossen Stiirme, die in der ersten Halfte
des 20. Jahrhunderts iiber Europa hin-

wegfegten und die ihn als jiidischen
Financier veranlassten, Deutschland zu
verlassen und in England Zuflucht vor
Hitlers Haschern zu suchen.

Fasziniert wird der Leser durch die
Einblicke in das Gehabe und die Denk-
weise des Financiers. Ferguson analy-
siert die Personlichkeit Warburgs aus-
fiihrlich und in all ihrer Widerspriich-
lichkeit; er ist Demokrat und Autokrat
zugleich, versteht die grossen Zusam-
menhédnge in Geschichte und Kultur,
steht tiber den Alltdglichkeiten und ist
gleichzeitig pingelig. Warburg fordert in
seiner Bank den Nachwuchs und kann
dennoch bis zum Ende seines Lebens
die Ziigel nicht aus den Hénden lassen.

Ein Genuss ist die Lektiire von War-
burgs Notizen und Memoranda, die Fer-
guson in extenso zitiert und welche die
Distanz zu den heutigen Bankern deut-
lich werden lassen; die angelsdchsische
Dominanz in der Finanzbranche, so
zeigt sich, hat zu einer Banalisierung der
Sprache gefiihrt. Warburg war zwar in
London erfolgreich, doch seine Bin-
dung an Deutschland hat er nie abge-
streift. Am Ende des Buches lisst sich
dariiber spekulieren, was mit Warburg,
dem «wandering German», wohl ge-
schehen wire, hitten ihn die Zeit-
umstidnde nicht aus Deutschland ver-
trieben und ins Finanzgeschift gefiihrt.

Neue Kritik am

Wachstumszwang
Summa des Okonomen Binswanger

bet. - Kein Wirtschaftswachstum um
jeden Preis, diese Forderung vertritt
Hans Christoph Binswanger auch im
hohen Alter. Im Jahr 1969 war der 1929
geborene Binswanger als Professor fiir
Volkswirtschaftslehre an die Universi-
tdt St. Gallen berufen worden, 1995 zog
er sich aus dem Universitétsleben zu-
riick. Unter dem Titel «Vorwiérts zur
Missigung» legt der Okonom nun nach
Verlagsangaben die Summa seines
Schaffens vor. Diese Sammlung umfasst
Veroffentlichungen aller Art, darunter
historische Betrachtungen, Zeitungs-
beitrdge und Binswangers Antrittsvor-
lesung in St. Gallen. Die Quintessenz
seiner wissenschaftlichen Arbeit er-
schien schon 2006 unter dem Titel «Die
Wachstumsspirale». Demnach drohen
die dem «Wachstumszwang» verfalle-
nen Wirtschaften in spekulative Blasen
zu geraten und zugleich die Umwelt un-
widerruflich zu schidigen.

Fiir das vorliegende Buch hat Bins-
wanger nicht nur &ltere Texte grund-
legend iiberarbeitet, sondern auch drei
neue Kapitel geschrieben. In ihnen
fiihrt er die Kriterien fiir Reformen der
Unternehmensverfassungen, der Lohn-
arbeit und des Geldsystems aus, mit
denen sich das «Schneeballsystem» des
forcierten Wachstums bremsen liesse.
Letzteres sei an dieser Stelle heraus-
gegriffen: Die einseitige Ausrichtung
auf Wachstum wird geméss Binswanger
durch die Geldschopfung vorangetrie-
ben, die ihrerseits von der Kreditver-
gabe der Banken abhéngt. Diese findet
ihre Grenzen in dem Refinanzierungs-
rahmen der Geldinstitute bei der Zen-
tralbank. Ergo miisse die Zentralbank
in die Lage versetzt werden, direkt die
Geldschopfung zu kontrollieren. Dies
konne durch die verpflichtende Unter-
legung aller Sichtguthaben mit Zentral-
bankgeld geschehen, wie es bereits
Irving Fisher skizzierte, oder durch die
Kontrolle der Zentralbank iiber deren
Umfang, wie es Joseph Huber und
James Robertson beschrieben haben.

Der Vorschlag hitte tiefe Eingriffe in
den Wirtschaftskreislauf zur Folge, die
mit einer Unmenge an Lenkungsfragen
verkniipft wiren. Die Auseinanderset-
zung damit hétte grosseren Raum ver-
dient, als dem Kapitel in dieser Artikel-
sammlung gewihrt wird — genau wie
sich auch andere Aspekte mit zu wenig
Raum begniigen miissen. Doch bleibt es
Binswangers Verdienst, mit diesem
Werk die offentliche Diskussion zumin-
dest um Denkanstosse zu bereichern.
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Die Herren des Geldes

nz. - Die massiven Verwerfungen der
Finanzmarkte im Jahre 2008 lassen auch
heute noch manchen erschaudern. Was
wire wohl passiert, wenn die Noten-
banken in der kritischen Phase nach dem
Zusammenbruch der Investmentbank
Lehman Brothers im Herbst vor knapp
zwei Jahren falsch agiert hétten? In sei-
ner Riickblende auf die spédten 1920er
Jahre, die in einer Depression kulmi-
nierten, hat der mit dem Pulitzerpreis
2010 ausgezeichnete Investmentbanker
Liaquat Ahamed einen originellen An-
satz gefunden. Das nun in deutscher
Ubersetzung vorliegende Buch mit dem
Originaltitel «Lords of Finance — the
Bankers who broke the World» ist auf
der Spur derjenigen, bei denen damals
angeblich alle wichtigen Faden zusam-
menliefen. Die Grundthese Ahameds
lautet, vier Notenbanker hitten die
Weltwirtschaftskrise ausgelost. In locke-

rem Erzdhlstil wird ein romanhaftes
Netz gesponnen, in dessen Zentrum der
neurotisch veranlagte Montagu Nor-
man, Prasident der Bank of England,
sitzt. Seine Gegen- und Mitspieler sind
Emile Moreau (Banque de France),
Hjalmar Schacht (Reichsbank) und Ben-
jamin Strong (Federal Bank of New
York), die ebenfalls als Macher mit eher
schlechten Charaktereigenschaften ge-
zeichnet werden. Spannend geschrieben
sind historische Querbeziige. Wie es
heutzutage zu einfach wére, die Finanz-
krise 2008 abschliessend mit der Gier
der Investmentbanker erkldren zu wol-
len, diirfte auch die These Ahameds ins
Leere laufen, die Depression der frii-
hen 1930er Jahre mit den Irrtiimern von
vier Notenbankern und von fithrenden
Politikern erkldren zu konnen.

Liaquat Ahamed; Die Herren des Geldes. Finanz-Buch-
Verlag, Miinchen 2010. 638 S., Fr. 43.50.

Handel mit CFD auf dem Vormarsch
ra. - Weil immer mehr Privatanleger die
Spekulation mit Wertpapieren offenkun-
dig selbst in die Hand nehmen, boomen
die dafiir geeigneten Produkte und An-
bieter. Wihrend in Kontinentaleuropa
bei den Hebelprodukten vor allem War-
rants und Knock-out-Zertifikate beliebt
sind, handeln die Briten fast nur mit
Contracts for Difference (CFD).

Ein Differenzkontrakt ist eine Vereinba-
rung iiber einen Barausgleich aus der
Differenz zwischen dem Kauf- und dem
Verkaufspreis eines Finanzinstruments.
Er hat keine Laufzeitbegrenzung und
reflektiert die genaue Kursentwicklung
des zugrundeliegenden Basiswertes
(Aktie, Index, Rohstoff, Wahrungspaar),
ohne dass dieser durch entsprechenden
Kapitaleinsatz erworben werden muss.
CFD sind also auch Derivative und so-
mit nur fiir sehr erfahrene Anleger ge-
eignet. Laut Wikipedia wurden die

Differenzkontrakte in den frithen neun-
ziger Jahren im Investment Banking der
UBS in London entwickelt, um so die
britische Stempelsteuer zu umgehen.

In den vergangenen Jahren sind CFD
aufgrund ihrer leichten Handhabung
und ihrer im Vergleich mit Warrants ein-
facheren Konstruktion auch in Deutsch-
land und zunehmend der Schweiz auf
dem Vormarsch. Entsprechend nimmt
die Literatur zum Thema ebenfalls
schlagartig zu. Eines der neusten Werke
tragt den Namen «Trading mit CFDs»
und stammt aus der Feder von Pedram
Payami, der seit 2008 fiir die deutsche
CFD-Handelsplattform der Royal Bank
of Scotland zustédndig ist. Das Buch glie-
dert sich in vier grosse Kapitel: Grund-
lagen des CFD-Trading, technische Ana-
lyse, Handelsstrategien sowie Risiko-
und Money-Management. Mit diesem
Aufbau eignet sich das Buch fiir Einstei-
ger in die Thematik und die Wertpapier-

spekulation von zu Hause aus. Fiir
Kenner der Materie geht der Autor in-
dessen nicht tief genug, sondern reisst
nur die Grundfragen der jeweiligen The-
menblocke an — bietet damit aber einen
ansprechenden Uberblick.

Zudem driickt er sich nicht vor dem
komplizierten, aber sehr wichtigen und
von Privatanlegern oft vernachléssigten
Thema Money-Management. Das ist
wichtig, da der unbedarfte Handel mit
CFD zum Totalverlust fithren kann. Bro-
ker bieten meist eine Auswahl fiir den
Hebel zwischen 5:1 bis 100:1 an. Je gros-
ser der Hebel, desto grosser sind Chan-
cen und Risiken. Beim Handel muss eine
Sicherheitsmarge auf Positionen hinter-
legt werden. Da diese nur einen kleinen
Teil des Werts des «Underlying» aus-
macht, ergibt sich der Hebeleffekt.
Pedram Payami: Trading mit CFDs. Das Handbuch fiir

den klugen Handel. Finanzbuch-Verlag, Miinchen 2010.
188 S., €29.90.



