
Die Schweizer Volkswirtschaft
durchläuft eine Durststrecke.
Seit zwei Jahren ist praktisch
kein Wachstum auszumachen,
und eine Besserung der Situa-
tion kann erst gegen Ende des
Jahres erwartet werden. Doch
nicht nur hierzulande kommt
die Wirtschaft nicht in

Schwung – auch im übrigen Europa
und in den USA verlief der Ab-
schwung des letzten Konjunktur-
zyklus so synchron und ausgeprägt
wie seit langem nicht mehr. Ein Auf
und Ab der wirtschaftlichen Akti-

vität wurde seit jeher beobachtet,
längst bevor sich die Wissenschaft
vor knapp 200 Jahren mit kon-
junkturellen Phänomenen ausein-
ander zu setzen begann. Die wel-
lenartige Bewegung lässt sich kaum
verhindern, doch akzentuierte sich
der letzte Abschwung über Erwar-
ten stark. Es ist wohl eher von einer
mittleren Wirtschaftskrise zu spre-
chen als nur von einer Wachstums-
verlangsamung. Um konjunkturel-
len Risiken und sich anbahnenden
Krisen zu begegnen, kann dem
Unternehmer ein vorausschauendes
Risikomanagement helfen.

Kein neues Phänomen
Obwohl Wirtschaftskrisen erst seit
etwa 180 Jahren wissenschaftlich
dokumentiert sind, handelt es sich
dabei keineswegs
um ein Phäno-
men der Neuzeit.
Bereits die bibli-
schen sieben fet-
ten und sieben
mageren Jahre
können als erster niedergeschriebe-
ner Konjunkturzyklus verstanden
werden. Im weitesten Sinne lassen
sich Aufstieg, Blüte und Fall von
Kulturen, Völkern oder Dynastien
unter dem Aspekt eines Zyklus be-
trachten. Natürlich führten oft Krie-
ge, Hungersnöte oder andere exo-
gene Schocks zum Niedergang, doch
wie auch heute sind solche Ereig-
nisse eng mit dem wirtschaftlichen
Geschehen verknüpft. Versäumte
wirtschaftliche oder politische Re-
formen und ein damit einhergehend
mangelhaftes oder fehlendes Risi-
ko- und Krisenmanagement waren
beim Abstieg einer Hochkultur
meist mit im Spiel.

Risikomanagement 
und konjunkturelle Sturmwarnung
Konjunkturindikatoren als Teil des Risikomanagements weisen
auch in Krisenzeiten den Weg. Unternehmerische Chancen sind
stets konsequent zu nutzen, Gefahren zu umschiffen.
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Ungleichgewicht 
auf den Märkten
Doch wodurch zeichnet sich über-
haupt ein wirtschaftlicher Abschwung
aus? Über die Triebfedern eines Ab-
schwungs sind sich die Theoretiker
nach wie vor uneins. Auch lassen sich
die Ursachen kaum auf einen jeweils
einzelnen Triebfaktor der Entwick-
lung reduzieren. In jedem Fall jedoch
geraten in der Abschwungphase An-
gebot und Nachfrage zunehmend aus
dem Gleichgewicht, etwa wegen zu
hoher Investitionen oder aufgrund ei-
nes zu geringen Konsums. Die Unter-
nehmen sehen sich mit sinkenden Auf-
tragseingängen und Umsätzen kon-
frontiert, die Kapazitäten sind nicht
mehr ausgelastet. Ein rational han-
delnder Unternehmer schraubt dar-
aufhin seine Investitionen und den

Personalbestand
zurück. Dadurch
verschärft sich die
Situation weiter,
da die Nachfrage
zusätzlich sinkt,
z.B. indem Kon-

sumenten aufgrund der Arbeitsplatz-
unsicherheit weniger kaufen. In der
Folge müssen einige Firmen ihre Ge-
schäftsaktivitäten aufgeben. So
schnellten im vergangenen Jahr die
Firmenkonkurse in der Schweiz mas-
siv in die Höhe: Rund 10% mehr
Unternehmen als im Vorjahr ereilte
dieses Schicksal.

Rezession mit Reinigungs-
funktion
In Krisenzeiten bekunden weite Teile
der Wirtschaft Mühe – ein Abbild der
sich mehrenden Einzelschicksale der
Unternehmen während wirtschaft-
licher Durststrecken. Diese Phase mit
einer erhöhten Anzahl konkursiter Fir-

Konjunkturellen
Risikoradar 
beachten

Rudolf Pauli

Thomas Kägi



men kann als Bereinigungsprozess im
Sinne des «survival of the fittest» ver-
standen werden: Schwach positio-
nierte Unternehmen in schrumpfen-
den Märkten, die sich nicht frühzei-
tig neu ausgerichtet haben oder nicht
genügend innovativ sind, werden vom
Markt eliminiert. Der Wettbewerb
stärkt somit die Qualität und Posi-
tion der übrigen Firmen und schafft
aus gesamtwirtschaftlicher Perspek-
tive freie Kapazitäten für neue Unter-
nehmen. In dieser Sichtweise kommt
dem Unternehmer als innovative, vor-
ausschauende Person eine zentrale
Rolle zu. Bereits in der ersten Hälfte
des letzten Jahrhunderts strich dies
der zur Österreichischen Schule ge-
hörende Ökonom Josef Schumpeter
klar heraus, als er den Geschäftsmann
als treibende Kraft der Wirtschafts-
entwicklung ins Zentrum seiner Ana-
lysen rückte.

Wirtschaftssparten ungleich 
exponiert
Doch nicht alle Unternehmer und Fir-
men sind vom konjunkturell-unter-
nehmerischen Evolutionsprozess
gleichermassen gefordert. Verschie-
dene Industrie- und Dienstleistungs-
sparten sind in wirtschaftlichen
Schwächephasen exponierter als an-
dere. So leidet in Rezessionen v.a. die
Investitionsgüterindustrie aufgrund
ihrer ausgeprägten Zyklizität stark,
während konsumnahe Branchen in
der Regel bedeutend geringere Um-
satzeinbussen zu verkraften haben.
Diese Schwankungen können aber je
nach Höhe der Margen zum Teil auf-
gefangen werden. Auch verhalten sich
Branchen im Ablauf des Konjunktur-
zyklus unterschiedlich. Da ein Auf-
schwung oft auf der Investitionsseite
– also am Anfang der Wertschöp-
fungskette – beginnt, können sich bei-
spielsweise Maschinenhersteller oder
Giessereien früher aus der Schwäche-
phase lösen als Hersteller von Lu-
xusgütern, welche erst in der Hoch-
konjunktur ihre Umsatz- und Ge-
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winnspitze erreichen. Gesamtschwei-
zerisch betrachtet, verspüren export-
orientierte Unternehmen eine Erho-
lung deutlich früher als binnenorien-
tierte Firmen, die mehrheitlich von der
Schweizer Konjunktur abhängig sind. 

Konjunktur als Risiko
Aus der Perspektive des Unterneh-
mensführers stellt sich somit die im-
mer wiederkehrende Herausforde-

rung, konjunkturelle Gefahren, aber
auch Chancen frühzeitig zu erkennen
und zum Wohle der Unternehmung
steuernd einzugreifen. Grundsätzlich
gilt, dass die Abweichung vom er-
warteten Ergebnis eines Ereignisses
umso grösser sein kann, je weiter die-
ses Ereignis in der Zukunft liegt. Ri-
siko kann demzufolge verstanden
werden als die Möglichkeit einer Ziel-
abweichung, welche mit einer gewis-
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Risikomanagement heute statt Krisenmanagement morgen

Gesunder Geschäftsverlauf: Frühwarnsystem des Risikomanagements zeigt keine
unmittelbaren Gefahren; Unternehmung kann Handlungsspielraum proaktiv nutzen.

Normaler Geschäftsverlauf: Frühwarnsystem hilft bei kontinuierlicher Überwachung;
Feinsteuerung behält alles im Griff.

Kritischer Geschäftsverlauf: Frühes Handeln erlaubt Rückkehr zur Stabilität; ohne aktives
Risikomanagement bleibt nur noch reaktives Krisenmanagement zur Korrektur.

Risiko-
management

Quelle: UBS
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Schweizer Wirtschaft ist Krisen gewöhnt

Quelle: IMF

Wachstum des Schweizer BIP in % (real)

Konjunkturelle Umschwünge und Schwächephasen sind ein wiederkehrendes Phänomen, welches 
das Risikomanagement Schweizer Unternehmen auch in Zukunft auf die Probe stellen wird.



sen Wahrscheinlichkeit eintritt. Ein
umfassendes Risikomanagement, das
auch den Gang des wirtschaftlichen
Umfelds mit einbezieht, gewährleistet
am ehesten, auf Unvorhergesehenes
möglichst gut vorbereitet zu sein.
Allerdings kann selbst eine umfas-
sende, langfristig ausgelegte Planung
die Unsicherheit nicht vollständig be-
seitigen. Denn schon Aristoteles stell-
te fest: «Zur Wahrscheinlichkeit ge-
hört auch, dass das Unwahrschein-
liche eintreten kann.»

Die konjunkturelle Vorwarnung
Genau wie ein Aufschwung kommt
auch ein Abschwung nicht aus heite-
rem Himmel. Anzeichen, dass sich die
Konjunktur talwärts begibt, können
mit Hilfe von Indikatoren relativ früh-
zeitig erkannt werden. Schwieriger
abzuschätzen ist hingegen, wie tief
das Tal sein wird. Oft handelt es sich
nur um eine kurzzeitige Wachstums-
verlangsamung wie in den Jahren
1998/99. Oder aber die Wirtschaft
strauchelt richtig und gerät in eine
längere Periode der Stagnation bezie-
hungsweise sogar der Rezession, wie
dies im aktuellen Zyklus der Fall ist.
Neben Auftragseingang oder erwar-
tetem Geschäftsgang gibt es eine Viel-

zahl weiterer branchenspezifischer
Frühindikatoren, die man im Auge
behalten muss. Aus diesen kann der
einzelne Unternehmer den zukünfti-
gen Geschäftsgang seiner Firma ab-
lesen. Auch wenn die Auftragsein-
gänge und -bestände mit just-in-time
Produktion und allgemein kürzeren
Lieferfristen etwas von ihrem Vor-
laufcharakter verloren haben, geben
sie dennoch gute Anhaltspunkte, um
das zukünftige Produktionsvolumen
abzuschätzen. So zeigt die Entwick-
lung der Auftragseingänge der Ma-
schinen-, Elektro- und Metallindus-
trie mit grosser Zuverlässigkeit die
konjunkturellen Wendepunkte an.
Aussenhandels-exponierte Unterneh-
men sollten ferner das Wirtschafts-
wachstum in den Absatzländern und
die Entwicklung der Wechselkurse
verfolgen, um die Nachfragetendenz
nach ihren Produkten vorherzusehen.
Da die Schweizer Konjunktur stark
vom Beitrag der Exporte zum Brutto-
inlandprodukt abhängt und die 
Exporte wiederum mit der Konjunk-
tur in den Hauptabnehmerländern
Deutschland, Frankreich, USA und
Italien mitziehen, ist dem Aussen-
handelstrend gebührende Aufmerk-
samkeit zu schenken. Einen Anhalts-
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punkt geben zudem die jeweils im
Durchschnitt der Branche erwartete
Entwicklung zu Produktion, Umsatz
oder Verkaufspreisen, wie wir dies in
unserer vierteljährlichen Industrie-
umfrage präsentieren (siehe Seite
18f.).

Die Zeichen erkennen …
Risikomanagement kann als ein ste-
ter Kreislauf mit vier Grundelemen-
ten implementiert werden. Nach der
Risikoidentifikation schliesst die Ri-
sikomessung und -bewertung an. Ist
erst einmal ein genaueres Bild der fir-
menspezifischen Risikolandschaft ge-
wonnen, kann drittens im Rahmen
der Kontrolle und Steuerung einge-
griffen und anschliessend aus strate-
gischer Sicht eine Risikobilanz gezo-
gen werden. Da sich wirtschaftlich
schlechte Zeiten in einer Vielzahl von
Komponenten auf dem unternehme-
rischen Risikoradar äussern, setzt die
Pflege eines derartigen Systems mit
den für das Unternehmen relevanten
konjunkturellen Frühwarnindikato-
ren das Erkennen von Wirkungszu-
sammenhängen und möglicher Mass-
nahmen voraus. So bergen einbre-
chende Umsätze und Erträge ein Li-
quiditätsrisiko, nicht-abgesicherte
Zins- und Währungsrisiken als Teil
der Marktrisiken und kriselnde
Gegenparteien können finanzielle Ge-
fahren beinhalten. Überkapazitäten
als Ergebnis mangelhafter Planung
oder nicht-konkurrenzfähige Ange-
bote bzw. schlechte Positionierung in
Zeiten der Nachfrageschwäche sind
Zeichen eines ungenügenden opera-
tionellen und strategischen Risiko-
managements. Die unternehmerische
Herausforderung besteht darin, die
einzelnen, untereinander interdepen-
denten Risiken auszumachen und als
Gesamtsystem zu verstehen.

… und handeln
Ziel der Risikoanalyse ist die quali-
tative Beurteilung und quantitative
Messung der Einzelrisiken zwecks
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Industrie sieht gesamtwirtschaftliche Entwicklung voraus 

Quellen: seco; Swissmem

Auftragseingänge in der Schweizer MEM Industrie (real)

Vorjahresveränderung des Schweizer BIP in % (real)

Auch wenn die Industrie in Zeiten des Strukturwandels gesamtwirtschaftlich an Bedeutung verliert, 
äussern sich konjunkturelle Richtungsänderungen trotzdem zuerst im zweiten Sektor. Wende-
punkte in den Auftragseingängen der Schweizer Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM) 
laufen in den meisten Fällen jenen des Bruttoinlandprodukts um ein bis zwei Quartale voraus.



Unternehmenskrisen 
erkennen und überwinden

Die proaktive Aus-
einandersetzung
mit möglichen 
Störungen der
Unternehmensent-
wicklung kann 
gerade in turbu-
lenten Zeiten ent-
scheidend für den
Erfolg der Unter-
nemung sein. UBS
organisiert zu die-
sem Thema am

27./28. November 2003 einen Outlook
Workshop im Wolfsberg Executive De-
velopment Centre. In einem kleinen Kreis
von Unternehmern, Verwaltungsräten,
Geschäftsführern, Finanzchefs und Fach-
experten werden Fragen diskutiert, wie
Unternehmenskrisen entstehen, verlau-
fen und bewältigt werden können. Ziel
ist nebst der Vermittlung grundlegen-
der Methoden und praktischer Erfah-
rungen namentlich das Aufzeigen von
Prioritäten, Massnahmen und Füh-
rungsgrundsätzen für ein operatives Kri-
senmanagement und ein strategisches
Turnaround-Management. 

Nähere Informationen erhalten Sie bei 
Isabella Holdener, Tel. 01-234 32 21, 
isabella.holdener@ubs.com 
oder www.ubs.com/outlook

Abbildung ihrer Wirkungszusam-
menhänge und des Risikoportfolios
des Unternehmens. Neben der Er-
stellung von Szenarien zur Abschät-
zung der Spannweite möglicher Ent-
wicklungen ergeben Value-at-risk-Be-
rechnungen (VaR) und Stresstests zu-
sätzliche Informationsparameter. Der
VaR stellt dabei
die in Geldeinhei-
ten gemessene ne-
gative Verände-
rung eines Wertes
dar, die mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit und
innerhalb eines festgesetzten Zeit-
raumes nicht überschritten wird.
Stresstests schätzen die Folgen von
Worst-Case-Szenarien ab. Ist die Ri-
sikolage einer Firma bzw. ihrer Akti-
vitäten erst einmal erkannt und ab-
gebildet, zielt die nachfolgende Steu-
erung und Kontrolle auf eine Opti-
mierung des Chancen-Gefahren-Pro-
fils. Letzteres sollte unter Berück-
sichtigung der gegebenen Unterneh-
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mensziele und der daraus abgeleite-
ten Ziele des Risikomanagements er-
folgen.

Zur Steuerung der Risiken können
grundsätzlich vier Strategien verfolgt
werden. Neben dem kompletten Ver-
meiden von Risiken – bspw. über den

Rückzug aus Ge-
schäften in Fremd-
währung – stehen
die Verminderung
und Überwälzung
von Risiken im

Vordergrund. Über die Absicherung
von Zins- und Währungsrisiken, die
breitere geografische Diversifikation
ausländischer Absatzgebiete oder den
Ausbau der Geschäftstätigkeit in we-
niger zyklischen Segmenten lassen sich
die vom Unternehmen letztlich selbst
zu tragenden Risiken verkleinern. 

Blinkt die Sturmwarnung?
Risikomanagement erfüllt dann sei-
nen Zweck, wenn das Unternehmen

dadurch seine Chancen nutzen, den
Unternehmenswert nachhaltig stei-
gern und seine Ziele sichern kann.
Der Aufbau eines selektiven, effi-
zienten und bereichsübergreifenden
Informationsradars bietet eine gute
Grundlage für ein frühzeitiges und
unternehmensweites risikobewusstes
Handeln. Die konjunkturelle Sturm-
warnung hilft den Abschwung und
dessen Gefahren wie auch günstige
Windstärken der konjunkturellen Er-
holung und deren Chancen rechtzei-
tig zu erkennen und zu nutzen. ■

Risikooptik 
verinnerlichen
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