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Die Schweizer Exportwirtschaft l{änn nur hof~en
rg. Praktisch alle Branchen der Schweizer
Exportindustrie sind zurzeit in Bedrängnis.
Sie 'sind es nicht wegen mangelnder Wett­

.bewerbsfähigkeit _auf. den internationalen
Märkten, sondern aufgrund der stark rückläu­
figen Exportnachfrage. Dagegen kann auch
die beste Unternehmensführung wenig bis
gar nichts ausrichten. Der Exportwirtschaft
bleibt nur die Hoffnung, dass die Konjunktur
in den für sie relevanten Ländern und Regio­
nen möglichst rasch wieder an Fahrt gewinnt.
Für die Schweiz 'stellt der EU-Raum bzw.

Deutschland der wichtigste Absatzmarkt dar.
So gingen im ersten Quartal 2009 gut 62% '
der helvetischen Gesamtausfuhren von 44,2
Mrd. Fr. indie EU, davon allein ins nördli~he

Nachbarland knapp 20%. Doch ist in der EU
und vor allem in Deutschland mit einer, bal­
digen Konjunkturwende zu rechnen? Leider
nicht, wenn man etwa der jüngsten Wirt­
schaftsprognose des Internationalen Wäh­
rungsfonds Glauben scnenken darf. Weiter
scheint beim ebenfalls wichtigen Handels­
partner USA die Talsohle noch nicht erreicht

zu sein. Vor diesem :fImtergrund ist es wenigs­
tens tröstlich zu wissen, dass die Industrie in
der Schweiz im letzten Aufschwung ihre Haus­
aufgaben gemacht hat und deshalb in' einer
wesentlich stärkeren.Verfassung in die Rezes­
sion geschlittert ist als im vorangegangenen
~onjunkturzyklus. Zudem.hat der Bundesrat
gezielte E;rleichterungen bei der Finanzierung
von Exportgeschäften beschlossen. Aber es
bleibt dabei:, Die kleine, offene Volkswirt­
s,chaft Schweiz ist auf Gedeih undVerderben
vom Gang der Weltkonjunktur abhängig.

Vergütungsstandards ~it ~3iss
G. S. In der Debatte über die «richtige» Ent­
löhnung von Führungskräften werden immer
wieder Stimmen laut, die, die, Bezahlung von
Fixlöhnen für die beste Lösung halten.
Philipp Hildebrand, designierter, Präsident
der Schweizerischen Nationalbank und privat
wie öffe~tlich ein prononcierter Kritiker von
Lohnexzessen, hat sich am' Donnerstag in
einem Vortrag in Basel klar gegen diese Auf- '
fassung gestellt. Seiner Ansicht nach sind an­
reizonentierte Löhne ein sinnvolles Instru­
ment des (Risiko-)Managements. Es gehe

lediglich darum, die Anreize so Z!l setzen,
dass nur Risiken eingegangen würden, die
das Unternehmen im Griff behalten könne.
Hildebrand, der die Arbeitsgruppe des Finan­
cial Stability Board präsidiert, die sich mit .die­
sen Fragen beschäftigt, ,machte klar, dass es
mit Blick auf die Systemstabilität nicht darum
gehen könne, eine spezielle Gestaltung oder
Höhe der Vergütung vorzuschreiben, sondern
dass man nur verhindern wolle, dass die Lohn­
modelle zu exzessivem Risikoverhalten ver­
leiten. Das könne nicht nur durch Selbstregu-

lierung geschehen';, es brauche nachhaltige,
von den Aufsichtsbehörden durchgesetzte
Yergüt~ngsstand'ar4s.'Wenn diese von einer
Bank nicht umgesetzt würden, könnte man ge­
mäss Hildebrand, der sich auf die Ergebnisse
der erwähnten Arb,eit~gruppe stütft~ die Ka­
pitalanforderungen erhöhen, einerse,its, um

"die mit den Vergütlingspraktiken verbunde­
nen zus.~tzlichenRisiken zu berücksichtigen,
anderseits aber schlicht, um die Unternehmen
zu sm;llctionieren. Den Banken weht ein zu­
nehmend rauerer Wind ins Gesicht.

Schwierige Gratwanderung zwischen, Inflation und Deflation
T. K. Wird es den Zentralbanken gelingen, die
zur Vermeidung von Deflation geschaffenen
zusätzlichen Geldmengen rechtzeitig wieder
aus dem Markt zu ,nehmen? Weil es letztlich
diese Frage ist, die den künftigen Wirtschafts­
verlauf determiniert, hat sie die Diskussion
zur Frühjahrsprognose der BAK Basel domi­
niert. In Bezug auf die Schweiz ist Peter Kugler
von der Universität Basel zuversichtlich: Die
Liquidität wurde über Geldmarktgeschäfte

Verfall nicht zu erneuern, und weg wäre die
Gefahr, dass es zu hoher Inflation oder Stag­
flation kommt. In den USA herrschen hin­
gegen weniger günstige Voraussetzungen. Zur
Schaffung zusätzlicher Liquidität hat das Fed
in riesigem Umfang Aktiva zweifelhaften
Wertes entgegengenommen, die sich so leicht
nicht wieder zurückgeben lassen. Bei neuer­
licher Wirtschaftsbelebung müssten also at­
traktiv verzinste Geldmarktpapiere auf den

Reposätze zu den wichtigsten Leitzinsen einer
Volkswirtschaft. Konjunkturbelebungen mit
hohen Zmsen zu belasten, wird politisch nicht
einfach sein. Für Kugler standen aber zwei
weitere Fragen im Vordergrund: Kann der
Liquiditätsabbau wegen der Wirkungsver­
zögerung der Geldpolitik und der schwachen
Datenbasis überhaupt rechtzeitig angeordnet
werden? Und - grundsätzlicher - sind die Län­
der daran überhaupt interessiert? War die In-
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