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Von 1980 bis 1999 entwerteten sich die schwachen 
europäischen Währungen gegenüber der Deutschen 
Mark um 1 bis 6 Prozent pro Jahr. Damit 
kompensier ten die Devisenmärkte die unterschied­
lichen Inflations­ und Produktivitätsentwicklungen 
dieser Länder.
Im Vertrag von Maastricht vom 7. Februar 1992 
 beschloss die Europäische Gemeinschaft die 
 Einführung einer Wirtschafts­ und Währungsunion 
und  damit einen einheitlichen Wechselkurs gegen 
aussen. Damit verbunden waren Pflichten und 
 Prinzipien für die Mitgliedsstaaten – die Koordina­
tion der  Wirtschaftspolitiken, die multilaterale 
 Überwachung  dieser Koordination sowie eine 
 Finanz­ und Haushaltsdisziplin, die ihren Ausdruck 
in den Maastricht­Kriterien fand: maximal 3 Prozent 
für das Verhältnis aus Budgetdefizit und Bruttoin­
landprodukt (BIP), maximal 60 Prozent für jenes aus 
staatlichen Schulden und BIP. 

1999/2002 wurde der Euro 
eingeführt. Und was passier­
te mit den Entwicklungen 
von Preisen und Produkti­
vitäten? Im Vergleich zur Pe­
riode 1980 bis 1999 änderte 
sich wenig: Güter und 
Dienstleistungen aus Grie­
chenland, Portugal, Spanien 
und anderen Ländern 
 wurden im Vergleich zu 

deutschen Produkten jedes Jahr zwischen 1 und etwa 
3 Prozent teurer. Weil keine Wechselkurse mehr re­
agieren konnten, reagierten Millionen von Konsu­
menten und Unternehmungen so, wie man auf Märk­
ten reagiert: Sie kauften günstige deutsche Produkte 
statt teure aus dem Süden Europas. Dieser versank 
dabei immer tiefer in der Krise.

Will man den Druck der Märkte vom Euro nehmen, 
braucht es für alle Involvierten marktwirtschaft-
liche Anreizstrukturen. Das Versprechen der Euro­
päischen Union, die Mitgliedsstaaten und die Banken 
mit immer mehr Steuergeldern vor dem Konkurs 
resp. vor Verlusten zu bewahren, ist grundfalsch. Es 
braucht flexible Marktpreise, keine Rettungspakete. 
Und wenn schon keine flexiblen Wechselkurse, mit 
denen diese Probleme gar nie entstanden wären, 
dann wenigstens flexible Zinsen und flexible Rück­
zahlungsbeträge. Aus solchen Signalen würden 
 Länder und Banken folgern, dass es sich nicht lohnt, 
über die Verhältnisse zu leben. Der am Freitag 
 geschlossene «Pakt für den Euro», der freiwillig ist 
und dem Publikum höchstens Sand in die Augen 
streut, wird nichts ändern. Die Krise des Euro, 
 genauer: die Krise der Europäischen Union geht 
 weiter und wird – wenn wichtige Märkte aus­
geschaltet bleiben – zerstörerische Kräfte freisetzen.
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Hayek: «Kein Krieg mit UBS»
Der Swatch-Chef sieht sich im Konflikt mit der Grossbank nicht als Robin Hood 

BIEL Einen Verlust von rund 30 
Millionen Franken brockte die 
UBS der Swatch­Gruppe mit dem 
Verkauf von Absolute­Return­Pa­
pieren ein. Für den Uhrenkonzern 
mit einem Jahresgewinn von 1,1 
Milliarden Franken ist das zwar ein 
Klacks. Dennoch gibt sich Kon­
zernchef Nick Hayek unerbittlich: 
«Die UBS hat in diesem Fall klare 
Fehler begangen», sagte er am Frei­
tag der SonntagsZeitung. «Wir sind 
es unseren Aktionären schuldig, al­
les zu unternehmen, um Schaden­
ersatz zu erhalten.» Swatch reich­
te vergangene Woche Klage beim 

Zürcher Handelsgericht gegen die 
UBS ein. «Es gibt bei der Swatch 
Group sonst keine rechtlichen Aus­
einandersetzungen mit einer ande­
ren Bank», sagt Hayek. 

Wieder im Clinch mit 
Economiesuisse

Neben Swatch verloren auch Tau­
sende von Kleinanlegern mit Ab­
solute­Return­Fonds der UBS viel 
Geld während der Finanzkrise. 
Die Papiere versprachen eine 
positive Rendite in jedem Markt­
umfeld. Tatsächlich blieb ihre Per­
formance während der Boomjah­

re unterdurchschnittlich. In der 
Krise brach ihr Wert bis zu 40 Pro­
zent ein. Bis heute hat die UBS 
ihre Kunden nicht entschädigt. 

«Wir sind überzeugt, dass wir 
recht haben», begründet Hayek 
die Klage. Gleichwohl sieht er sich 
nicht als Vorkämpfer der Kleinak­
tionäre: «Ich bin weder ein Robin 
Hood noch führen wir einen Mus­
terprozess.» Auch politische Mo­
tive stellt er in Abrede. «Wir befin­
den uns nicht im Krieg mit der 
UBS.» Die Geschäftsbeziehungen 
mit der Grossbank seien intakt. 
Zum heutigen Management pfle­

ge man eine «gute Beziehung». 
Weniger gut ist hingegen das Ver­
hältnis mit Economiesuisse. Der 
Wirtschaftsdachverband nehme 
die Währungssorgen der Industrie 
nicht ernst genug. «Economiesu­
isse ist nach wie vor mehr an der 
Finanzbranche interessiert», klag­
te Hayek junior am Donnerstag. 
Der Werkplatz mit seiner Overall­
Anmutung werde in Zürich als 
«nicht sexy» wahrgenommen. 
Schon sein verstorbener Vater 
hatte sich in dieser Frage mit dem 
Verband angelegt.   
 G. SCHÄTTI UND V. WEBER

ARBON Arbonia Forster hat gut informierten Kreisen zufolge 
einen neuen Aktionär an Bord: Der Schaffhauser Unterneh­
mer Giorgio Behr ist bei Edgar Oehlers Bauzulieferer einge­
stiegen. Die Aktien soll Behr über die Bank am Bellevue zu­
sammengekauft haben. Die Beteiligung liege unterhalb der 
meldepflichtigen Schwelle von 3 Prozent, weshalb gegenüber 
der Börse keine Mitteilung gemacht worden sei, heisst es. Gior­
gio Behr liess eine entsprechende Anfrage unbeantwortet. Ar­
bonia­Forster­Chef und Hauptaktionär Edgar Oehler lehnte 
eine Stellungnahme ab. «Wir geben grundsätzlich keine Aus­
kunft über unser Aktionariat», begründete er. Das Timing für 
einen Einstieg bei Arbonia Forster stimmt: Nach mehreren 
Monaten der Unsicherheit ist nun endlich klar, wer die opera­
tive Konzernführung übernehmen wird: Am 1. Juni folgt Da­
niel Frutig auf Edgar Oehler als CEO. Die Investoren reagier­
ten erfreut auf die Nachricht.  ALICE CHALUPNY

Neuer AFG-Investor
Der Schaffhauser Unternehmer Giorgio Behr 
soll bei Arbonia Forster eingestiegen sein


