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Aktien und Obligationen davon
auszunehmen. Oder die Zentral-
bank konnte erkliren, dass in zwei
Jahren alle Banknoten im Verhélt-
nis 90 zu 100 durch neue ersetzt
werden. Das entsprdche einem
Strafzins von funf Prozent. Die
Investmentbank Goldman Sachs
schitzt, dass die Vereinigten Staa-
ten sogar einen Zinssatz von minus
6 Prozent brauchten, um die
Wirtschaft wieder ein Gang zu
bringen.

Die US-Notenbanken und seit
dieser Woche auch die Schweize-
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rische Nationalbank versuchen es
anders: Sie kaufen massenweise
Devisen und Obligationen privater
Schuldner und pumpen so Unmen-
gen Geld in die Wirtschaft — in der
Hoffnung, auf diese Weise eine
Inflation zu bewirken und so we-
nigstens die Realzinsen (Zins ab-
ziiglich Inflation) unter null zu
driicken.

Ob Schwundgeld oder Negativ-
zinsen durch Deflation, spielt keine
Rolle. Hauptsache, die Sparer wer-
den bestraft. Dasistin einer Rezes-
sion genau das Richtige. ®

Osterreichische
Erfolgsstory

In der Rezession der Dreissiger-
jahre stieg in Wérgl (A) die Ar-
beitslosenquote auf 21 Prozent
und die Stadt stand vor der Plei-
te. Da kam Biirgermeister Micha-
el Unterguggenberger 1932 auf
die Idee, seine Angestellten mit
selbst gedruckten Wérgler Schil-
lingen zu bezahlen. Diese W&h-
rung wurde jeden Monat um
ein Prozent abgewertet und war
nur gliltig, solange man jeden
Monat auf eine dafiir vorgese-
hene Stelle eine neue Marke
klebte. So sorgte Unterguggen-
berger dafiir, dass sein Geld nicht
gehortet wurde, sondern im Um-
lauf blieb. Ein Jahr spéter war die
Arbeitslosenquote nicht wie im
tibrigen Land weiter angestiegen,
sondern auf 15 Prozent gesun-
ken. Auf Druck der Osterrei-
chischen Nationalbank, die ihr
Geldmonopol bedroht sah, wurde
der Worgler Schilling 1933 aus
dem Verkehr gezogen. ®
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Geldpolitik am Nullpunkt
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Seit Dezember stellt die SNB den Banken kurz-
fristige Kredite fast zinslos zur Verfiigung (rote
Linie) und sorgt so dafiir, dass die Banken un-
tereinander das Geld (gesicherte kurzfristige
Kredite, 3-Monats-Zins) zu 0,5 Prozent aus-
leihen (griine Linie). Dennoch will die SNB ver-
suchen, den Zins auf 0,25 Prozent zu senken.
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Frankenkurs

Geschickter
Schachzug

Die Nationalbank befiirchtet
einen Riickgang des Schweizer
Bruttoinlandprodukts um 2,5
bis drei Prozent — und handelt:
Sie senkt erstens die kurzfris-
tigen Zinsen so weit wie még-
lich gegen null.

Zweitens greift sie erstmals auch
in den Markt fiir mittelfristige
Zinsen ein und kauft Franken-
obligationen privater Schuldner.

Drittens driickt sie den Franken-
kurs nach unten, indem sie
Schweizer Franken gegen Devi-
sen verkauft.

Roth und Co. gehen damit ans
Limit und springen tiber ihren
Schatten. Statt wie bisher die In-
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flation zu bekédmpfen, fiihren sie
diese bewusst herbei. Und ris-
kieren, damit einen globalen Ab-
wertungswettlauf auszuldsen.

Wenn der «Exportweltmeister»
Schweiz die eigene Wahrung
schwicht, um noch mehr
exportieren zu kdnnen, dann
wollen alle Defizitlinder auch
und erst recht abwerten. So
geféhrlich das auch sein mag,
ist es doch ein geschickter
Schachzug. Denn damit setzt
die Nationalbank den Bundes-
ratin Zugzwang.

Die Schweiz handelt sich mit

verbuchte sie eine Steuergut-
schrift von 6,8 Milliarden. Dies
durfte die Bank deshalb, weil sie
auf kiinftige Gewinne so lange kei-
ne Steuern zahlen muss, bis die
Verluste der Vergangenheit wettge-
macht sind.

Der Haken an der Sache: Die
Rechnung geht nur auf, wenn die
UBS bald wieder profitabel wird.
Der neue Chef Oswald Griibel (65)
hat jedoch hinter die Aussage sei-
nes Vorgéngers, die UBS werde
2009 wieder schwarze Zahlen
schreiben, ein Fragezeichen ge-
setzt. Das konnte Folgen haben, er-
klart Marco Passardi (35), Profes-
sor fiir Buchhaltung an der Ziircher
Hochschule fiir Angewandte Wis-
senschaften: «Wenn die Gewinn-
prognose nicht mehr stimmt, wird

unter Umstinden auch die Steuer-
gutschrift in Frage gestellt.»

Ohne die Kniffs wére der Verlust
letztes Jahr um total 10,6 auf 31,5
Milliarden gestiegen. Die Bank hét-
te wohl eine weitere Kapitalspritze
nétig gehabt. Kommentar von UBS-
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Sprecher Serge Steiner: «Der UBS-
Geschéftsbericht wurde nach IFRS-
Standards erstellt, extern gepriift
und ohne Vorbehalte genehmigt.»
Thre Bilanz hat die Bank dariiber
hinaus mit der Abwertung von eige-
nen Schulden entlastet. Sie hat Ver-

Die Marktbewertung
eigener Schulden ist
pI‘OblematiSCh ) Marco Passardi

pflichtungen von 114 Milliarden um
12,2 Milliarden vermindert. Das
nennt sich Klassierung zum Fair Va-
lue. Die Bank schligt damit Profit
aus dem gestiegenen Risiko, ihre
Schulden nicht voll zuriickzahlen zu
konnen. Gleichzeitig hat sie die Po-
sition mit Bonds und
Derivaten glattgestellt,
also eine Wette darauf
abgeschlossen, dass sie
doch nicht pleitegeht.
Wohlgemerkt: Auch
das ist legal und regel-
konform. «Aber die Bilanzierung ei-
gener Schulden zum Marktwert ist
problematisch», kritisiert Experte
Passardi. «Denn wenn die UBS wei-
ter existieren will, muss sie auch im-
stande sein, ihre Schulden zuriick-
zuzahlen.» @ GUIDO SCHATTI

lllustration: Igor Kravarik; Fotos: Reuters (2), Keystone

ihrer De-facto-Abwertung nur
dann keine neuen Feinde ein,
wenn Bern bei der Konjunktur-
ankurbelung endlich Gas gibt,
selbst auf die Gefahr hin, dass
auch das Ausland davon pro-
fitiert. Frau Leuthard hat ja
bereits versprochen, ein neues
Programm aufzulegen, falls sich
die Lage weiter verschlechtert.

Dieser Fall ist jetzt eingetreten.
Die Lage spitzt sich zu: nicht nur
konjunkturell, sondern auch
diplomatisch. Oder wollen wir
erneut zogern, bis uns fremde
Méchte Beine machen? @
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