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DIE FREMDWÄHRUNGS-RESERVEN DER NATIONALBANK EXPLODIEREN, VOR ALLEM WEGEN DER EURO-ZUKÄUFE
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Die Ereignisse der letzten 24 Stunden ver-
anlassten den Nationalbank-Vizepräsiden-
ten Thomas Jordan, sich vom vorbereite-
ten Redetext zu lösen: «Die Geldpolitik be-
findet sich seit drei Jahren im Ausnahme-
zustand. Genauer: seit August 2007», be-
grüsste er die Mitglieder der Aargauer In-
dustrie- und Handelskammer am Don-
nerstagabend. «Die Situation könnte im
Moment nicht dramatischer sein, wie in
den letzten drei Wochen.»

Von Mittwoch auf Donnerstag war
der Wechselkurs Franken/Euro schlagar-
tig von 1.40 auf 1.46 gesprungen, um
dann wieder auf 1.44 zurückzufallen. Eine
riesige Euro-Welle war auf die Schweiz zu
gebrandet. Die Nationalbank hat sie absor-
biert und12 bis 13 Milliarden Franken auf
den Markt geworfen, wie Devisenhändler
schätzen. Darüber hinaus gelang es der
Schweizer Nationalbank (SNB), die Speku-
lanten in die Flucht zu schlagen – einst-
weilen zumindest.

Den Etappensieg hat sich die SNB teu-
er erkaufen müssen: Schon im April nah-
men die Devisenreserven um 28 auf 154
Milliarden Franken zu. Im Mai hätten sie
sogar noch mehr zugenommen, schätzen
die Währungsspezialisten der UBS nach
Rückfragen bei diversen Händlern. «Wahr-
scheinlich stiegen die Devisenreserven der
SNB auf über 200 Milliarden.»

Bei der UBS spricht man nach dieser
Woche von einem klärenden Gewitter
über dem Devisenmarkt: «Zunächst wur-
de die Nationalbank mit Euros regelrecht
überschwemmt, weil Hedge Funds und
andere Grossinvestoren auf eine weitere
Aufwertung des Schweizer Frankens ge-
genüber dem Euro setzten», berichtet Tho-
mas Flury, Währungsexperte der Gross-
bank. «Dies ging offenbar so lange, bis ih-
nen die Frankenkäufe unter den Nägeln
brannten und sie angesichts des langen
Pfingstwochenendes ihre Positionen wie-
der mit Frankenverkäufen bereinigten.»

SEIT 2000 HABEN sich die Devisenreser-
ven somit vervierfacht. Damit stieg auch
das Verlustrisiko. So prognostizieren die
UBS-Spezialisten in ihrem Marktkommen-
tar, dass der Kurs in drei Monaten auf 1.37
und bis Ende Jahr sogar auf 1.35 Franken
pro Euro fallen wird. Damit würden die
Verluste allein auf den Euro-Reserven der
Nationalbank rasch einmal auf 10 Milliar-

den ansteigen. Der Euro machte Ende
März schon zwei Drittel der Devisenreser-
ven aus, mit steigender Tendenz (siehe
Grafik). Wenn die Nationalbank bei sin-
kenden Kursen weiter zukaufen würde,
wäre der Topf für die Gewinnausschüt-
tungen an die Kantone rasch geleert. Der
war zuletzt mit 19 Milliarden dotiert.

NOCH HABE ES keine «übermässige Auf-
wertung des Frankens» gegeben, betonte
Jordan am Donnerstag. Doch wegen der
Schuldenkrise in der EU halte der Druck
auf den Euro an. Jordan zog in seiner Rede
eine Parallele zum Frühjahr 2009, als die
Schweizer Wirtschaft vor «einer scharfen
Rezession» gestanden war mit der Gefahr
einer «Depression». «Eine Destabilisierung
wie nach dem Lehman-Fall müssen wir
verhindern», warnte er. Wegen der Infla-
tionsgefahr könne die Nationalbank ihren
heutigen geldpolitischen Kurs aber nicht
unbegrenzt fortsetzen. Wieder könnte die
SNB ungewöhnliche Massnahmen ergrei-
fen. So führte die Nationalbank bereits
einmal in den 70ern Strafzinsen auf Spar-
guthaben ein.

Am Mittwoch sollen auch Gerüchte
über ein Eingreifen der Europäischen Zen-
tralbank (EZB) die Spekulanten einge-
schüchtert haben. Gemäss Börsenkolum-
nist des «Sonntags» sprechen sich SNB und
EZB neuerdings ab (Seite 28).

Rekord: Nationalbank
hält erstmals Devisen für
mehr als 200 Milliarden

.

Die Nationalbank stemmte sich
gegen die Spekulanten und
drückte den Franken wieder auf
1.44 pro Euro. Ihre Devisenreser-
ven schossen auf 200 Milliarden.
Viel mehr geht nicht mehr.

Laut UBS-Studie kauften die Währungshüter im Mai noch mehr Euros als im April
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Lesebeispiel: Anfang 2000 waren 42, 7 Prozent

aller Devisenreserven Euro, Anfang 2010 waren

es 64,5 Prozent.
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