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Rekordverluste an den Markten: Es gibt keinen Geldsegen mehr von der

Nationalbank

Im laufenden Jahr hat die Schweizerische Nationalbank
bereits 142 Milliarden Franken verloren. Das diirfte fiir
die Kantone und auch fiir den Bund spiirbare Folgen
haben.

Armin Muller

Sein Institut bekommt jetzt die Turbulenzen an den
Finanzmarkten zu spuren: Nationalbank-Prasident Thomas
Jordan.

Die Schweizerische Nationalbank hat im bisherigen Jahresverlauf
ein grosses Minus eingefahren. Konkret weist sie fur die Periode
von Januar bis September einen Verlust von 142,4 Milliarden
Franken aus, wie sie am Montag mitteilte. Nach einem Minus von
32,8 Milliarden im ersten und 62,4 Milliarden im zweiten Quartal
kamen somit im dritten Jahresviertel nochmals 47,2 Milliarden
dazu.

Es handelt sich um den grdssten Verlust der Nationalbank in
ihrer Uber 100-jahrigen Geschichte. Ganz Uberraschend sind die
Zahlen allerdings nicht - das Halbjahresminus war schon
bekannt, und mit einem weiteren hohen Verlust im dritten
Quartal war angesichts der Turbulenzen an den Finanzmarkten
vor allem im September gerechnet worden.

Das dicke Minus fur die ersten drei Quartale ist eine schlechte
Nachricht fir Bund und Kantone. Sie konnten in den
vergangenen Jahren regelmassig mit hohen
Gewinnausschattungen der Nationalbank rechnen - im letzten
Jahr waren es sechs Milliarden Franken. Viele Kantone haben die
Nationalbank-Gelder fur die nachsten Jahre schon eingeplant.

Reserven aufgebraucht

Zwar belduft sich die fur die Zahlungen relevante
Ausschittungsreserve nach dem Jahresergebnis 2021 auf hohe
102 Milliarden Franken. Da die Nationalbank gemass
Schatzungen der Grossbank UBS auch dieses Jahr zusatzliche
Rickstellungen von gegen 10 Milliarden tatigen diirfte, musste
sie aber bereits bei einem Jahresverlust von etwa 93 Milliarden
Franken auf Ausschittungen an Bund und Kantone verzichten.

Auch wenn sich die Markte in den vergangenen Wochen etwas
erholt haben - der Franken hat sich zu Euro und Dollar etwas
abgeschwacht und die Borsen legten wieder zu - dirfte es
schwierig werden. Die Ubliche Gewinnausschittung an Bund und
Kantone ist gefdhrdet.

Kantone konnten ins Minus rutschen

Dies durfte in manchen Kantonen ein Loch ins Budget reissen. In
den letzten zwei Jahren machten die Nationalbank-Milliarden je
nach Kanton zwischen zwei und sechs Prozent des
Gesamtertrags aus. Bei einem Wegfall kdnnte dies das kantonale
Finanzergebnis ins Defizit ziehen, warnte die UBS jiingst. Und:
Wenn die Konjunktur einbricht und in der Folge

die Steuereinnahmen zuriickgehen, verscharft sich die Lage
zusatzlich.
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Zum Ende des Corona-Jahres 2021 schuttete die Nationalbank
noch den Héchstbetrag von 6 Milliarden Franken an Bund und
Kantone aus. Auch deshalb konnten die Kantone bessere
Rechnungsabschlisse als erwartet prasentieren.

Ein neuer Schlussel fiir die

Ausschittungen?

Um Nullrunden fir die Kantone in Zukunft zu vermeiden,
forderte Gerhard Andrey, Nationalrat der Griinen, jingst mit
einer Motion vom Bundesrat, die Modalitaten der
Gewinnausschittungen mit der Nationalbank neu zu verhandeln.
Das Ziel: Die starken Schwankungen sollen geglattet werden und
weniger abhangig sein von sehr guten oder sehr schlechten
Jahresergebnissen.

Dass der Geldsegen der Nationalbank fur die Kantone nicht in
Stein gemeisselt ist, das erkennen die Finanzdirektoren
durchaus. Denn die Lage hat sich mit dem Ukraine-Krieg
verscharft. «Es ist klar, dass keine Garantie auf
Gewinnausschuttungen besteht», hiess es bereits Mitte Juli es
aus der Zurcher Finanzdirektion. «Wir beobachten die
Entwicklung aufmerksam.»

Genaue Zahlen werde es erst zum Jahresende geben, betonte
das Luzerner Finanzdepartement auch bereits im Sommer:
«Abgerechnet wird am 31. Dezember 2022.»

Kritik an Nationalbank-Fiihrung

Das riesige Minus setzt auch die Spitze der Nationalbank unter
Druck. Sie muss die Zahlen erkldren. Immer mal wieder gerat die
Nationalbank-Fihrung in Kritik. Jingst kamen drei Experten zum
Schluss, dass die Schweizer Nationalbank von Insidern gefihrt
wird. Auch bezlglich Transparenz komme die Institution schlecht
weg.

«Uns ist keine andere Zentralbank bekannt, deren oberste
FUhrungsebene so stark von Insidern gepragt ist», sagte Yvan
Lengwiler, Wirtschaftsprofessor an der Universitat Basel, dazu. Er
hatte den Bericht zusammen mit Charles Wyplosz, Professor am
Graduate Institute in Genf, und Stefan Gerlach, ehemaliger
Vizeprasident der irischen Notenbank und heute Chefékonom
der Bank EFG, verfasst. Die drei betreiben das Projekt «<SNB
Observatory», mit dem Ziel, die Politik der Schweizerischen
Nationalbank mit kritischen Diskussionsbeitragen zu
hinterfragen. (Lesen Sie hier den Kommentar zur Kritik.)

Hohe Schwankungen wegen gigantischer

Bilanz

Zum heutigen Rekordminus betont die Nationalbank wie tblich,
dass ihr Ergebnis Uberwiegend von der Entwicklung der Gold-,
Devisen und Kapitalmarkte abhangig sei. Starke Schwankungen
seien deshalb die Regel - und Ruickschlisse vom
Zwischenergebnis auf das Jahresergebnis nur bedingt moglich.
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Nicht nur die Aktienmarkte entwickelten sich von Januar bis
September wegen des Ukrainekrieges, der stark gestiegenen
Inflation und vermehrt auch Rezessionsangsten stark ricklaufig.
Die fast weltweit steigenden Zinsen fUhrten auch zu hohen
Bewertungsverlusten auf den Anleihenmarkten, dazu kam noch
die Wahrungsentwicklung.

Auf den hohen Devisenreserven der Nationalbank fiihren bereits
kleinste Bewegungen zu hohen Gewinnen oder Verlusten. Zwar
ist ihre Bilanz aufgrund der Kursverluste deutlich kleiner
geworden; diese ist mit Aktiven von knapp 900 Milliarden
Franken aber noch immer sehr hoch.
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Im Gesamtjahr 2021 etwa erzielte die Nationalbank zum Schluss
einen Gewinn von mehr als 26 Milliarden Franken, wobei das
erste und das zweite Quartal positiv und das dritte und vierte
Quartal negativ ausfielen. Im Jahr davor betrug der Gewinn gut
20 Milliarden. Es gibt aber auch Jahre mit hohen Verlusten, was
jeweils vor allem mit einer schwachen Boérsenentwicklung oder
einem sehr starken Franken zu tun hat. 2018 oder 2015 etwa
waren solche Jahre: Da mussten die hiesigen Wahrungshuter
Verluste von knapp 15 Milliarden beziehungsweise von tber 23
Milliarden ausweisen.



	Rekordverluste an den Märkten: Es gibt keinen Geldsegen mehr von der Nationalbank

