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Die Fremdwihrungsreserven der OeNB
— Wie groB ist der Spielraum?

David Hauner*

1. Einleitung und Grundziige der Argumentation

Durch den Eintritt Osterreichs und weiterer zehn Staaten in die dritte Stufe
der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) mit dem Be-
ginn des Jahres 1999 hat sich das wahrungspolitische Umfeld, in dem die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB) agiert, grundlegend veréndert. Die-
se Veranderungen betreffen unter anderem die von ihr gehaltenen Fremd-
wahrungsreserven.'

Deren notwendige Hohe hat sich durch das Aufgehen des Schilling in der
gemeinsamen Wéhrung im wesentlichen aus zwei Griinden vermindert:
Erstens braucht die OeNB, anders als zu Zeiten des an die D-Mark gebun-
denen Schilling, keine Reserven zur Intervention auf den Devisenmarkten
mehr. Zweitens sind seit 1.1.1999 zwei Drittel des &sterreichischen Au3en-
handels wahrungstechnisch Binnenhandel. Dadurch verringert sich der
Bedarf der OeNB an Devisenreserven zur Sicherung des Zahlungsverkehrs
mit dem Ausland im selben Ausmal}. In diesem Sinne war in der Studie der
Europaischen Union “Ein Markt, eine Wahrung” bereits 1990 von 230 Mrd.
US-Dollar (USD) von den damaligen zwéif Mitgliedsstaaten nach Einfiih-
rung des Euro nicht mehr benétigten Devisenreserven die Rede.

Eine Diskussion iber aktivseitige Reserven wére ohne Betrachtung de-
ren passivseitiger Gegenposten sinnlos. So ging das durch die EU-Studie
erweckte wissenschaftliche Interesse an der Héhe der Fremdwahrungs-
reserven der europaischen Notenbanken mit jenem an deren gesamter
Bilanzstruktur einher. Gros-Schobert (1998) stellte die Frage “Are European
central banks over-capitalised?”, und Stella (1997) die noch weitergehende
‘Do Central Banks Need Capital?”. Von Ungern-Sternberg (1998) unter-
suchte die Finanzstruktur der Schweizer Nationalbank und Winckler (1997)
jene der OeNB.

Sie alle stellen fest, daR das Eigenkapital und die Reserven, die neben
dem Gesamtumlauf? an Zentralbankgeld im wesentlichen die Passiva einer
Notenbankbilanz ausmachen, bei den européischen Notenbanken weit hé-
her sind als bei jenen der USA oder Japans. In der Eréffnungsbilanz des
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Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) zum 1.1.1999 betrug
der Anteil des Gesamtumlaufs' an der Bilanzsumme lediglich 61,5%?2,
wahrend die Vergleichswerte der USA und Japans Uber 95% lagen (siehe
Tabelle 1). In den Bilanzen der européischen Notenbanken stehen also zahl-
reiche weitere Passiva: Neben dem Gesamtumlauf in Hohe von rund 430
Mrd. Euro (EUR) stehen auf der Passivseite Verpflichtungen gegeniiber Re-
gierungen in H6he von 60 Mrd. EUR, nicht realisierte Bewertungsgewinne
auf ihre Fremdwahrungsaktiva in Hohe von ebenfalls rund 60 Mrd. EUR so-
wie Reserven und Ricklagen in H6he von rund 50 Mrd. EUR. Gros-
Schobert (1998) schlagt daher eine Kiirzung der Gesamtbilanz der System-
zentralbanken um 300 Mrd. EUR* vor.

Tabelle 1: Anteil des Gesamtumlaufs an der Bilanzsumme in %, Ende
1997

Belgien 48,4 Niederlande 69,8
Danemark 62,7 Osterreich 64,5
Deutschland 83,8 Portugal 18,4
Griechenland 49,0 Finnland 62,2
Spanien 61,9 Schweden 454
Frankreich 60,8 Grofbritannien 62,0
Irand 65,6 Euroland 64,6
italien 57,4 USA 99,2
Luxemburg 42,2 Japan 97,7

Quelle: Gros-Schobert (1998) 7.

Es ist zu beachten, dal} die Struktur der Bilanz einer Notenbank von der
verfolgten Wechselkurspolitik abhéangt: Wird — wie in den Teilnehmerstaa-
ten des Europdischen Wahrungssystems (EWS) — eine aktive Wech-
selkurspolitik verfolgt, so ist der Bedarf an Fremdwahrungsreserven (zu
Interventionszwecken) viel gréRer als im Falle eines reinen Floats, wie von
den USA oder Japan fir ihre Wahrungen angewandt wird. Wie spéter dar-
gelegt werden wird, ist nicht vorgesehen, dal die EZB fir den Euro eine ak-
tive Wechselkurspolitik betreiben wird. Daher kénnen die Bilanzen der No-
tenbanken der USA und Japans seit dem 1.1.1999 sehr wohl als
Benchmark fur jene der Notenbanken des ESZB herangezogen werden.

Gegenstand dieses Artikels ist die Schatzung der H6he der nach der Ein-
fuhrung der gemeinsamen européischen Wahrung von der OeNB noch be-
nétigten Fremdwahrungsreserven und die Untersuchung des rechtlichen
Spielraums firr deren Verwendung. Dabei war zu kldren, inwieweit die natio-
nalen Zentralbanken gegentiber der EZB Uiber inre Reserven verfigen kon-
nen, ob eine Abfihrung der Reserven an den Staat gegen das Staats-
finanzierungsverbot des Maastricht-Vertrags verstéfit, und welche
passivseitigen Reservefonds als Komplement einer Verringerung der
Fremdwahrungsreserven auf der Aktivseite herangezogen werden kénnen.
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Der vorliegende Artikel ist folgendermalen gegliedert: Im zweiten Ab-
schnitt werden die Kriterien fur die benétigte Héhe der Fremdwahrungs-
reserven eines Landes skizziert. Im dritten Abschnitt werden Schatzungen
der vom ESZB insgesamt bendtigten Reserven dargestelit. Im vierten Ab-
schnitt wird die H6he der der OeNB nach den Transaktionen zum Jahres-
wechsel 1998/9 verbliebenen Fremdwahrungsreserven geschatzt, die
Reservehéhe einem historischen und internationalen Vergleich unterzogen
und die Héhe der nicht mehr bendtigten Reserven untersucht. Der funfte
Abschnitt behandelt die mit einer Umwidmung der Fremdwahrungs-
reserven verbundenen rechtlichen Fragen, insbesondere das notwendige
passivseitige Komplement betreffend. Der sechste Abschnitt schliellich
fal¥t die Ergebnisse zusammen und skizziert mégliche alternative Verwen-
dungen der Reserven.

Es soll an dieser Stelle ausdriicklich betont werden, daf% es nicht darum
gehen kann und soll, die nicht mehr benétigten Fremdwahrungsreserven
méglichst rasch aufzulésen und zu konsumieren, jedoch kénnte méglicher-
weise eine Verwendung mit einer héheren volkswirtschaftlichen Rendite
gefunden werden. SchluBendlich ist jeder “UberschuR” bei den Reserven
aber nicht mit einem Gberraschend entdeckten “Schatz” zu verwechseln,
wie es in den Medien haufig dargestellt wird. Die Nettoposition des ¢ffentli-
chen Sektors bleibt auch bei einer neuen Widmung der Reserven schlief-
lich unverandert.

2. Kriterien fiir die Hohe der Fremdwiihrungsreserven

Folgende Kriterien werden in der relevanten Literatur® am haufigsten zur
Bestimmung der Hoéhe der von einem Wahrungsgebiet bendtigten
Fremdwahrungsreserven herangezogen:
® Das herrschende Wechselkursregime: Grundsatzlich gilt: je freier (das

Wechselkursregime), desto weniger (Reserven). Die Umstellung vom

Bretton-Woods-System auf den “generalized float’ im Jahre 1972 redu-

zierte nach Schatzungen® die Nachfrage der Industrielénder nach Reser-

ven um etwa 30%. Durch die Schaffung des Europaischen Wahrungssy-
stems im Jahre 1979 herrschte in den Teilnehmerstaaten wieder eine ver-
stérkte Nachfrage nach Wahrungsreserven.

@ Die AuBenhandelsverflechtung: Grolie Aulenhandelsvolumina oder star-
ke Schwankungen in deren H6he bedingen eine erhéhte Nachfrage nach
Reserven zur Finanzierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten. Als
Faustregel empfiehlt der Internationale Wahrungsfonds (IWF),
Fremdwahrungsreserven zu halten, deren Wert jenem der Importe von
drei Monaten entspricht. Allerdings decken die Reserven im Landerdurch-
schnitt nur zwei Monate des AuRenhandels ab, also deutlich weniger als
die empfohlenen drei Monate. Vielmehr scheinen fur reichere Lander die
Schwankungen in der Héhe der Importe die Reservehéhe zu bestimmen,
wobei héhere Schwankungen héhere Reserven bedingen.”

@ Die Wirkung der Kapitalmobilitét setzt sich aus zwei gegenldufigen Effek-
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ten zusammen: Einerseits erleichtert hohe Mobilitét die Finanzierung von

Zahlungsbilanzungleichgewichten durch den privaten Sektor und redu-

ziert damit die Reservennachfrage, anderseits macht sie die Volkswirt-

schaft anfélliger fir Turbulenzen auf den internationalen Finanzmarkten
und erhéht damit den Bedarf nach Reserven. Der Nettoeffekt ist a priori
unbestimmt.

@ SchlulRendlich hangt die Nachfrage nach Reserven auch von deren Preis
ab, also von den durch die Haltung entstehenden Opportunitétskosten.
Diese werden im allgemeinen durch die sozialen Nettoopportunitéts-
kosten definiert, i.e. die Rendite der besten sozialen Alternative minus die
Rendite der Reservehaltung. Die Bruttorendite der Reserven liegt meist
auf dem Niveau niedrigverzinster und hochliquider Anlagen, wie der short-
term euro-dollar deposit rate. Die Messung der Alternativrendite bereitet
gréRere Probleme. Am einfachsten ist es, die Brutto-Opportunitatskosten
der Reservehaltung den Grenzkosten der langfristigen Verschuldung auf
den internationalen Finanzmaérkten gleichzusetzen. Dieser Ansatz ist
realitdtsnah, es bietet sich als beste wirtschaftspolitische Alternative zur
Reservehaltung meist die Rickzahlung von Auslandsschulden an. Die
Nettoopportunitédtskosten der Reservehaltung ergeben sich daher aus der
Verzinsung der Auslandsschuld eines Landes abziglich der Verzinsung
der gehaltenen Reserven.

Fur die Bedirfnisse moderner offener Industrielander mit gut entwickelten
privaten Kapitalmarkten — wie die EU-Staaten — sind die in der relevanten Li-
teratur diskutierten Konzepte nur beschrénkt anwendbar, man ist daher ge-
zwungen, die vorhandenen Erfahrungswerte als “benchmark” heranzuzie-
hen.? Was diese Staaten betrifft, durfte das herrschende Wechselkurs-
regime hauptmafRgeblich flr die Nachfrage nach Reserven sein.

Nicht nur wegen seines anekdotischen Wertes sei abschliefend
Machlups Vergleich der Nachfrage der Notenbanken nach Devisenreserven
mit jenem seiner Gattin nach Kleidungsstiicken zitiert. Beide entzégen sich
einer sinnvollen Analyse, denn “there is no sense in which it can be said that
the world total of monetary reserves is inadequate.”™ Vielmehr sei Frau
Machlups Bedarf nach Kleidern eine Funktion des Einkommens ihres Gat-
ten und der GrofRe der Garderoben ihrer Nachbarinnen.

3. Die Hohe der benétigten Fremdwihrungsreserven im ESZB

Am 1.1.1999 traten elf Staaten in die dritte Stufe der EWWU ein. Seit die-
sem Tag sind die nationalen Wahrungen nur mehr Denominationen des
Euro. Die EZB kann eine spekulative Attacke gegen eine der nationalen
Waéhrungen daher akkomodieren, ohne die Geldmenge im Euroland insge-
samt zu verandern. Wird etwa mit D-Mark gegen Lire spekuliert, so kann
die EZB einfach das Angebot der einen Wahrung zu Lasten jenes der ande-
ren erhdhen. Es besteht also — entgegen einer haufig anzutreffenden Vor-
stellung — keine Notwendigkeit der Reservehaltung zur Sicherung der Pari-
taten in der Ubergangsperiode. Somit rechtfertigt dies jedenfalls auch nicht
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die Haltung von Devisenreserven durch das ESZB und ebensowenig den

Aufschub der Diskussion Uber die H6he der unter den geanderten Umstéan-

den vom ESZB benétigten Reserven.

Diese werden jedenfalls geringer sein als die Summe der Reserven der
nationalen Zentralbanken vor der dritten Stufe. MaRgeblich sind dafur zwei
Grunde:

@ Der Euro wird frei schwanken, wahrend die Teilnehmerwahrungen zuvor
im EWS an fixe Bandbreiten gebunden waren, zu deren Einhaltung
Devisenmarktinterventionen nétig waren.

@ Zwei Drittel des Auenhandels der Teilnehmerstaaten sind seit 1.1.1999
wahrungstechnisch Binnenhandel.’ Durch den Aggregationseffekt'
wird die benétigte Reservehéhe sogar Gberproportional sinken.

Die tats&chliche Héhe der UberschuBreserven in Euroland ist umstritten.
Da die zahlreichen Studien zu diesem Thema unterschiedliche Bench-
marks heranziehen, kommen sie auch zu sehr unterschiedlichen Ergeb-
nissen: So weisen Studien international fuhrender Banken aus den Jah-
ren 1996/7" einen Uberschull an Fremdwahrungsreserven in Euroland
zwischen 30 und 200 Mrd. EUR aus, und einige sehen keinerlei Uber-
schul3.

Die EU-Studie “Ein Markt — Eine Wahrung”'® geht von der Annahme aus,
daf} in einem gegebenen Wechselkurssystem die optimale Reservehéhe
vom Umfang der Devisentransaktionen abhéngt. Daraus folgern die Auto-
ren, daR im Rahmen der EWWU die gemeinschaftlichen Wahrungsreser-
ven prozentual ebenso stark abgebaut werden kénnten wie die inner-
gemeinschaftlichen Transaktionen bezogen auf die gesamten Fremdwah-
rungstransaktionen. Dadurch wiirden laut dieser Studie Reserven in Héhe
von rund 230 Mrd. EUR frei (rund 60%)', dies inklusive Goldreserven im
Wert von 85 Mrd. EUR zu Marktpreisen. Eine alternative Berechnungsme-
thode, nach der fir die EWWU dasselbe Verhaltnis zwischen Gesamt-
reserven und Importen angenommen wird wie in den anderen Industrielan-
dern, bringt Ersparnisse in der Hé6he von 200 Mrd. EUR. Zusammenfassend
schéatzt die Studie fir die “alten” EU-12 die Ersparnisse auf 200 bis 230 Mrd.
EUR.

In der Eroffnungsbilanz des ESZB werden Fremdwahrungsreserven in
Hohe von insgesamt 329,4 Mrd. EUR ausgewiesen. Geht man davon aus,
dass diese im selben Ausmal} reduziert werden kénnten, in dem die
Fremdwé&hrungstransaktionen der Euro-L&énder zurlickgegangen sind,
kommt man per 1.1.1999 auf einen Uberschuf} von rund zwei Dritteln oder
220 Mrd. EUR. Dieser Wert entspricht der oben zitierten Schatzung der EU-
Kommission. Alternative Benchmarks fihren zum selben Resultat: die
Drei-Monats-Regel (s.0.) ebenso wie das Verhaltnis von Fremdwahrungs-
reserven zu Warenimporten bzw. zum Bruttoinlandsprodukt der USA, dem
einzigen Euroland vergleichbaren Wéahrungsgebiet.

Aus der Betrachtung des AuRenhandels ergibt sich klar: Die EU-Staaten
kénnen ihre Fremdwéahrungsreserven ohne Furcht vor Knappheit um zwei
Drittel reduzieren.
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Neben der Deckung der Verbindlichkeiten aus dem AuRenhandel ist die
Verfugbarkeit fur Interventionen zur Stabilisierung des Wechselkurses ein
weiterer Grund fur die Haltung von Fremdwahrungsreserven. VerlaRliche
Aussagen Uber die H6he der hierfur benétigten Reserven werden durch den
Umstand erschwert, daf3 die Varianz des Euro-Kurses nicht prognostiziert
werden kann. Gros-Thygesen (1998) unterstellten dem Euro eine &hnliche
Varianz wie dem US-Dollar.” Legt man dies als MaRstab an, bleiben dem
ESZB 240 seiner 380 Mrd. USD (per 1.1.1999) an Wahrungsreserven als
Uberschuf3, denn die gesamten Fremdwahrungsreserven der USA betru-
gen zu diesem Zeitpunkt 140 Mrd. USD.

Die USA verfolgen kein Wechselkursziel, und auch fur Euroland wird ein
solches nicht adaquat sein. In der “Festlegung des Handlungsrahmens”
heil’t es denn auch sinngemaR: Angesichts der Gré3e von Euroland bedeu-
tete ein Wechselkursziel einen Konflikt mit der inneren Preisstabilitat. Da-
her wére ein Wechselkursziel fir die EZB ungeeignet.’® Und weiter: “Was
die Durchfiihrung der Bestimmungen Giber die Wechselkurspolitik betrifft, so
ist davon auszugehen, daB allgemeine Orientierungen fiir die Wechselkurs-
politik gegentber einer oder mehreren Drittlandswahrungen nur unter au-
Bergewdhnlichen Umsténden und im Licht der durch den Vetrag festgeleg-
ten Grundsatze und Politiken aufgestellt werden.”"”

Aus den o0.g. Passagen und aus der Regelung der duleren Wahrungspo-
litik der EWWU in Artt. 3 a (2) sowie 109 (1) und (2) des Maastricht-Vertra-
ges (EGV) ergibt sich folgende Schluf3folgerung: In einem Zielkonflikt zwi-
schen innerer und duflerer Geldwertstabilitat legt der EGV klar fest, daft er-
stere gegenuber zweiterer Prioritdt hat. Kommt die EZB also in die Lage, ei-
nen politisch festgelegten Wechselkurs des Euro — etwa gegen(liber dem
US-Dollar — durch Devisenmarktinterventionen verteidigen zu miissen, da-
bei aber die innere Geldwertstabilitat zu gefahrden, so hat sie getreu Art. 109
EGV die Interventionen zu unterlassen.'® Devisenmarktinterventionen gro-
Ren Stils gehen allerdings erfahrungsgeman immer mit inflationaren oder
deflationéren Effekten einher. Dies — kombiniert mit Art. 109 EGV — bedeu-
tet in letzter Folge, dal es im ESZB zu keinen gréReren Devisenmarkt-
interventionen kommen wird und daher das ESZB auch unter diesem Titel
nur sehr eingeschrankt Fremdwahrungsreserven benétigt.

4. Die Hohe der von der Qesterreichischen Nationalbank
benoétigten Devisenreserven

4.1 Schiitzung der Hohe der verfiigbaren Devisenreserven der OeNB

Zwei gegenlaufige Transaktionen mit der EZB veranderten zum Jahres-
wechsel 1998/9 die Hohe der Devisenreserven der OeNB: die Ruckab-
wicklung der “offiziellen ECUs” per 31.12.1998 sowie die Ubertragung von
Fremdwéahrungsreserven an die EZB per 1.1.1999.

Die offiziellen ECUs hatte die OeNB im Rahmen von revolvierenden Drei-
monats-Swaps gegen Hinterlegung von jeweils 20% ihrer Gold- und US-
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Dollar-Reserven bei ihrem Eintritt in das EWS am 1.1.1995 erhalten. Durch
die Ruckfiihrung dieser “ECU-Swaps” am 31.12.1998 erh&hten sich die
Devisenreserven der OeNB auf 245,75 Mrd. S.

Der Devisenzugang aus dieser Transaktion wurde im letzten Wochen-
ausweis der OeNB vom 31.12.1999 mit 27,0 Mrd. S ausgewiesen. Die US-
Dollar-Besténde der OeNB zum Jahresende 1998 betrugen demnach rund
135 Mrd. S (= 5 x 27) oder 55% der Gesamt-Devisenbestédnde zu diesem
Zeitpunkt.

Am 1.1.1999 Ubertrug die OeNB der EZB Devisen- und Goldreserven ent-
sprechend ihrem Anteil am EZB-Kapital. Die OeNB stellt 2,36% des Kapi-
tals, daher machte ihr Beitrag 1,18 Mrd. EUR von insgesamt 50 Mrd. EUR
aus. 85% davon, also rund 1 Mrd. EUR oder rund 13,8 Mrd. S, waren in De-
visen, 15%, rund 0,18 Mrd. EUR, in Gold zu leisten. Die OeNB erhielt dafiir
eine verzinsliche Forderung gegen die EZB, die sie als Aktivum in ihrer Bi-
lanz fuhrt. Die tber ihren Anteil von 1,18 Mrd. EUR hinausgehenden
Fremdwahrungsreserven verbleiben bei der OeNB.

Da die OeNB seit Anfang 1999 keine Wochenausweise mehr verdffentlicht,
ist man auf eine Schatzung der nach dem Eintritt in die dritte Stufe der Wah-
rungsunion verbliebenen Devisenreserven angewiesen. Nach der Ubertragung
an die EZB verblieben etwa [245,75 — 13,8 =] 231,95 Mrd. S an Devisenreser-
ven. Diese Zahl berticksichtigt allerdings noch nicht den Wegfall der Reserven
in Wahrungen der EU-11, die mit dem 1.1.1999 Inlandswéhrung wurden.

Zur Errechnung einer Untergrenze fur die verbleibenden tatséchlichen
Devisen, d.h. v.a. US-Dollar, aber auch Yen und Schweizer Franken, wer-
den hier zwei Annahmen getroffen: 1.) Die OeNB hielt am 31.12.1998 nur
US-Dollar und Wahrungen der EU-11. 2.) Die am 1.1.1999 der EZB Ubertra-
genen Reserven denominierten auschlieflich in US-Dollar. Ende 1998 be-
trugen die US-Dollar-Reserven 135 Mrd. S (s.0.), der EZB wurden 13,8 Mrd.
S iibertragen, somit bleiben zumindest rund 121 Mrd. S an Devisenreser-
ven. Diese Ziffer, das soll nochmals betont werden, ist angesichts der An-
nahmen, die zu ihrer Berechnung getroffen wurden, als Untergrenze der der
OeNB nach den Transaktionen zu Beginn der dritten Stufe der Wéahrungs-
union verbliebenen Devisenreserven zu verstehen.

Inwieweit die OeNB (iber die ihr verbliebenen Reserven frei verfiigen kann,
bedarf einer eigenen Betrachtung: Zum einen sind alle Geschéfte mit die-
sen Reserven, die eine noch vom EZB-Rat zu bestimmende Grenze'
Ubersteigen, nach Art. 31 der Satzung des ESZB (ESZB-S) an die Zustim-
mung der EZB gebunden. Zum anderen kann der EZB-Rat laut Art. 30 (4)
ESZB-S von den nationalen Zentralbanken die Einzahlung weiterer Wéh-
rungsreserven fordern. Die betreffende Ratsentscheidung wurden am
3.11.1998 gefallt, jedoch nicht der Offentlichkeit zuganglich gemacht.? Man
weild jedoch aus der ESZB-S, daB auch bei diesen zusétzlichen Einzahlun-
gen die Kapitalanteile der Notenbanken an der EZB als Aufteilungsschlissel
gelten.2! Daher kann von der OeNB auch nur eine weitere Einzahlung bis zu
maximal jener Hohe verlangt werden, die ihrem Anteil an den gesamten
Fremdwéhrungsreserven des ESZB entspricht.?
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Daraus ergibt sich, daR Osterreichs Devisenreserven auf einen Anteil von
2,36% an jenen der EU-11 zuriickgefiihrt werden kénnten. Da Euroland am
1.1.1999 etwa 3.261,82 Mrd. S an Devisenreserven hielt, entsprache ein
derartiger Anteil etwa 80 Mrd. S. Da die OeNB mit Beginn der Wahrungsuni-
on Uber “echte” Devisenreserven von zumindest 121 Mrd. S verfugte, ware
unter diesem Gesichtspunkt eine Ruckfiihrung der Devisenreserven um
zumindest 41 Mrd. S zulassig.

4.2 Die osterreichischen Devisenreserven im historischen und
internationalen Vergleich

In den Zeiten des Wechselkursmechanismus des EWS und der Bindung
an die Deutsche Mark leisteten die reichlichen Devisenreserven Osterreich
wertvolle Dienste. Keines dieser beiden von der OeNB verfolgten
Wechselkursziele wurde jemals durch spekulative Attacken ernsthaft ge-
féhrdet. Insofern sind die Bemiihungen der OeNB, seit Anfang der achtziger
Jahre Gber den Aufbau von Devisenreserven ihre Entschlossenheit zur Hart-
wahrungspolitik zu signalisieren, erfolgreich gewesen und werden im allge-
meinen als eine der wirtschaftlichen Entwicklung Osterreichs sehr forder-
liche Strategie angesehen.?

Wie aus Tabelle 2 hervorgeht, haben die offiziellen Wahrungsreserven
der OeNB in den Jahren 1988 bis 1998 im Aggregat um nominell 44% zu-
genommen. lhre Teile haben sich dabei sehr unterschiedlich entwickelt.
Wahrend sich die Devisenreserven im Betrachtungszeitraum beinahe ver-
dreifachten, gingen die Goldreserven um fast drei Viertel zuriick.

Tabelle 2: Brutto-Wahrungsreserven der OeNB in Mio. S

Gesamtstand Gold zum Devisen und  Forderungen an
Marktwert? Valuten EWI/EZB
1988 207.466 114.176 83.905 —
1989 207.350 104.319 94.296 -
1990 188.748 88.947 92.231 -
1991 195.698 84.755 102.701 -
1992 216.368 75.293 130.174 -
1993 255.593 77.831 167.667 -
1994 264.179 80.440 174.101 -
1995 262.213 46.432 179.304 26.567
1996 293.847 44 140 199.303 38.246
1997 280.245 31.793 195.268 39.107
1998 298.545 32.692 245746 1.623
1988-1998 +43,9% -71,4% +192,9% -

Bestande jeweils zu Jahresende.
Quelle: OeNB (1999), eigene Berechnungen.

Die besonders hohe Steigerung der Wahrungsreserven in den Jahren
1992 und 1993 war angesichts der Wéhrungsturbulenzen in Europa wéh-
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rend dieser Jahre, die zur Abwertung der Wahrungen GroRbritanniens,
Spaniens, Portugals, Griechenlands, Italiens und Schwedens fiihrten und
der Banque de France einen Gutteil inrer Devisenreserven zur Verteidigung
des Franc kosteten, eine zur Verteidigung der Schilling-Mark-Paritét nitzli-
che, wenn nicht sogar notwendige Strategie.

Der in Tabelle 3 angestellte Vergleich zeigt, daB sich die Wahrungsreser-
ven der OeNB in den vergangenen zehn Jahren weit starker vergréert ha-
ben als die irgendeiner anderen der verglichenen Notenbanken. Wéhrend
die Reserven in Euroland insgesamt um nominell 63% zunahmen, stiegen
jene Osterreichs um 192% und damit fast auf das Dreifache ihres Wertes
von 1988.

Tabelle 3: Wihrungsreserven (ohne Gold) ausgewéhiter Notenban-
ken zu Jahresende in Mrd. USD (jeweils aktueller Wechselkurs)

Oster- . Deutsch- Nieder- Euro- .

reich Belgien land lande  land Schweiz  USA Japan
1988 74 9,3 58,5 16,1 205,1 242 36,7 96,7
1989 8,6 10,8 60,7 16,5 228,77 253 63,5 84,0
1990 9.4 12,2 67,9 175 2873 29,2 72,3 78,5

1991 103 122 630 178 2831 290 667 721
1992 124 138 910 219 2670 333 603 716
1993 146 114 776 313 2532 326 624 985
1994 168 139 774 345 2751 347 633 1259
1995 187 162 850 337 2845 364 748 1833
1996 229 170 832 268 3116 384 640 2166
1997 197 162 776 249 3241 390 589 2196
1998 224 183 740 214 30060 412 707 2155
1988 +192% +131% +38% +43% +63%  +60%  +86% +120%
1998

Quelle: OeNB (1999), eigene Berechnungen.

Auch im Verhaltnis zur Bilanzsumme der OeNB und zur Geldmenge stie-
gen die Fremdwéahrungsreserven eklatant, wie aus Tabelle 4 hervorgeht.
Die Deckung des Gesamtumlaufs nahm im Zeitraum 1988-98 um mehr als
50 Prozentpunkte auf fast 200% zu. Diese Zunahme war insbesondere auf
das Uberproportionale Anwachsen der valutarischen Deckungsbestande,
also jener in Fremdwahrungen, zurtickzufithren, die sich mehr als verdop-
pelten. In Euroland insgesamt lagen die Vergleichswerte deutlich unter je-
nen Osterreichs: Die Deckungswerte machten 142% (Osterreich: 195%),
die valutarischen Deckungswerte 78% (Osterreich: 177%) des Gesamtum-
laufs aus. Eine Reduktion der Deckungsbestande der OeNB auf den in
Euroland herrschenden Durchschnitt von 142% des Gesamtumlaufs wiir-
de gut 80 Mrd. S ausmachen.
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Tabelle 4: Die Entwicklung der Aktivseite der OeNB-Bilanz

inMrd.S in % der Bilanzsumme
1988 1998 1988 1998
I. Deckungsbestande 202,09 329,88 | 90,5% 89,9%
valutarische Deckungsbestinde 132,94 298,75 | 59,6% 81,4%
1. Gold (1988 Buch-, ‘98 Marktwert) | 39,46 3269 | 17,7% 8,9%
2. Devisen und Valuten 83,91 245775 | 37,6% 67,0%
3. Forderungen gegen das EWI - 1,62 0,0% 0,4%
4. Sonderziehungsrechte beim IWF 3,37 1,75 1,5% 0,5%
5. Beteiligung am IWF 4,72 15,43 21% 4,2%
6. andere Forderungen gg. d. IWF 1,18 1,46 0,5% 0,4%
7. Forderungen gegen
ausléndische Notenbanken 0,30 47,17 0,1% 12,9%
8. Scheidemiinzen 1,05 1,54 0,5% 0,4%
9. eskontierte Wechsel 30,03 -1 13,5% 0,0%
10. eskontierte ERP-Wechsel 7,96 8,79 3,6% 2,4%
11. Wertpapiere aus
Offenmarktgeschaften 29,70 18,12 | 13,3% 4,9%
12. Forderungen gegen den
Bundesschatz 0,41 2,68 0,2% 0,7%
I. andere Aktiven 21,10 37,04 9,5% 10,1%
Bilanzsumme 223,19 366,92 | 100,0% 100,0%
Deckungsbesténde in % des Gesamtumlaufs | 141,0% 195,4%
valutarische Deckungsbesténde in % des Gesamtumlaufs 92,8% 177,0%
zum Vergleich Eréffnungsbilanz des ESZB:
Deckungsbesténde in % des Gesamtumlaufs 142,8%
valutarische Deckungsbestinde in % des Gesamtumiaufs 78,5%

Quellen: Geschéftsberichte, OeNB (1999) 6, EZB (1999) 9*, eigene Berechnungen.

Auch nach den anderen gebrauchlichen Kriterien betrachtet, halt die
OeNB im internationalen Vergleich — wie aus Tabelle 5 ersichtlich — héhere
Devisenreserven als die Notenbanken fast aller anderen beriicksichtigten
Staaten.
® Die Osterreichischen Devisenreserven erreichen 93% des Gesamtum-

laufs. Damit liegt Osterreich unter den untersuchten Landern nach der

Schweiz an zweiter Stelle. Vergleichbare Lander wie Belgien oder die Nie-

derlande liegen 10 bzw. 20 Prozentpunkte darunter, die Quote fur

Euroland liegt bei 44%. .
® Nach dem Verhaltnis der Devisenreserven zum BIP liegt Osterreich mit

6,4% an zweiter Stelle. Hier liegt die Quote fiir Euroland bei 3,5%.

Das Verhéltnis der Devisenreserven zu den Importen — der gebrauchlich-
ste Indikator —ist in der Spalte ganz rechts dargestellt, wobei ein geringerer
Quotient fur einen héheren Anteil der Devisenreserven an den Importen
steht. Hier liegt Osterreich mit seinem Quotient von 1 ,5 sogar vor Japan und
der Schweiz an erster Stelle.
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Tabelle 5: Devisenreserven im Verhiltnis zu BIP, Gesamtumlauf und
Importen, Ende 1997

Devisen- Anteil am . Anteil der
reserven® Gesamt- a?r:]tBell:D Importe? IE:P(-)?tuzftc/a
in Mrd.S umlauf am BIP portq
Belgien 131,60 80,05% 4,4% 15,7% 35
Deutschland 630,40 28,95% 2,4% 10,1% 4.1
Niederlande 202,28 70,91% 4,6% 11.1% 24
Osterreich 160,04 93,52% 6,4% 9,4% 1,5
Schweiz 487,42 154,08% 15,8% 37.4% 24
Japan 2.744,56 45,41% 4,9% 10,3% 2,1
USA 736,13 13,78% 0,8% 12,9% 15,7
Euroland (1.1.1999) | 3.261,61 44,60% 3,5% 11,0% 3.2

Quellen: IWF (1998c) 2, 72; Jahresberichte der Notenbanken fir 1997; OeNB (1999); Fischer (1998),
eigene Berechnungen.

4.3 Zur Aufienhandelsdeckung notwendige Reservehaltung

Im § 62 (2) der bis 31.12.1999 geltenden Fassung des NBG hiel es: “Die
OeNB hat Gold- und Devisenbestéande in einer Héhe zu halten, wie es zur
Regelung des Zahlungsverkehrs mit dem Ausland und zur Aufrechterhal-
tung des Wertes der Wahrung erforderlich ist.” Diese Bestimmung entfallt
im neuen NBG (1998) aus guten Grinden:

@ Die Aufrechterhaltung des Wertes der Wéhrung ist ab dem Eintritt in die
dritte Stufe Aufgabe des ESZB. Die OeNB hat hier nur ausfiihrende Funk-
tion als Systemzentralbank.

@ Seit 1.1.1999 existiert der Schilling nur mehr als Denomination des Euro.
Die OeNB muss den Wechselkurs nicht mehr stabil halten, wie dies
durch die D-Mark-Bindung und (ab 1.1.1995) das EWS gefordert war. Es
besteht aus diesem Titel auch keine Notwendigkeit mehr, Devisenreser-
ven fir Marktinterventionen bereitzuhalten.

@ Osterreichs Handel mit den Teilnehmerstaaten der Wahrungsunion ist
wahrungstechnisch Binnenhandel.?” Der Zahlungsverkehr mit dem Aus-
tand wird sich mit dem Eintritt in die dritte Stufe also um etwa zwei Drittel
reduzieren (s.o. die entsprechende Argumentation der EU-Kommission).
Winckler?® folgert daraus, dal} die “Uberschufireserve” der OeNB daher

65 bis 70 Mrd. S betrage. Seine Argumentation in Stichworten: Devisenre-

serven (Stand 1996) 200 Mrd. S; angenommener Anteil der Nicht-EU-Wah-

rungen mindestens 50%; Anteil der EU am AufRenhandel 2/3 : 200 x 0,5 x

0,67 =67 Mrd. S.

Wincklers Ergebnis entspricht ziemlich genau jenem von Goldman
Sachs (1996), der detailliertesten Bank-Studie zu diesem Thema. In dieser
werden die Osterreichischen “excess reserves” mit rund 70 Mrd. S (5,1 Mrd.
EUR) quantifiziert.

Fhrt man Wincklers Berechnung mit den Daten von Ende 1998 durch,
kommt man auf folgendes Ergebnis: Devisenreserven 245 Mrd. S; Anteil
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US-Dollar 55% (s.0.); Anteil der EU am AuRenhandel 2/3 : 245x 0,5 x 0,67
=90 Mrd. S an Devisen, die unter dem Gesichtspunkt der Sicherstellung
des Zahlungsverkehrs mit dem Ausland nicht mehr benétigt werden.

5. Rechtlicher Rahmen fiir eine alternative Widmung der
Devisenreserven

Wie oben bereits ausgefiihrt, besteht eine rechtliche Verpflichtung der
OeNB zur Haltung von Devisenreserven lediglich im zur Bedienung mégli-
cher “further calls” seitens der EZB erforderlichen AusmaR. Jener § 62 (2)
des alten NBG (s.0.), der bis Jahresende 1998 die rechtliche Grundlage flr
die Haltung von Devisenreserven durch die OeNB darstellte, wurde durch
die Novelle des Jahres 1998 aufgehoben.

Eine Reduktion der Devisenreserven auf der Aktivseite der Bilanz miiRte
selbstverstandlich mit einer Auflésung passivseitiger Reserven einherge-
hen. Diese bestehen aus funf Fonds, deren Gesamtumfang zum Bilanz-
stichtag 1998 126,2 Mrd. S ausmachte (siehe Tabelle 6). Es sind dies:

@ Der Allgemeine Reservefonds, dem gemaR § 69 (2) des alten NBG bis
zum Bilanzstichtag 31.12.1998 10% des am Ende des Geschéftsjahres
ermittelten Jahresuiberschusses nach Abzug der Kérperschaftssteuer
zuflossen. Diese Zufiihrung war gemaR zitierter Bestimmung so lange
vorzunehmen, bis der Fonds die Hohe von 10% des Gesamtumlaufs zum
jeweiligen Bilanzstichtag erreicht hatte. In der ab 1.1.1999 giltigen novel-
lierten Fassung des § 69 (2) NBG ist der Aligemeine Reservefonds nicht
mehr normiert, die OeNB also nicht mehr verpflichtet, diesen in voller
Hoéhe von rund 22 Mrd. S per Bilanzstichtag 1998 zu halten.

® Die Freie Reserve war im NBG nie ausdriicklich geregelt, dies gilt auch fur
die novellierte Fassung. Sie wird per GeneralratsbeschluR aus dem nach
der Durchfiihrung der satzungsgeméaRen Zuweisungen verbleibenden Bi-
lanzgewinn dotiert. Im Durchschnitt der betrachteten Jahre 1988-98 wur-
den rund drei Viertel des Bilanzgewinns der Freien Reserve zugewiesen,
insgesamt Gber 20 Mrd. S.

® Die Reserve aus valutarischen Kursdifferenzen macht den Léwenanteil
des Eigenkapitals der OeNB aus. In der Bilanz 1998 erreichte sie einen
Stand von rund 45 Mrd. S. Sie dient der Abdeckung des Kursrisikos, das
sich aus den Fremdwahrungsguthaben der OeNB ergibt. Die Héhe der
Reserve erfuhr in den Jahren 1988-97 eine Verdopplung von 10 auf 20%
der valutarischen Deckungsbesténde, die durch sie gegen Kursschwan-
kungen abgesichert werden sollen. In der Folge der erstmaligen Anwen-
dung der “Value-at-Risk"-Methode? sank dieser Anteil 1998 auf 15%, 6,5
Mrd. S wurden ertragswirksam aufgeltst. Diese 15-prozentige Deckung
ist im internationalen Vergleich allerdings immer noch sehr hoch: So be-
tragt der Entsprechungswert bei der Deutschen Bundesbank lediglich
6%.%0 Dieser Wert von 6% ist kein Zufall: Er entspricht der Standard-
abweichung des Wechselkurses des US-Dollar zur D-Mark in den ver-
gangenen Jahrzehnten.?' Da der Schilling schon bisher fix an die D-Mark

92



26. Jahrgang (2000), Heft 1 Wirtschaft und Gesellschaft

gebunden war, gelten diese 6% auch fir den Wechselkurs des US-Dol-
lar zum Schilling. Eine Reserve dieser Héhe miidte auch deshalb ausrei-
chen, weil der gréRte Riickgang der Reserve aus valutarischen Kursdif-
ferenzen (= Kursverlust) wahrend des Betrachtungszeitraums 1988-98
4,71 Mrd. S oder 2,2% der valutarischen Deckungsbesténde betrug.

@ Die Anderen Reserven bestehen aus der Reserve aus ERP-Zinsiiber-
schissen und dem Jubildumsfonds zur Férderung der Forschungs- und
Lehraufgaben der Wissenschaft. Die Anderen Reserven betrugen 1998
rund 6,6 Mrd. S.

@ Der Stand der Pensionsreserve betrug Ende 1998 23,8 Mrd. S. Diese wird
aus zwei Quellen gespeist: § 69 (2) NBG sieht vor, dall von dem gemafl
§ 69 (1) ermittelten Bilanzgewinn solange bis zu 10% der Pensions-
reserve zuzufUhren sind, bis jene “einen Betrag erreicht hat, der dem zur
Sicherstellung der Pensionsanspriiche der Dienstnehmer der OeNB
nach versicherungsmathematischer Berechnung erforderlichen Dek-
kungskapital entspricht”. Danach “sind weitere Zuwendungen einzustel-
len”. Die Ertrédge der Reserve sind allerdings gemaR § 69 (1) 2. NBG zu
thesaurieren. Dies hatte zur Folge, daf} die Pensionsreserve von 1988 bis
1998 um rund die Halfte wuchs, obwohl sie seit 1986 versicherungsma-
thematisch voll gedeckt ist.*

Tabelle 6: Die Entwicklung der Passivseite der OeNB-Bilanz

inMrd.S in % der Bilanzsumme

I. Grundkapital 0,15 0,15 0,1% 0,0%
Il. Reserven 65,48 126,22 | 29,3% 34,4%
1. Aligemeiner Reservefonds 11,83 22,18 5,3% 6,0%
2. Freie Reserve 18,95 28,61 8,5% 7,8%
3. Reserve aus valutarischen

Kursdifferenzen 13,79 44,97 6,2% 12,3%
4. Andere Reserven 5,30 6,64 2,4% 1,8%
5. Pensionsreserve 15,61 23,81 7,0% 6,5%
lli. Banknotenumlauf 103,73 168,82 | 46,5% 46,0%
IV. Verbindlichkeiten aus dem

Giroverkehr und andere sofort

féllige Verpflichtungen 143,28 224,01 | 17.7% 61,1%
V. Ausgleichspost zu den vom {WF

zugeteilten SZR 3,03 2,97 1,4% 0,8%
VI. Sonstige Passiven 9,22 12,44 4,1% 4,4%
VII. Bilanzgewinn 2,03 1,14 0,9% 0,3%
Bilanzsumme 223,19 366,92 [100,0% 100,0%
HI.+V. Gesamtumlauf 247,01 392,83 | 64,2% 61,1%
Reserven in % des Gesamtumlaufs 26,5 32,1 - -

Quellen: Geschéftsberichte, eigene Berechnungen.
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Die soeben genannten finf Reservefonds und das Grundkapital (150 Mio.
S bis 31.12.1998) stellen insgesamt das Eigenkapital der Bank dar. Dieses
erfuhr in der Geschichte der OeNB ein im Verhéltnis zu Bilanzsumme und
Gesamtumlauf dramatisches Wachstum, wie Tabelle 7 zeigt.

Aus der vorangegangenen Betrachtung ergibt sich, dall der Allgemeine
Reservefonds und die Freie Reserve im neuen NBG nicht geregelt sind und
daher durchaus vollstandig aufgelést werden kénnten. Die Reserve aus
valutarischen Kursdifferenzen kénnte auf 6% der valutarischen Deckungs-
besténde reduziert werden.

Tabelle 7: Grundkapital und Reserven der OeNB in Mio. S zum
Bilanzstichtag

Grundkgp)ital und . (2) (3) Gesamt- Anteilvon (1) Anteil von (1)

Reserven Bilanzsumme umlauf an (2) an (3)
1956 710 19.983 18.428 3,55% 3,85%
1970 5974 58.042 49.841 10,29% 11,99%
1980 30.661 160.105 115.833 19,15% 26,47%
1988 64.955 223.194 143.284 29,10% 45,33%
1989 57.791 238.371 163.875 24,24% 35,27%
1990 59.611 241.395 163.547 24,69% 36,45%
1991 65.332 252.765 166.365 25,85% 39,27%
1992 73.952 277.541 183.873 26,65% 40,22%
1993 87.450 306.120 198.817 28,57% 43,99%
1994 85.329 310.115 207.773 27,52% 41,07%
1995 95.839 314.877 205.361 30,44% 46,67%
1996 113.986 347.169 219.715 32,83% 51,88%
1997 134.450 375.377 219.008 38,00% 65,13%
1998 125.100 366.919 224.009 34,09% 55,85%

Quelle: OeNB (1999) 7*.

Eine Ubertragung von Aktiven oder Passiven an den Bund istim NBG nicht
geregelt, abgesehen vom Staatsfinanzierungsverbot des Art. 104 EGV und §
41 NBG. Dieses ist auf eine Ubertragung von Vermdgen der OeNB an den
Bund aber nicht anwendbar, weil es sich dabei nicht um eine Kreditfazilitat
handelt.*® Derartige Entscheidungen in Belgien, den Niederlanden oder Itali-
en wurden seitens der EU-Behérden dementsprechend nicht beanstandet.®

Eine Auflésung aktiv- und passivseitiger Reserven wiére mittels einfacher
Verrechnung Uber das Gewinn- und Verlustkonto méglich. Der Generalrat
kdnnte dann gemaR seiner Befugnis nach § 69 (3) NBG beschlieRen, die-
sen aulRerordentlichen Gewinn volistandig dem Bund zuflieBen zu lassen.

6. SchluBfolgerungen und Handlungsvorschlige

Aus den bisherigen Betrachtungen ergibt sich, daf} die OeNB nach recht-
lichen und volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten mindestens 40 Mrd. S an
Devisenreserven anderen Zwecken als der Sicherung des Zahlungsver-
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kehrs mit dem Ausland und der Erfiillung ihrer Verpflichtungen als System-

zentralbank widmen kénnte. Hinzu kommen rund 30 Mrd. S an Goldreser-

ven, die keine geldpolitische Funktion mehr erfiillen und keine Rendite ab-
werfen.* Dies ergibt insgesamt ein verfugbares Volumen von mindestens

70 Mrd. S. Zur Erinnerung: Dies ist der kleinste gemeinsame Nenner der

Resultate folgender Uberlegungen:

@ Die 6sterreichischen Devisenreserven betrugen nach den Transaktionen
am 1.1.1999 mindestens 121 Mrd. S, die Goldreserven 33 Mrd. S.

e Zwei Drittel des &sterreichischen Aufenhandels sind seit 1.1.1999
wéhrungstechnisch Binnenhandel. Daher kénnen die Gold- und Devisen-
reserven um zwei Drittel oder rund 100 Mrd. S reduziert werden.

@ Ihre Verpflichtung zur Bereitstellung von Reserven flr “further calls” be-
steht laut ESZB-S jedenfalls nurim Rahmen ihrer Kapitalquote von 2,36%,
d.h. bis zu rund 80 Mrd. S. Unter diesem Gesichtspunkt kénnen also etwa
40 Mrd. S an Devisenreserven einer neuen Verwendung zugefthrt wer-
den.

® Die Reserve aus valutarischen Kursdifferenzen kénnte bis auf 6% der
valutarischen Deckungsbestande reduziert werden. Dies ist die Standard-
abweichung des Wechselkurses des US-Dollar zur D-Mark (und auch
zum Schilling), die von der Bundesbank als Richtwert herangezogen wird.
Unter der Annahme, dal die valutarischen Deckungsbestande rund 220
Mrd. S* betragen, kénnte die Reserve um rund 30 Mrd. S auf rund 15
Mrd. S reduziert werden.

@ Die Freie Reserve sowie der Aligemeine Reservefonds erfiillen keine na-
her bestimmte geldpolitische Funktion. Die Freie Reserve war im NBG nie
geregelt, der Allgemeine Reservefonds ist es seit dem 1.1.1999 nicht
mehr. Es ist daher méglich, beide in voller Hohe von rund 50 Mrd. S in der
Bilanz 1998 aufzulésen.

Was mit den 70 Mrd. S an geldpolitisch nicht mehr notwendigen Gold- und
Devisenreserven geschehen soll, ist eine politische Entscheidung. Die Un-
tersuchung der volkswirtschaftlichen Auswirkungen der verschiedenen Va-
rianten wiirden den Rahmen dieser Arbeit sprengen. Es sollen hier lediglich
einige mégliche Verwendungszwecke skizziert werden.

In jedem Fall muf} eine Neuwidmung der Reserven drei Bedingungen er-
fullen:

(i) Die Reserven durfen nach dem Staatsfinanzierungsverbot des EGV
nicht in das Budget flieBen. Sie durfen aber sehr wohl zur Schulden-
reduktion herangezogen werden.

(ii) Die Reserven missen in einer inflationsvermeidenden Weise einge-
setzt werden, denn ihre Auflésung erhéht zwangslaufig die Geldmenge.

(iii) Da es sich bei den Devisenreserven der OeNB unter dem Gesichts-

punkt der gesamtstaatlichen Nettovermégensposition gegeniiber dem
Ausland um “geborgte” und nicht um “verdiente” Devisen handelt, soll-
te inre Ausschttung positive Effekte auf die ésterreichische Leistungs-
bilanz haben.
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Folgende Verwendungsméglichkeiten sind denkbar:

1. Die Reserven bleiben in der OeNB. Da der Reingewinn nach dem neu-
en NBG zu 90% an den Bund fallt¥, tragt die OeNB betrachtlich zu den
Einnahmen des Bundesbudgets bei. Jede Entnahme von Reserven aus
der OeNB wiirde diesen Budgetbeitrag dezimieren, lag doch der Anteil
der Ertrédge aus den valutarischen Deckungsbestanden 1997 bei 88%
und 1998 bei 85% der Gesamtertrage. — Die 0.g. Bedingungen wéren er-
falt.

2. Die Reserven werden einer Stiftung (ibergeben, die sie im Auftrag des
Bundes verwaltet. Diese Losung fuhrte zu einer klaren Trennung der Auf-
gaben der Notenbank und der staatlichen Verm&gensverwaltung. in der
Schweiz wurde dieser Weg beschritten und der Erlés eines Teilverkaufs
der Goldreserven in eine “Nationalstiftung” eingebracht. — Die 0.g. Bedin-
gungen waéren erfuilt. ;

3. Die Reserven werden zur Finanzierung eines Ubergangs vom Umlage-
verfahren auf ein Kapitaldeckungsverfahren in der Pensionsversiche-
rung verwendet. Diese Variante bedirfte betreffend die Bedingungen (ii)
und (iii) einer ndheren Untersuchung, bedeutete doch dieser Vorschlag,
daR die Reserven innerhalb weniger Jahre volistdndig konsumiert wiir-
den. Dies hatte héchstwahrscheinlich steigernde Auswirkungen auf Infla-
tion und Leistungsbilanzdefizit.

4. Die Reserven werden zur Riickzahlung der Auslandsschulden verwen-
det. Dieser Vorschlag wére hinsichtlich der 0.g. Bedingungen optimal,
denn hier wiirde jegliche Ausweitung der inldndischen Geldmenge ver-
mieden,® und die Nettoposition gegeniiber dem Ausland bliebe unverén-
dert. Die Riickzahlung der Schulden ist jedoch nur dann sinnvoll, wenn
ihre Verzinsung Gber einer bei Veranlagung der Reserven zu erzielenden
Rendite liegt.

Der Vorschlag, die Reserven in einen Forschungsfonds einzubringen, ist
lediglich eine Frage der Verwendung der Ertrdge. Die Bundesregierung
kénnte auch einfach die von der OeNB Uberwiesenen Ertrage der For-
schung widmen.

Die entscheidende Frage betreffend die Verwendung der 70 Mrd. S nicht
mehr benétigter Reserven geht tber die nach der héchsten kurzfristig er-
zielbaren Rendite hinaus: Soll das zur Verfiigung stehende Vermégen ein-
fach Zinsen abwerfen, die zur Finanzierung des budgetpolitischen Alltags
verwendet werden, oder entschliet man sich dazu, damit eine Grof3-
investition in die Zukunft Osterreichs zu tétigen?

Anmerkungen

* Der vorliegende Artikel ist eine Kurzfassung der Diplomarbeit “Ist die Oesterreichische Na-

tionalbank {iberkapitalisiert? — Eine Untersuchung ihrer aktiv- und passivseitigen Reserven”,

die im April 1999 von Georg Winckler, Ordinarius fur Volkswirtschaftslehre an der Universitét

Wien, approbiert wurde. Ihm dankt der Autor fir die geduldige und motivierende Betreuung.

'Diese setzen sich im wesentlichen aus Devisen und Valuten und Gold zusammen. Nur
sie sind im folgenden mit “Fremdwéahrungsreserven” gemeint. Die Forderungen gegen-
Uber der EZB und dem IWF sind hier nicht relevant.
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2 Auch als “monetére Basis” bezeichnet.

3 EZB (1999) 4*1.

4 Angesichts der Eréffnungsbilanz des ESZB zum 1.1.1999 scheint dieser Betrag zu hoch
gegriffen. Sein Entsprechungswert lag an diesem Tag bei etwa 200 Mrd. EUR.

® Siehe beispielsweise Roger (1993).

8 Ebd. 15.

"Ebd.

8In diesem Sinne auch Grubel (1971) 1149: “... define reserve supplies as adequate if
they equal aggregate world demand estimated from reserve demand functions based
on recorded past behavior and at projected level of the determinants.”

¢ Machlup (1966) 207.

11997 lag der Anteil des EU-Binnenhandels an den Exporten der EU-15 bei 69,60%, je-
ner an den Importen bei 66,06%.

" Dieser besagt, da® Aggregate in ihrer Hohe prozentuell geringere Schwankungen auf-
weisen als ihre Teile. Die H6he der Importe von Euroland werden also z.B. geringer
schwanken als diejenigen der einzelnen Staaten.

2 In: McCauley (1998) 35.

'3 Europédische Kommission (1990) 203.

' Werte von 1990 fiir damalige zwdlf Mitgliedsstaaten.

'® Gros, Thygesen (1998) 474.

8 EWI (1997) 8.

7 EWI (1997) 45.

'8 Dies unterstreicht auch das EWI (1998) 25.

'* Die betreffende Entscheidung wurde im zweiten Halbjahr 1998 gefillt, jedoch nicht der
Offentlichkeit zug&nglich gemacht; EZB (1999) 38*.

0 EZB (1999) 38*.

2 Art. 30 (4) ESZB-S. N

2 Dementsprechend heif3t es in OeNB (1994) 26: “(...) ist eine Benachteiligung der OeNB
durch vergleichsweise iiberhéht verlangte Ubertragungen nicht méglich. Entsprechen-
des gilt auch fiir eine alifillige Ubertragung von Gold.”

2 Vgl. Hochreiter, Winckler (1995)

2 Bewertet mit dem Mittel aus 1. und 2. Fixing in London im Periodendurchschnitt.

% Fir die an der Wahrungsunion teilnehmenden Staaten exklusive der Euroland-Wé&hrun-
gen; unter der Annahme, dass der Anteil der Euro-Wahrungen in jedem Land 33% be-
trug; vgl. EZB (1999) 4*f.

% Importe i.w.S., also inklusive Dienstleistungen; exklusive jener aus Euroland; Werte von
1996.

# Unbeschadet dessen ist eine zunehmende Verschuldung einer Region gegenlber ei-
ner anderen unter dem Aspekt der Kreditmarkte nattirlich sehr wohl relevant.

28 Winckler (1997) 11f.

» Das Ergebnis dieses Ansatzes stellt jene Wahrungsverlustgrenze dar, die bei einem
gegebenen Fremdwéhrungsbestand und einer gegebenen Wéhrungsstreuung mit ei-
ner bestimmten Wahrscheinlichkeit innerhalb eines angenommenen Zeithorizonts
nicht tberschritten wird; OeNB (1998) 110.

% Laut Geschéftsbericht 1997 betrug die Reserve zur Deckung von fast 900 Mrd. S
(aktivseitige Bilanzposten 1 bis 6) rund 55 Mrd. S (S.182, unter “sonstige Rickstellun-
gen”).

3 Gros, Schobert (1998) 14.

32Vgl. OeNB (1998) 112.

® “Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitdten bei der EZB oder den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten (...) fir Organe oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Zentralregierun-
gen, regionale oder lokale Gebietskérperschaften, sonstige Einrichtungen des 6ffent-
lichen Rechts oder &ffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten
wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die EZB oder die natio-
nalen Zentralbanken.” Dieser Artikel Art.104 (1) EGV wurde durch die Ratentscheidung
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93/3603/EC prazisiert. Der Ausdruck “andere Kreditfazilitdten” wird hier in Art.1 (1) fol-

gendermalen definiert:

(1) Jede Forderung gegen den d&ffentlichen Sektor, die am 1.1.1994 bestand, mit der
Ausnahme festverzinslicher Forderungen, die vor diesem Datum erworben wurden.

(2) Jede Finanzierung der Verpflichtungen des 6ffentlichen Sektors gegeniiber Dritten.

(3) Jede Transaktion mit dem offentlichen Sektor, aus der (auch nur méglicherweise)
zu einer Forderung gegeniber diesem entstiinde.

* Die Diskussion derartiger Félle betraf vielmehr die Frage, ob derartige Ubertragungen
zur Reduktion des Budgetdefizits herangezogen werden diirften. Diese wurde mit “Nein”
beschieden. Sehr wohl reduziert eine solche Operation aber die Staatsschuld.

3% Aufder jener aus Gold-Swaps, diese ist jedoch vernachlassigbar.

3 Wert in der Bilanz 1998 von rund 330 Mrd. S, reduziert um 45% der Devisenreserven
oder 110 Mrd. S. Diese 45% stellen den maximal méglichen Anteil anderer Wahrungen
als des US-Dollar-an den Devisenreserven der OeNB dar.

¥ Das ,alte” NBG 1984 sah vor, dafl 10% des Jahresiiberschusses dem Aligemeinen Re-
servefonds zugefiihrt werden soliten, bis dieser 10% des Gesamtumlaufs erreicht hat-
te. Der Bund erhielt ein Drittel des nach den Zuweisungen an den Allgemeinen Reser-
vefonds und an die Pensionsreserve verbleibenden Reingewinns sowie die Hélfte des
nach der in ihrer Hohe vom Generalrat zu bestimmenden Zuweisung an die Freie Re-
serve verbleibenden Bilanzgewinns.

% In diesem Sinne auch Prof. Felderer in “Die Presse” (22.12.1998).
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Zusammenfassung

Durch den Eintritt Osterreichs in die dritte Stufe der Europaischen Wahrungsunion hat
sich die Hoéhe der von der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) benétigten
Fremdw&hrungsreserven deutlich reduziert. Erstens braucht die OeNB keine Reserven
zur Verteidigung des Schillingkurses mehr. Zweitens reduzieren sich die Fremd-
wéhrungstransaktionen der 6sterreichischen Wirtschaft, weil der Handel in der Eurozone
wahrungstechnisch Binnenhandel ist. Drittens allerdings hat die OeNB als System-
zentralbank die Verpflichtung zu einer gewissen Reservehaltung. Diese Uberlegungen
resultieren in einem verfiigbaren Volumen von mindestens 70 Mrd. S.
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