Protokoll der Pressekonferenz der Deutschen Bundesbank

am 24. Marz 2004 - nach Bandaufnahme -

Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Zu unserer Pressekonferenz darf ich Sie herzlich begrif3en. Zunachst méchte ich auf zwei

Themen eingehen:

e Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung (GuV)

e Konjunktur- und Geldpolitik

Im Anschluss stehen meine Vorstandskollegen und ich fir die Beantwortung weiterer Fragen

zur Verfugung.

A. Bilanz und GuV-Rechnung

I.  Jahresabschluss 2003

Der Vorstand hat heute nach Kenntnisnahme vom uneingeschrankten Bestatigungsvermerk
der Wirtschaftsprifer Ernst & Young sowie PwC Deutsche Revision die Veréffentlichung des
Jahresabschlusses der Bundesbank fir das Jahr 2003 und die Gewinnausschittung an den

Bund beschlossen.

Der Gewinn betragt 248 Mio € gegentber 5 437 Mio € im Vorjahr.

Der Gewinn wird in voller Hohe an den Bund abgeflhrt, da die gesetzliche Riicklage zum
Jahresende ihrem Hochststand von 2,5 Mrd € entspricht. Die Gutschrift auf dem Konto des

Bundes erfolgte bereits heute.

Der Gewinn wird vollstandig zur Finanzierung des Bundeshaushalts verwendet. Seit 1989
sehen die Haushaltsregelungen vor, dass vom Bundesbankgewinn 3,5 Mrd € (vor Euro-
Umstellung 7 Mrd DM) der Finanzierung des Bundeshaushaltes dienen und dariber
hinausgehende Betrage zur Schuldentilgung zu verwenden sind (seit 1. Januar 1995

zweckgebundene Tilgung des Erblastentilgungsfonds). Der Gewinn flir das Geschaftsjahr
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2003 liegt erstmalig seit 1989 unter 3,5 Mrd €, und damit tragt der Gewinn der Deutschen

Bundesbank auch nichts zur Tilgung des Erblastentilgungsfonds bei.

Il.  Jahresgewinn

Der Jahresgewinn von 248 Mio € hat sich im Vergleich zum Vorjahr (5,4 Mrd €) deutlich um
5,2 Mrd € verringert. MaRRgeblich fir den erheblichen Gewinnrlickgang sind insbesondere die

folgenden vier Punkte:

1. Der Nettozinsertrag hat um 0,9 Mrd € auf 3,3 Mrd € abgenommen.

¢ Die wichtigste Quelle fir den Bundesbankgewinn sind die Zinsertrage, die gegentber
dem Vorjahr um 1,2 Mrd € auf 4,9 Mrd € gesunken sind.

Die Zinsertrage in Fremdwahrung haben sich um 0,8 Mrd € auf 1,2 Mrd € verringert.
Als Ursache ist neben dem schwacheren US-Dollar und dem gesunkenen
Anlagevolumen vor allem das im Jahresdurchschnitt niedrigere Zinsniveau bei den
US-Dollar-Anlagen zu nennen.

Die Zinsertrage in Euro nahmen um 0,3 Mrd € auf 3,7 Mrd € ab. Insbesondere sind
die Ertrage aus der Refinanzierung der Kreditinstitute (3,2 Mrd €) trotz des stark
gestiegenen Volumens der Hauptrefinanzierungsgeschafte um 0,2 Mrd €

zuriickgegangen.

o Auf der anderen Seite entstehen der Bundesbank Zinsaufwendungen, die gegeniber

dem Vorjahr nur leicht um 0,3 Mrd € auf 1,6 Mrd € zuriickgegangen sind.

2. Ein weiterer wichtiger Ertragsfaktor ist das Ergebnis aus Gold-, Fremdwahrungs- und

Wertpapiergeschaften, das gegeniiber 2002 um 1,5 Mrd € auf 0,5 Mrd € zurlickgegangen

ist. Das Ergebnis beruht im Wesentlichen auf realisierten Gewinnen aus
Bestandsabgangen von US-Dollar-Wertpapieren. Aus Bestandsabgangen von Gold zur

Auspragung von Goldmiinzen hat sich ein Gewinn von 48 Mio € ergeben.

3. Insbesondere auf Grund der US-Dollar-Schwache zum Jahresende haben sich fiir das

Berichtsjahr hohe Abschreibungen ergeben. Die ausgewiesenen Bewertungsverluste von
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2,3 Mrd € sind hauptsachlich bei US-Dollar von per Saldo 1,7 Mrd € und SZR von

0,6 Mrd € angefallen. Die Abschreibungen in der US-Dollar-Position von 3,8 Mrd €
konnten teilweise kompensiert werden: Der flir US-Dollar am Jahresende noch
bestehende Neubewertungsposten in Hohe von 2,1 Mrd € wurde vollstandig aufgeldst, so
dass sich fur die Abschreibungen in der US-Dollar-Position nur noch ein
erfolgswirksamer Nettoaufwand von 1,7 Mrd € ergeben hat. Am 31.12. 2003, dem
Bilanzstichtag, stand der Dollar bei 1,26 US-$ (= 1 €), heute bei 1,22 US-$ (= 1 €). Hatte
er auch am 31.12. 2003 bei 1,22 US-$ gestanden, ware unser Gewinn um rund 1 Mrd €

hoher.

4. Die Ertrage aus Beteiligungen verringerten sich um 0,4 Mrd € auf 0,2 Mrd €. Dies ist fast

ausschlieB3lich auf die geringeren Gewinnausschittungen der EZB zuriickzufiihren.

Ill. Bewertungsgewinne

Hinsichtlich der Bewertung verweise ich darauf, dass jene Bilanzpositionen, die
Marktpreisschwankungen unterliegen, seit 1999 zu Marktpreisen bewertet werden. Die dabei
anfallenden Bewertungsgewinne sind nicht erfolgswirksam, sondern werden in der Bilanz in
einem passivischen ,Ausgleichposten aus Neubewertung" ausgewiesen (zum Jahresende:
29,1 Mrd €). Dabei entfallen 28,4 Mrd € auf Gold und 0,7 Mrd € auf Wertpapiere.
Ausgleichposten fir US-Dollar bestehen jetzt nicht mehr, da sie zur Abdeckung der

Bewertungsverluste vollstandig aufgelost wurden.

Weitere Einzelheiten entnehmen Sie bitte den Unterlagen zum Jahresabschluss.

B. Zur Wirtschaftslage

Das vergangene Jahr war flir die deutsche Wirtschaft ein schwieriges Jahr, aber zugleich

auch ein Jahr wichtiger positiver Veranderungen.
Anfang 2003 litt Deutschland noch unter einer hartnackigen Wachstums- und

Vertrauenskrise. Die Unsicherheit Gber die Auswirkungen des Irak-Krieges auf die

weltwirtschaftliche Entwicklung stellte einen gravierenden Belastungsfaktor dar. Hinzu kam

[20040324bbk3.doc.doc] Seite 3 von 19



*

#DEUT
~#BUND

X

SCHE
ESBANK

*

ein problembeladenes Umfeld im Inland, insbesondere verstarkte Arbeitsplatzverluste und

die zunehmend angespannte Lage der 6ffentlichen Finanzen.

In der zweiten Jahreshalfte konnte sich die deutsche Wirtschaft jedoch von der seit drei
Jahren andauernden stagnativen Grundtendenz I6sen. Ausschlaggebend dafir waren - wie

so oft in der Vergangenheit - positive Impulse von auf3en.

Deutschland befindet sich derzeit in einer moderaten Erholungsphase, die allerdings noch
nicht breit fundiert ist. Die Belebung wird hauptséachlich von einer recht dynamischen
Auslandsnachfrage getragen, insbesondere aus dem nicht Dollar-denominierten Raum,
wahrend die inlandische Endnachfrage bisher noch nicht in Schwung gekommen ist. Dies gilt
vor allem fur die Konsumnachfrage der privaten Haushalte, die nicht zuletzt durch die

schwierige Arbeitsmarktlage gedampft wird.

Die verbesserten nationalen und internationalen Rahmenbedingungen sprechen jedoch
dafur, dass sich der Erholungsprozess in Deutschland fortsetzen wird. Allerdings mit einem
verhaltenen Tempo, insbesondere wenn man den Effekt des arbeitgeberfreundlichen

Kalenderjahres herausrechnet.

Konjunkturstitzend wirkt das kaufkraftschonende Preisklima in Deutschland. Auch die
Kostenentwicklung verlauft moderat und hat die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft innerhalb des Euro-Raums gestéarkt. Es macht sich hier positiv
bemerkbar, dass wir in Deutschland die niedrigsten Inflationsraten im Euro-Raum haben.
Aulerdem sind die Umstrukturierungs- und Modernisierungsmafnahmen der

Produktionsunternehmen und der Banken recht weit vorangekommen.

Die Geldpolitik steht einer inflationsfreien, hdheren Wachstumsrate nicht im Wege. Der
»,monetare Mantel“ ist schon seit langerem groRRzligig geschneidert und die Zinsen am Geld-
und Kapitalmarkt sind relativ niedrig. Die kurz- und langfristigen Realzinsen in Deutschland

liegen deutlich unterhalb ihres Niveaus in vergleichbaren Konjunkturphasen.

Die gleichwohl geringe Buchkreditvergabe deutscher Banken an inlandische Kunden im Jahr

2003 lag vor allem an einer konjunkturbedingt verhaltenen Kreditnachfrage.
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Nicht zuletzt sind eine ganze Reihe von Reformgesetzen auf den Weg gebracht worden, die
die Wachstumsbedingungen in Deutschland verbessern. Viele der Vorhaben der Agenda
2010 decken sich mit den Forderungen aus unserer Denkschrift ,\Wege aus der Krise“, die
wir im letzten Jahr vorgelegt haben, bevor der Bundeskanzler seine Rede gehalten hat. Es
ist also nicht so, dass sich unsere Vorschlage ,Wege aus der Krise“ mit der Agenda 2010

decken, sondern umgekehrt.

Auf dem Arbeitsmarkt wurden die Neueinstellungen erleichtert und die Anreize fiir eine

Arbeitsaufnahme vor allem im Niedriglohnsektor gestarkt.

In der gesetzlichen Renten- und Krankenversicherung wurden Malinahmen zur kurzfristigen
Stabilisierung der Beitragssatze ergriffen. AuRerdem wurde der Abbau von Subventionen

und Steuerverginstigungen in Angriff genommen.

Wie wir in unserem Geschéftsbericht im Einzelnen ausfiihren, darf der Reformprozess aber
jetzt nicht stecken bleiben, auch damit wir die groRen Herausforderungen der Zukunft besser

meistern konnen.

Zum einen sind die langfristigen Probleme, die sich vor allem aus der demographischen

Entwicklung ergeben, nicht gelost.

Zum anderen verscharft auch die fortschreitende europaische Integration den strukturellen
Reformbedarf. Am 1. Mai werden zehn Lander der EU beitreten. Das ist die grofite
Erweiterung der Europaischen Union, die es bisher gegeben hat: von der Zahl der Lander,
von der Zahl der Einwohner, von der Flache her. Sie ist zudem ohne historische Parallelen,
weil dazu auch acht Transformationslander gehdren, die innerhalb der letzten zehn Jahre

ihren Weg aus der kommunistischen Zwangswirtschaft gegangen sind.

Deutschland wird wegen seiner unmittelbaren Nachbarschaft mehr noch als andere EU-
Lander von der Erweiterung betroffen sein. Das rasche Wachstum vor allem in Mittel- und
Osteuropa bietet der deutschen Wirtschaft vielfaltige Investitionsmdglichkeiten sowie die
Chance auf eine Ausweitung der Handelsbeziehungen. Zugleich wird sich aber der

Anpassungsdruck in verschiedenen Bereichen verscharfen:
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Die Standort- und Steuerkonkurrenz wird sicherlich zunehmen; Arbeitsuchende aus den
dstlichen Nachbarlandern werden nach der Ubergangsphase dann auch nach Deutschland

kommen.

Im Arbeitsmarktbereich hat es bereits weitgehende Flexibilisierungsmallnahmen gegeben.

Ob sie aber ausreichend sein werden, muss sich erst zeigen.

Das deutsche Steuersystem ist nach wie vor reformbedirftig, wobei es vor allem auf eine
Verbreiterung der Steuerbemessungsgrundlage und eine weitere Absenkung der tariflichen
Belastung ankommt. Vor dem Hintergrund der angespannten Haushaltslage dirfen
Reformen aber nicht zu einer zusatzlichen finanziellen Belastung der Gebietskorperschaften
fihren. Fur allgemeine Steuersenkungen ist deshalb vermutlich kein Raum mehr. Gemessen
am Bruttoinlandsprodukt ist die Steuerquote im internationalen wie im historischen Vergleich

durchaus niedrig.

Im Hinblick auf die 6ffentlichen Haushalte geht es vor allem um die Sicherung der
finanzpolitischen Glaubwirdigkeit durch Fortschritte bei der Konsolidierung. Das hat uns

auch als Mahner und Wachter im abgelaufenen Jahr sehr gefordert.

Im vergangenen Jahr ging die Defizitquote mit 3,9 % weit Gber das Maastricht-Limit hinaus.
Das Maastricht-Kriterium heif3t ja nicht 3% Defizit, vielmehr wird Gber den Konjunkturverlauf
ein ausgeglichener Haushalt oder Uberschuss verlangt. Manchmal hat man den Eindruck,

als seien die 3% Defizit die Zielmarke fir die offentlichen Haushalte.

Flr das kommende Jahr erwartet die Regierung zwar eine Defizitquote von 2 72 % und damit
die Einhaltung des Defizit-Limits. Voraussetzung ist allerdings, dass die mit den
beschlossenen Konsolidierungsmafnahmen erhofften finanziellen Entlastungen voll

eintreten.
Sollte sich eine Verfehlung des Defizitziels im kommenden Jahr abzeichnen, mussten

unbedingt rechtzeitig zuséatzliche Mallnahmen ergriffen werden, um die eingegangenen

Verpflichtungen zu erfillen.
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Ein groRRes Problem stellen die wachsenden Beitrage zur Sozialversicherung und die daraus
resultierenden Folgen flr die Lohnkosten dar. Hier gilt es, den Beitragssatzanstieg zu

begrenzen und die Beitrage moéglichst vom Arbeitsverhaltnis abzukoppeln.

Ein wichtiger Schritt hierzu ist in der gesetzlichen Rentenversicherung mit dem gerade
verabschiedeten ,Nachhaltigkeitsgesetz* getan worden. Im Gesundheitsbereich liegt ein
zielfihrender Vorschlag auf dem Tisch, der flr alle Versicherten einheitliche

Gesundheitspramien mit einem erganzenden steuerfinanzierten Solidarausgleich vorsieht.

Mit grol3er Sorge erflillen mich Entwicklungen in der EU, die kiinftig eine stabilitadtsorientierte
Geldpolitik sehr erschweren kénnten. Sie betreffen zum einen die vorgesehenen
Anderungen der europaischen Wahrungsverfassung, zum anderen die Handhabung des
Stabilitats- und Wachstumspakts. Das Vorhaben, eine Verfassung fir Europa zu schaffen, ist

aullerordentlich positiv zu bewerten.

Die im Vertrag von Maastricht verankerte junge europaische Wahrungsverfassung hat sich
bewahrt. Die in diesen Regeln enthaltene Stabilitatsverpflichtung muss auch in Zukunft
Richtschnur fur die Wirtschafts- und Wahrungsordnung in Europa bleiben. Und deshalb sind
die Vorschlage, dass im Zielkatalog der Europaischen Union nicht wie bisher inflationsfreies
Wachstum, sondern nur ausgewogenes Wachstum stehen, sehr kritisch zu sehen. Den
Notenbanken wird nicht mehr die gleiche politische Unabhangigkeit garantiert, da in der
Verfassung die EZB nicht mehr wie bisher als Institution ,sui generis“ gesehen wird. Das
mag einzeln betrachtet vielleicht nicht besorgniserregend sein, aber im
Gesamtzusammenhang liegt dem doch eine geanderte Philosophie gegenliber dem

Maastricht-Vertrag zugrunde.

Diese Anderungen gehen in die falsche Richtung. Man kann der Regierung nicht vorwerfen,
dass sie versucht, den Verfassungsentwurf ungedéffnet passieren zu lassen. Aber wenn er

geodffnet wird, dann missen diese Punkte aus unserer Sicht auf jeden Fall korrigiert werden.
Zweites ,Sorgenkind® ist der Umgang mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt. Es gilt jetzt,

durch eine glaubwirdige Konsolidierungsstrategie den entstandenen Schaden zu

begrenzen. Denn nur so wird es gelingen, auf Dauer Preisstabilitat bei niedrigen Zinsen zu
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gewahrleisten. Zusammen mit weiteren Fortschritten in der anstehenden Reformagenda ist

dies der verlasslichste Weg zu mehr Wachstum und Beschéaftigung.

Frage:
Wann war der Bundesbankgewinn niedriger gewesen als im Geschaftsjahr 20037

Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

In den 70er Jahren, als es vergleichbare Schwankungen im Au3enwert gegeben hat, gab es
keine Gewinnabflihrung an den Bund. In diesen Jahren hat es Verluste gegeben. Unter den
Jahren mit Gewinnausschuittung war der Gewinn im Jahr 1987 mit 240 Mio DM nur halb so

grof wie in diesem Jahr.

Frage:
Eine Frage zum Thema Gold: Nach den ablehnenden Reaktionen der Parlamentarier zur

Stiftungsidee hoért man von der Bundesbank, man musse noch einmal Uber die Goldverkaufe

nachdenken. Wie sieht denn nun die Position der Bundesbank aus?

Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Der Vorstand der Bundesbank hat am 29. Januar 2004 zum Gold einen Beschluss gefasst.
Das war nétig, weil das Notenbankabkommen zu Goldverkaufen im September dieses
Jahres auslauft und eine Erneuerung des Goldabkommens anstand. Daher musste sich die
Deutsche Bundesbank positionieren. In der Neufassung des Goldabkommens ist eine Option
vorgesehen, wonach wir innerhalb von flnf Jahren ungefahr 600 Tonnen Gold verauf3ern

konnen.

Der Kernpunkt unseres Beschlusses lautet: ,Bei dem von der Deutschen Bundesbank
verwalteten Gold handelt es sich um ein Vermoégen, das im Wege von aulienwirtschaftlichen
Uberschiissen Uiber einen langeren Zeitraum erarbeitet wurde. Es ist daher konsequent,
wenn Uber dieses Vermdgen in einer Art disponiert wird, die seinen Substanzerhalt
gewahrleistet und damit sicherstellt, dass auch kinftige Generationen einen Nutzen daraus
ziehen kdnnen. Deshalb ist es sachgerecht, dass bei der Realisierung von Goldverkaufen ein
Vermogenserhalt sichergestellt ist.“ Das ist der Kern unseres Beschlusses. Alles, was
dartber hinaus geht, ob eine Stiftung gegriindet werden soll und zu welchem Zweck, ist

Sache der Politik. Ich mdchte das hier noch einmal eindeutig klarstellen.
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Es wird uns in vielen Kommentaren immer wieder unterstellt, wir maf3ten uns
Zustandigkeiten des deutschen Gesetzgebers an. Das ist nicht der Fall. Unsere
Zustandigkeit ist das Verwalten dieser Goldreserven und dartber zu entscheiden, ob, wieviel
und wann Gold verkauft wird. Wir wollen keine Entscheidung darlber treffen, ob die dann
aufgeldsten stillen Reserven fir Bildung oder Innovation oder Strallenbau oder sonstige
Zwecke ausgegeben werden. Das ist nicht unsere Kompetenz und nicht unsere Aufgabe.

Dass jeder von uns dariber eine eigene Meinung haben kann, ist davon unabhangig.

Zweitens mochte ich auf etwas aufmerksam machen, was wir an der aktuellen Gewinn- und
Verlustrechnung sehen kénnen: Hatten wir im vergangenen Jahr etwa 100 Tonnen Gold
verkauft, dann waren die stillen Reserven Uber die Gewinn- und Verlustrechnung unserem
Gewinn, den wir heute an den Bundesfinanzminister abgeflihrt haben, zuzurechnen
gewesen und damit zur Finanzierung des Haushalts verwendet worden. Deshalb ist es
sinnvoll, mit der Politik weitere Gesprache darlber zu flhren, wie unser Zielsetzung eines
Vermdgenserhalts erfullt werden kann. Aber im Augenblick sind wir noch langst nicht in dem
Stadium einer Realisierung von stillen Reserven aus Goldverkaufen. Nach meiner Schatzung
kame es allerfriihestens im nachsten Jahr, moglicherweise auch erst im ibernachsten Jahr

dazu. Deshalb haben wir auch noch genugend Zeit zu diskutieren.

Frage:
Konnten Goldverkaufe nicht schon friiher stattfinden?

Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Nein. Das Goldabkommen der Notenbanken schlie3t Goldverkaufe durch die Deutsche
Bundesbank bis zum September dieses Jahres aus. Wir verkaufen jetzt kein Gold. Wir

haben lediglich einen kleinen Teil zur Herstellung von Goldmuinzen verkauft.

Frage:
Behalten Sie sich vor, das Gold doch nicht zu verkaufen, wenn der Vermdgenserhalt nicht

sichergestellt ist, weil die Politik z.B. beschlielt, die Erldse zur Finanzierung des Haushalts

zu verwenden?
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Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Wir haben bisher nur entschieden, dass wir uns im Rahmen des Goldabkommens eine

Option zu Goldverkaufen einrdumen lassen wollen. Mehr haben wir noch nicht entschieden.

Frage:
Wie hoch schatzen Sie — angesichts der niedrigen Inflationsrate - die Gefahr ein, dass wir die

alte Debatte zur Deflationsgefahr wieder bekommen?

Prof. Dr. Hermann Remsperger, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank:

Die Inflationsrate in Deutschland ist sehr niedrig. Ich bin der Ausfassung, dass die
Perspektiven fir die Preisentwicklung in Deutschland auch ginstig bleiben werden; d.h. wir

kdnnen weiterhin mit einer niedrigen Inflationsrate in Deutschland rechnen.

Wenn man Uberlegt, woher diese sehr erfreuliche Entwicklung der Inflationsrate resultiert, ist
auch auf die moderate Konjunkturbewegung hinzuweisen. Es ist hinzuzufliigen, dass der
Konsum und nicht zuletzt der Einzelhandel Komponenten sind, von denen wir erwarten, dass
sie nur verhalten wachsen. Darlber hinaus ware die Inflationsrate noch niedriger, wenn es
nicht administrierte Preiserhdhungen gegeben hatte, etwa durch die Veranderungen im

Gesundheitswesen.

Ich bin nicht der Auffassung, dass wir wegen der niedrigen Inflationsrate mit deflationaren
Entwicklungen zu rechnen haben, zumal ich dies auch ohnehin nur auf den Euro-Raum
insgesamt beziehen kdnnte. Zu einer Deflation gehéren nach meiner Uberzeugung zwei
Aspekte: zum einen ein Riickgang des Preisniveaus, den wir nicht sehen, und zum anderen

ein Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat, den wir auch nicht erwarten.

Frage:
Herr Welteke, Sie haben sich eben noch einmal flir Maastricht stark gemacht. Es gibt

gegenwartig eine Debatte darlber, ob das 3 %-Defizitkriterium nicht vielleicht doch zu strikt
sei, auch angesichts der neuesten Zahlen der Niederlande und Portugal. Setzt da nicht auch

bei der Bundesbank ein Umdenken ein?
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Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Lassen Sie mich noch einmal daran erinnern, wie man seinerzeit auf die 3 % gekommen ist.
Als man den Maastrichtvertrag geschlossen hat, war der durchschnittliche Schuldenstand in
Europa 60 %. Wenn man nun 3 % Wachstum und 2 % Inflation zu Grunde legt, kommt man
auf 5 %. Nimmt man 5 % von 60, dann kommt man auf die 3 %. Und bei einem 3 %igen

Defizit bliebe der Schuldenstand dann konstant.

Nun haben wir aber in den letzten Jahren weder 3 % Wachstum noch 2 % Inflation gehabt.
Daraus ist die These abzuleiten, dass ein Defizit von 3 % in der gegenwartigen
Okonomischen Lage nicht ausreicht, um die Gesamtverschuldung konstant zu halten. Da wir
es in Deutschland aber gleichzeitig mit einer alternden - und in einigen Jahren sogar mit
einer sinkenden Bevolkerung - zu tun haben, ist es unvertretbar, wenn der
Gesamtschuldenstand weiter ansteigt. Deshalb mussten wir eigentlich eine viel striktere

Messlatte anlegen, als es gegenwartig der Fall ist.

Mit dem Stabilitats- und Wachstumspakt sollen auch Konflikte zwischen der Geld- und der
Fiskalpolitik vermieden werden. Denn bei ansteigendem Gesamtschuldenstand werden sich
Zinsanderungen starker in den 6ffentlichen Haushalten niederschlagen. Bei einem
Zinsanstieg - ich mache jetzt keine Prognose - wirden die Finanzierungsprobleme der

offentlichen Haushalte nur noch grofRer.

Darlber hinaus sollen auch Konflikte zwischen den Mitgliedstaaten einer Wahrungsunion
vermieden werden. Einige Mitgliedstaaten erzielen Uberschiisse in ihren Primarhaushalten,
andere haben erhebliche Defizite. Die daraus resultierenden Risikozuschlage bei den Zinsen
mussen aber in einer Wahrungsunion von allen getragen werden. Das ist auf Dauer

problematisch.

SchlieBlich ist es auch im Zusammenhang mit der EU-Erweiterung auf3erordentlich
schwierig, die neuen Mitgliedstaaten auf eine solide Fiskalpolitik zu verpflichten - als
Eintrittskriterium zur Wahrungsunion -, wenn die ,alten” Mitgliedstaaten davon abweichen.
Aus all diesen Griinden sind wir fir eine Beibehaltung des Stabilitats- und Wachstumspakts

und entsprechende Anstrengungen, seine Umsetzung zu verbessern.
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Frage:
Ware es nicht richtig, wenn der EZB-Rat denjenigen, die die europaische Verfassung

beschlieRen, einen Formulierungsvorschlag fiir die Unabhangigkeit der EZB geben wirde?

Oder worauf wollen Sie zurtickgreifen?

Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Maastricht hat sich bewahrt, und man kann die Formulierung des Maastrichter Vertrages an
den drei von mir angesprochenen Stellen genau Ubernehmen. Wir haben im EZB-Rat die
gleiche Position verabschiedet und diese auch dem Konvent und der Regierungskonferenz

zur Kenntnis gebracht.

Aber dahinter steckt nattrlich im Augenblick ein Problem: Willy Brandt hatte gesagt, das sind
Petitessen. Vor der historischen Aufgabe der Schaffung einer europaischen Verfassung
spielt die Einordnung der Europaischen Zentralbank als Institution ,sui generis® fur viele
Politiker keine wirklich wichtige Rolle. Und da wir mit der Europaischen Wahrungsunion und
der Unabhangigkeit der EZB und den nationalen Notenbanken die Geldpolitik heute auch
entpolitisiert haben, gibt es in der Politik nur wenige, die sich mit der Frage, wie eine
Wahrungsverfassung ausgestaltet werden muss, noch beschéaftigen. Ich wirde es mir sehr
wilnschen, aber im Augenblick sehe ich niemanden, der unsere Kritikpunkte aufgreift, die im
Ubrigen von den Notenbanken europaweit geteilt werden. Im Mittelpunkt der Diskussion
stehen gegenwartig nur die Abstimmungsregeln im Rat und die Zahl der Kommissare. In
diesen Punkten scheint es jetzt einen Fortschritt zu geben, so dass nach meiner Meinung
gute Chancen bestehen, unter der irischen Prasidentschaft noch im ersten Halbjahr dieses

Jahres die Verfassung zu verabschieden.

Dr. Jurgen Stark, Vizeprasident der Deutschen Bundesbank:

Es ist vollig richtig, dass mit dem Maastricht-Vertrag eine Entpolitisierung der Geldpolitik
erreicht worden ist. Da aber die Wiinsche der Bundesbank - auch die des Europaischen
Zentralbankrates - nicht aktiv von der Politik aufgenommen werden, lasst sich schon die
Vermutung aufern, dass man in Richtung einer Politisierung gehen mdchte. Das sollte man
nicht einfach tibersehen und ernst nehmen. Wenn der Verfassungsvertrag mit der Anderung
der Wahrungsverfassung so bleibt, werden wir am Ende doch eine qualitative Anderung

haben.
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Frage:
Wenn ich richtig verstanden habe, dann hat die EZB fiir das Geschaftsjahr 2003 einen

Verlust ausgewiesen? Trotzdem haben Sie im Jahresabschluss Ertrage aus der

Gewinnausschuttung der EZB ausgewiesen. Wie das?

Dr. Hans Georg Fabritius, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank:

Es ist richtig, dass die EZB im Geschaftsjahr 2003 keinen Gewinn gemacht hat. Insofern ist
auch fur das Geschaftsjahr 2003 nichts an die nationalen Zentralbanken ausgeschiittet
worden, d. h. Vorabausschittungen sind an die EZB zuriickgeflossen. Was in der Position in
unserem Jahresabschluss noch steht, sind Ausschittungen der EZB fiir das Jahr 2002, die

in 2003 vereinnahmt wurden.

Noch einmal zur Verdeutlichung: Die EZB hat fur 2003 keinen Gewinn gemacht, und deshalb
gibt es auch keine Ausschuttungen fir 2003 an die nationalen Notenbanken. Im Laufe des
Jahres 2003 wurden allerdings vierteljahrlich Vorabgewinnausschittungen der EZB auf
erwartete Gewinne fir 2003 vorgenommen. Als dann aufgrund der Dollar-Kursentwicklung
klar wurde, dass es keinen Gewinn der EZB fir das Jahr 2003 gibt, wurden diese Vorab-
gewinnausschuttungen wieder zurtickgefuhrt. Insofern sind in unserem Geschéaftsjahr 2003
in der Gewinn- und Verlustrechnung keine Gewinne aus dem Geschaftsjahr 2003 der EZB

enthalten.

Wir haben aber noch weitere Positionen in der Gewinn- und Verlustrechung und in der
Bilanz, die aus den finanziellen Regelungen innerhalb des ESZB-Systems resultieren: Da ist
einmal die Verzinsung der TARGET-Verrechnungssalden. Daraus resultieren bei uns sowohl
Zinsertrage als auch Zinsaufwendungen.

Wir haben dariiber hinaus die Verzinsung der Forderung an die EZB aus der Ubertragung
der Wahrungsreserven. Diese ist flr das Jahr 2003 mit etwa 250 Mio € in der Gewinn- und
Verlustrechnung berticksichtigt.

Und wir haben schlieBlich die Verzinsung aus den Intra-Eurosystem-Verrechnungssalden
der Banknoten. Die Verrechnungssalden entstehen dadurch, dass nicht alle Banknoten, die
wir emittieren, bei uns in der Bilanz in der Position 1 ,Banknotenumlauf® erscheinen. Ein Teil

wird als Verbindlichkeit gegenliber dem ESZB ausgewiesen; das ist ein erheblicher Betrag,

[20040324bbk3.doc.doc] Seite 13 von 19



*

#DEUT
~#BUND

X

SCHE
ESBANK

*

der derzeit bei fast 45 Mrd € liegt. Er ist sehr stark angestiegen, weil der Banknotenumlauf
insgesamt stark zugenommen hat. Auf diese Verrechnungssalden zahlen wir Zinsen.

Wir haben alle diese genannten Positionen im Geschaftsbericht 2003 detailliert erlautert.

Frage:
Hat sich ihre Konjunktureinschatzung gegeniber friher verandert?

Prof. Dr. Hermann Remsperger, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank:

Ich will mich zunachst auf die deutsche Konjunktur konzentrieren. Wir gehen davon aus,
dass es im laufenden Jahr eine leichte Verbesserung geben wird. Wenn ich das in Zahlen
packe, dann wirde ich im laufenden Jahr eine Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts
von 1 %2 % erwarten. Das ist die Wachstumsrate, die wir fur das Jahr 2004 fiir am

wahrscheinlichsten halten.

Man kann leicht feststellen, dass in der Diskussion Uber die Konjunkturentwicklung zwei
Strémungen zu erkennen sind: Die eine Seite begriindet, warum wir tGberhaupt eine
Konjunkturverbesserung erwarten. Die andere Seite betont dann sehr stark, warum dies nur

eine leichte Konjunkturerholung sein wird.

Wenn ich zunachst auf die erste Seite schaue - warum Uberhaupt Konjunkturerholung -
wirde ich unterstreichen, dass es im Unternehmensbereich in den letzten Jahren eine
deutliche Umstrukturierung gegeben hat, zum Teil auch mit verbesserten Bilanzen. Dariber
hinaus sind die Finanzierungsbedingungen nach wie vor sehr glinstig. Man kann hinzuftigen,
dass die niedrige Inflationsrate wahrscheinlich dazu beitragen wird, den Konsum zumindest
zu stitzen. Das wesentliche Element aber in unserer Voraussage fir eine leichte
konjunkturelle Erholung ist die globale Aufwartsbewegung. Das Bruttoinlandsprodukt -

weltweit gesehen - wird deutlich expandieren, und das gilt um so mehr flir den Welthandel.

Warum sagen wir aber jetzt zugleich, die Erholung wird in Deutschland nur leicht sein? Hier
mussen wir naturlich die Aufwertung des Euro berlcksichtigen. Wir sind aber der
Auffassung, dass die globale Konjunktur und der Welthandel ein starkeres Gewicht haben
als die Wahrungskomponente. DarUber hinaus mussen wir ins Bild nehmen, dass in der
Bauwirtschaft weiterhin bedauerlicherweise keine Besserung zu sehen ist. Dann kommt die

Komponente noch hinzu, die in den letzten Wochen immer wieder thematisiert worden ist,
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namlich der private Konsum. Der private Konsum in Deutschland ist nicht zuletzt wegen der
schwachen Arbeitsmarktentwicklung - man kénnte aber auch noch andere Einflussfaktoren
erwahnen - doch relativ schwach. All dies zusammen genommen sollte begriinden, warum

wir nur eine leichte Verbesserung sehen.

Frage:
Sie haben im Mai vorigen Jahres die EZB-Strategie evaluiert. Damit sollte die

Kommunikation verbessert werden. Ist die Kommunikation wirklich besser geworden mit der

neuen Strategie?

Prof. Dr. Hermann Remsperger, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank:

Ich glaube, dass man hier beide Sdulen sehen muss. Das heift: Unsere Vorausschau muss
auf der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und nicht zuletzt der Preisentwicklung basieren.
Neben den realwirtschaftlichen Strdmen missen wir zugleich auch die monetare Seite mit
berlcksichtigen. Die 6ffentlichen Diskussionen basieren eher auf realwirtschaftlichen
Komponenten. Wir missen aber fir eine Projektion Uber die weitere Entwicklung - gerade
Uber die Entwicklung der Preise - zugleich die Liquiditatssituation mit berlicksichtigen. Wir
brauchen einen umfassenden Ansatz, der beide Saulen umschlief3t. Das macht die

Kommunikation nicht einfacher, aber ich glaube, wir brauchen diese beiden Saulen.

Frage:
Gibt es bei den Notenbanken Unterschiede in Bezug auf die Notwendigkeit von

Goldbestanden fir die Wahrungsreserven? Wie steht die Bundesregierung zu lhrem

Vorschlag zur Substanzerhaltung bei Goldverkaufen?

Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Da im Rahmen des laufenden Goldabkommens insgesamt 2000 Tonnen Notenbankgold
veraulRert wurden und daran fast alle goldhaltenden Notenbanken beteiligt sind, kbnnen Sie
sehen, dass es einen breiten Konsens dartiber gibt, dass Gold in diesem Umfang aus
Wahrungsgrinden nicht mehr erforderlich ist. Es gibt aber auf der anderen Seite ein
Argument, nicht ganzlich auf Gold zu verzichten. Es stellt ndmlich einen psychologischen
Anker dar. Es ist zudem gar nicht moglich, das Gold, das die Notenbanken halten, in
kirzerer Frist zu verkaufen. Die Goldpreise wirden ins Bodenlose sinken und damit auch

Probleme in den goldproduzierenden Staaten hervorrufen.
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Das neue Goldabkommen wird auch von der Européischen Zentralbank mitgetragen. Daran
kénnen Sie sehen, dass es im Rahmen des ESZB Ubereinstimmung zu diesen Positionen
gibt.

Was die Frage angeht, ob es jemanden aus der Bundesregierung gibt, der unsere Absicht
des Substanzerhaltes teilt, verweise ich auf AuBerungen des Bundeskanzlers. Ich kenne
auch kein einziges Zitat, wo sich jemand aus der Bundesregierung dagegen ausgesprochen
hatte.

Frage:
Was spricht denn dagegen, die Verkaufserlése an den Staat abzufiihren und ihn dadurch bei

Zinsen und Tilgung zu entlasten?

Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Wenn wir im vergangenem Jahr Gold verkauft und stille Reserven aufgeldst hatten, wirden
sie in diesem Jahr Uber die GuV in den Haushalt des Bundes einflieRen. Wenn Sie sich mit
alteren Teilen der deutschen Bevolkerung dartber unterhalten, ob das, was in den 50er und
60er Jahren an Goldvermdgen geschaffen worden ist, heute verwendet werden soll, um
gegenwartige Ausgaben zu finanzieren, dann werden Sie hierfir eine klare Aussage
bekommen. Und natlrlich kann man sich vieles vorstellen, woflr die Erlése ausgegeben
werden kénnen. Aber die Substanz muss erhalten bleiben. Und auch wenn der Golderlds in
den Erblastentilgungsfonds einfliet, werden damit neue Verschuldensspielraume eroffnet.
Schauen Sie sich die Verwendung von Einmaleinnahmen von Privatisierungen in der
Vergangenheit an, wenn sie in den Haushalt geflossen sind oder zur Schuldentilgung
verwandt worden sind.

Die grof3en Privatisierungserlése aus den VW-Werken oder dem Salzgitterkonzern sind im
Ubrigen in Stiftungen geflossen, und die Vermégenssubstanz dieses 6ffentlichen Vermégens

ist erhalten worden.

Frage:
Wie ist Ihre Einschatzung zur Konjunktur im Euro-Raum? Hat sie sich verschlechtert,

verbessert oder ist sie gleich geblieben?
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Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Die Konjunktur im Euro-Raum ist etwas schwacher als zu Beginn des Jahres. Der Ifo-Index
und auch der starke Anstieg des Dollars zu Beginn des Jahres hat viele nicht unbeeindruckt
gelassen. Wir halten aber nach wie vor an einem positiven wirtschaftlichen Wachstum in
diesem Jahr fest, wenn es auch nicht so deutlich sein wird, wie wir uns das zu Beginn des

Jahres gewtlinscht hatten.

Frage:
Ich habe heute gelesen, dass sich die Bundesbank angeblich daflir einsetzt, dass grof3e

deutsche Banken nicht von auslandischen Instituten lbernommen werden. Ist das fir

Deutschland vorteilhaft?

Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Wir sind in erster Linie an einem stabilen und funktionsfahigen Finanzsystem interessiert,
weil das die notwendige Vorraussetzung fir das Funktionieren der Geldpolitik und der
Stabilitatspolitik ist. Es gibt derzeit zahlreiche Diskussionen und Spekulationen zu Fusionen
und Ubernahmen von Banken und den damit verbundenen Vor- und Nachteilen. Die
Deutsche Bundesbank kann eine Entwicklung in der ein oder anderen Richtung aber weder

fordern noch verhindern.

Frage:
Zum Thema Erweiterung des Wahrungsraumes: Wann denken Sie, dass die Lander reif flr

den Eintritt in die EWU sind?

Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Die Frage kann man nicht pauschal beantworten, man muss sich jedes Land einzeln
anschauen und prifen. Wenn man sich die drei groften Lander Ungarn, Polen und
Tschechien anschaut, gibt es Signale, einen Beitritt zum EWS Il — dies ist eine
Voraussetzung flr den EWU-Beitritt - auf absehbare Zeit noch nicht anzustreben. Sie
mdchten zunachst ihre Haushaltsprobleme 16sen und ihre Zahlungsbilanz verbessern. Es
gibt einige kleinere Lander, z. B. Estland, wo die Frage des Beitritts zum EWS |l
wahrscheinlich noch in diesem Sommer ansteht und die die Einfihrung des Euro im Jahr
2006 anstreben.
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Ich glaube, dass die ersten Lander 2006 oder 2007 dabei sein werden. Die anderen werden
noch etwas langer warten. Es ist sowohl im Interesse der jeweiligen Beitrittslander als auch
im Interesse der Europaischen Wahrungsunion, dass die wirtschaftliche Angleichung

madglichst weit vorangeschritten ist.

Frage:
Die Bundesbank hat bereits im letzten Jahr Wahrungsreserven abgebaut. Wieviel genau hat

man abgebaut und hat dies vielleicht auch den Euro gestarkt?

Dr. Hans Georg Fabritius, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank:

Wir hatten einen Rickgang des Euro-Gegenwertes der Dollar-Netto-Position um rund

7,7 Mrd € zu verzeichnen. Dazu hat zum einen ein Rickgang des Dollarbestands im
Gegenwert von 1,7 Mrd € beigetragen. Der grol3e Teil ist jedoch auf Veranderungen
aufgrund des Dollarkursriickgangs zuriickzuflihren. Die Bewertungsverluste beim US-Dollar
in Hohe von 3,8 Mrd € wurden teilweise kompensiert durch die Auflésung des am
Jahresende noch bestehenden Neubewertungspostens fur US-Dollar von 2,1 Mrd €. Im
Ergebnis hat sich so fur die US-Dollar-Position aus Bewertungsverlusten ein Nettoaufwand

von 1,7 Mrd € ergeben.

Frage:
Ist es richtig, dass bei der Prognose eines Wirtschaftswachstums von 1,5 % in diesem Jahr

ein schwacher Binnenkonsum und eine weitere starke wirtschaftliche Entwicklung in den

USA vorausgesetzt ist?

Prof. Dr. Hermann Remsperger, Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank:

Wir haben bei dieser Prognose unterstellt, dass das US-Wachstum im laufenden Jahr erneut
kraftig sein wird. In dieser Prognose stecken aber auch Risiken. Zum einen kénnen wir im
Hinblick auf die amerikanische Entwicklung nicht so sicher sein. Zum anderen muss darauf
hingewiesen werden, dass bei einer im Vergleich zum Euroraum oder Deutschland erheblich
starkeren amerikanischen Konjunktur die globalen Ungleichgewichte hoch bleiben werden.
Was den privaten Konsum betrifft, so sehen wir trotz der verschiedenen negativen

Einflussfaktoren noch ein kleines Plus.
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Frage:
Welchen Einfluss werden die Anschlage in Madrid auf die deutsche Wirtschaft und auf die

Wirtschaft im Euro-Raum haben?

Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Das kann man nur sehr schwer einschatzen. Die Auswirkungen sind wahrscheinlich
zunachst regional begrenzt und werden sich moéglicherweise auf den Tourismus auswirken.
Die offentlichen Aufwendungen fir Sicherheit werden steigen, und auch die psychologischen
Auswirkungen sind nicht zu vernachlassigen. Das kann auch die Stimmungslage
beeinflussen. Inwieweit sich das auf die weltwirtschaftliche Entwicklung auswirkt, ist schwer

Zu prognostizieren.
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