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Vorwort

Fur die Deutsche Bundesbank stand das Jahr 2003 im Zeichen der Neuordnung
der internen Organisationsstruktur. Nachdem der Vorstand im Vorjahr weit rei-
chende Anderungen in der Struktur der Bank beschlossen hatte, galt es nun, diese
Beschllsse in die Tat umzusetzen. Die neue Aufgabenabgrenzung — Wahrneh-
mung von Grundsatzarbeiten in der Zentrale und von operativen Aufgaben in den
Hauptverwaltungen — erforderte umfangreiche interne Veranderungen. Weite
Teile der neuen Organisationsstruktur konnten bereits bis zur Mitte des Jahres
2003 implementiert werden. Im vergangenen Jahr haben zudem 13 der insge-
samt 22 vorgesehenen Servicezentren ihren Betrieb vollstandig aufgenommen.

Im Filialbereich wurden die im Mai 2002 beschlossenen MaBnahmen zur Straf-
fung des Filialnetzes umgesetzt. Dartber hinaus beschloss der Vorstand Ende
2003 nach sorgfaltiger Prifung, in den kommenden vier Jahren weitere 19 Filia-
len zu schlieBen. Mit dieser Entscheidung reagierte er auf den Konsolidierungs-
bedarf, der sich aus den veranderten Rahmenbedingungen — der fortschreiten-
den Automatisierung von Bankdienstleistungen, der Konzentration im Kreditge-
werbe und den mit der Wahrungsunion verbundenen Anderungen in der No-
tenbankrefinanzierung — ergibt. Die Straffung des Netzes ermdglicht einerseits
eine wesentlich wirtschaftlichere Geldbearbeitung. Andererseits bleibt die fla-
chendeckende Versorgung mit Notenbankdienstleistungen sichergestellt.

Auch fir die deutsche Wirtschaft war 2003 ein Jahr wichtiger Verdnderungen.
Noch zu Beginn des vergangenen Jahres steckte Deutschland in einer Wachs-
tums- und Vertrauenskrise. In der zweiten Jahreshélfte gelang es der deutschen
Wirtschaft jedoch, sich von der bereits drei Jahre andauernden stagnativen
Grundtendenz zu l6sen. In der Wirtschaftspolitik wurde der Weg fur ein ganzes
Bundel von Reformgesetzen geebnet. Hierzu gehéren eine Reihe von Reformen
am Arbeitsmarkt, die Neueinstellungen erleichtern und die Anreize fur eine
Arbeitsaufnahme starken sollen. Im Bereich der gesetzlichen Kranken- und Ren-
tenversicherung wurden MaBnahmen zur Stabilisierung der Beitragssatze ergrif-
fen. Ferner wurde der Abbau allokationsverzerrender Subventionen und steuer-
licher Sonderverglnstigungen in Gang gebracht. Die Bundesregierung hat da-
mit wichtige Reformschritte in Angriff genommen, die in ihrer Grundtendenz
mit den von der Bundesbank im Marz 2003 in ihrem Positionspapier ,\Wege aus
der Krise” vorgelegten Vorschlagen Ubereinstimmen.



Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Frihjahr 2004 noch in der ersten Phase
eines Erholungsprozesses. Fiir eine Fortsetzung im weiteren Jahresverlauf spre-
chen vor allem auch die insgesamt verbesserten Rahmenbedingungen. So ist die
weltweite Konjunkturbelebung inzwischen in einen robusten Aufschwung auf
verbreiterter Basis gemUndet. Die bisherige Euro-Aufwertung erscheint fur die
deutsche Wirtschaft tragbar. Das Preisklima in Deutschland ist ausgesprochen
konsumfreundlich. Die Kostenentwicklung verlauft moderat, und die Finanzie-
rungsbedingungen fir Unternehmen sind nach wie vor glnstig. Mit dem er-
reichten hohen Grad an Preisstabilitat, den niedrigen Zinsen und der reichlichen
Liquiditatsversorgung ist von der monetaren wie finanziellen Seite eine gute
Grundlage fur mehr Wachstum gegeben.

Die gunstigeren Wachstumsperspektiven haben auch die Ertragsaussichten des
deutschen Bankensystems verbessert. Zudem haben viele Banken beachtliche
Fortschritte bei der Kostensenkung und dem Abbau von Risiken erzielt. Aller-
dings sind weitere Anpassungen erforderlich, damit das deutsche Bankensystem
wieder eine nachhaltige Ertragskraft erreicht. Die Bundesbank hat im Dezember
2003 erstmals einen Bericht zur Stabilitat des deutschen Finanzsystems vorge-
legt, der sich mit diesen Entwicklungen auseinander setzt. Sie tragt damit der
wachsenden Bedeutung Rechnung, die das Thema Finanzstabilitdt in den letz-
ten Jahren erlangt hat. Entsprechende Berichte werden in Zukunft regelmaBig
veroffentlicht.

Die positive Einschatzung des Erreichten darf jedoch nicht den Blick dafur verstel-
len, dass weiterhin ein erheblicher Handlungs- und Reformbedarf besteht. So
sind die Systeme der sozialen Sicherung nach wie vor unzureichend auf die de-
mographische Entwicklung vorbereitet. Hier stellt sich in erster Linie die Aufgabe,
die Belastung des Faktors Arbeit mit Sozialabgaben nachhaltig zu begrenzen.
Gleichzeitig muss die finanzpolitische Konsolidierung vorangetrieben werden.
Fur das laufende Jahr erwartet die Bundesregierung zum dritten Mal in Folge ein
gesamtstaatliches Defizit von Uber 3% des Bruttoinlandsprodukts. Nach den
Regeln des Stabilitats- und Wachstumspaktes hatte deshalb im Herbst 2003 die
nachste Stufe im Defizitverfahren gegen Deutschland eingeleitet werden mus-
sen. Eine entsprechende Empfehlung der Europdischen Kommission hat der
Ecofin-Rat allerdings zurlickgewiesen. Um eine weitere Beschadigung des Paktes
zu verhindern, sollten im Jahr 2005 die Kriterien des Maastricht-Vertrages un-
bedingt eingehalten und das Defizit auf unter 3% des Bruttoinlandsprodukts
zurlckgefihrt werden.
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Die Stabilitatsverpflichtung muss auch in Zukunft Richtschnur der Wirtschafts-
und Wahrungsordnung in Europa bleiben. Dies gilt selbstverstandlich auch fur die
kinftige européische Verfassung und fur die Ausgestaltung der EU-Erweiterung.
Die im Verfassungsentwurf vom Juli 2003 vorgesehenen Anderungen in den
Bestimmungen Uber die Wirtschafts- und Wahrungsunion gehen daher in die
falsche Richtung. Der EZB-Rat hat die Regierungskonferenz deshalb aufgefor-
dert, die Regeln des Maastrichter Vertrages in ihrer Substanz unverandert in die
Verfassung zu Ubernehmen. Der Rat hat auBerdem im Dezember 2003 eine
Grundsatzposition zur Wechselkurspolitik der beitretenden Lander vorgelegt.
Darin empfiehlt er diesen Landern, dem europaischen Wechselkursmechanis-
mus erst dann beizutreten, wenn notwendige Transformationsprozesse sowie
die binnen- und auBenwirtschaftliche Stabilisierung schon weit fortgeschritten
sind.

Ausgehend von einer Analyse des internationalen und europaischen Umfelds er-
lautert der vorliegende Geschaftsbericht die Geldpolitik des Eurosystems und
die Finanzmarktentwicklung im vergangenen Jahr. Er kommentiert ferner das
wirtschaftliche Geschehen in Deutschland sowie neuere Entwicklungen in der
internationalen und europdischen Zusammenarbeit. Darliber hinaus geht er auf
die Strukturreform der Bundesbank ein. Gleichzeitig legt die Bundesbank mit
diesem Bericht ihren Jahresabschluss fir 2003 vor, der vom Vorstand aufgestellt
und von den Wirtschaftspriifern testiert worden ist.

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern danke ich — auch im Namen des Vor-
stands — fur die im Jahr 2003 geleistete Arbeit. Ich verbinde diesen Dank mit der
Bitte, weiterhin aktiv an der Umstrukturierung der Bank mitzuarbeiten und die
.neue” Bundesbank auch als Chance wahrzunehmen. Den Personalvertretun-
gen danke ich fir die stets vertrauensvolle Zusammenarbeit.

Frankfurt am Main, im Marz 2004

QNL (pv@/vw

Ernst Welteke
Prasident der Deutschen Bundesbank
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Erholung der
Weltkonjunktur
in der zweiten
Jahreshélfte

USA erneut
Wachstums-
motor, aber
zunehmende
Ungleich-
gewichte

l. Internationales und europaisches Umfeld

1. Erholung der Weltwirtschaft

Nach einem schwierigen ersten Halbjahr 2003 befindet sich die Weltwirtschaft
inzwischen in einem breit fundierten Aufschwungprozess mit Wachstums-
schwerpunkten in den USA und in Ostasien. Insgesamt durfte die globale Wirt-
schaftsleistung im vergangenen Jahr real um fast 4 % und damit etwas rascher
als 2002 zugenommen haben. Auch der Welthandel, der unter dem Irakkrieg
und der Lungenkrankheit SARS in der ersten Jahreshalfte besonders gelitten
hatte, hat sich in der Folgezeit deutlich belebt, so dass der weltweite Austausch
von Waren und Dienstleistungen Uber das gesamte Berichtsjahr gesehen eben-
falls rund 4 % Uber dem Vorjahrsniveau lag und 2004 beschleunigt expandieren
durfte. Gestltzt wurde die weltwirtschaftliche Entwicklung von expansiven
Geld- und Fiskalpolitiken in vielen Landern sowie von glnstigen Finanzierungs-
bedingungen. Die Inflationsraten blieben zumeist gering; Sorgen bereiten aller-
dings die globalen Ungleichgewichte, die sich auch in starken Verschiebungen
der Wechselkursrelationen niedergeschlagen haben.

Erneut erwiesen sich die Vereinigten Staaten als entscheidender Impulsgeber
der globalen Wirtschaftsentwicklung. Die Ende Mai 2003 beschlossenen zuséatz-
lichen Steuersenkungen befligelten — unterstiitzt von anhaltend niedrigen
Zinsen — vor allem den privaten Konsum und fuhrten im Sommerquartal zu
einem betrdchtlichen Wachstumsschub; im Jahresdurchschnitt nahm das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) der USA um etwas Uber 3 % zu. Verstarkt wurde die
Inlandsnachfrage durch eine lebhafte Investitionstatigkeit sowie deutlich hdhere
Militdrausgaben im Zusammenhang mit dem Irak-Konflikt. Zusammen mit den
niedrigeren Steuereinnahmen lieBen diese allerdings zugleich das Defizit der 6f-
fentlichen Haushalte auf etwa 5% des BIP ansteigen. Es entsprach damit recht
genau dem Fehlbetrag in der amerikanischen Leistungsbilanz, der im vergange-
nen Jahr einen neuen Hochstwert erreichte. Die , Zwillingsdefizite” in Haushalt
und Leistungsbilanz kénnten sich als groBe Belastung erweisen, wenn die hohen
Staatsdefizite und der erhebliche Netto-Finanzierungsbedarf der USA einen An-
stieg der Kapitalmarktzinsen nach sich ziehen und private Investitionen verdran-
gen, zumal die betrachtliche Verschuldung der privaten Haushalte und der aus-
laufende Prozess der Umfinanzierung von Hypotheken (der bei gegebenem
Schuldenstand die Zinskosten gesenkt hat) sich in der Tendenz démpfend auf
die Konsumnachfrage auswirken durften.



Gesamtwirtschaftliche Eckdaten Tabelle 1

ausgewahlter Industrielander

Reales Brutto- Verbraucher- Leistungsbilanz- Arbeitslosen-
inlandsprodukt preise 1) saldo quote 2)
2002 2003 ts) |2002 2003 ts) | 2002 2003 ts) |2002 2003 ts)
Lander Veréanderungen gegeniber Vorjahrin % |in % des BIP in %
OECD 1,7 2,0 1,5 2,0 -1,1 -1,4 6,9 7.1
darunter:
EWU 0,9 0,4 2,3 2,1 0,9 0,4 8,4 8,8
Vereinigtes
Koénigreich 1.7 2,3 1,6 2,9 -0,9 -2,7 5,1 5,0
Vereinigte
Staaten von
Amerika 2,2 3,1 1,6 2,3 -4,6 -4,9 58 6,0
Japan -0,4 2,7 -0,9 -0,3 2,8 2,9 5,4 5,3
Kanada 3,3 1,7 2,2 2,8 2,0 1.9 7.7 7.6

Quellen: IWF, EZB, OECD, nationale Statistiken. — 1 Preisindex fur die Lebenshaltung, OECD: ohne
Hochinflationslander. — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berechnungen der OECD und von
Eurostat.

Deutsche Bundesbank

Die wirtschaftliche Erholung in Japan ist weiterhin stark vom Export abhangig,
wird aber zunehmend auch von der inlandischen Investitionsnachfrage getra-
gen. Der Anstieg des privaten Konsums wurde dagegen im Berichtsjahr noch
durch den anhaltenden Rickgang der Arbeitnehmereinkommen gedampft.
Alles in allem lag das Wirtschaftswachstum im Gesamtjahr mit 2% % deutlich
Uber den Erwartungen. Neben dieser positiven konjunkturellen Entwicklung
wurden auch Fortschritte bei der Bewaltigung der strukturellen Probleme erzielt.
So ist der Anteil notleidender Kredite bei den groBen Banken zuriickgegangen,
und die durchschnittliche Eigenkapitalausstattung der Unternehmen hat sich
verbessert. Die Ertragslage insbesondere der Banken sowie der kleinen und mit-
telstandischen Unternehmen ist aber nach wie vor unbefriedigend. Hinzu
kommt die Unsicherheit Gber die kiinftige Entwicklung des Yen-Kurses. Notwen-
dig erscheint jetzt vor allem eine breitere Fundierung des Aufschwungs durch
weitere Reformen.

Neben den Vereinigten Staaten waren die ostasiatischen Schwellenldnder ein
zweiter Wachstumspol der Weltwirtschaft. Insbesondere die chinesische Volks-
wirtschaft wuchs 2003 mit real 9 % noch starker als in den Jahren zuvor. Ebenso
wie die Ubrigen aufstrebenden Volkswirtschaften Ostasiens verkraftete sie das
Auftreten der Lungenkrankheit SARS besser als zunachst befiirchtet. Die Erho-
lung des IT-Sektors sowie die fortschreitende Integration Chinas in die Weltwirt-
schaft — gestltzt durch die Bindung des Renminbi (und anderer ostasiatischer
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Wahrungen) an den US-Dollar und die daraus resultierende effektive Abwertung
gegenilber wichtigen Handelspartnern — trugen zu dem beachtlichen Wirt-
schaftswachstum in der Region bei. Insbesondere in China sind aber bereits ers-
te Anzeichen einer Uberhitzung erkennbar.

Die mittel- und osteuropaischen Beitrittslander wiesen im letzten Jahr vor ihrer
Aufnahme in die EU ein Wirtschaftswachstum von 32 % auf. Sie konnten da-
mit den Einkommensrickstand gegendber den derzeitigen Mitgliedslandern
wiederum etwas verringern. Die steigenden Staatsdefizite kénnten allerdings ei-
nige von ihnen schon bald in Konflikt mit den haushaltspolitischen Bestimmun-
gen der EU bringen. Die Haushaltslage gab in der Vergangenheit auch mehrfach
Anlass zu Meinungsverschiedenheiten zwischen den jeweiligen Regierungen
und den nationalen Wahrungsbehdrden. Einige Notenbanken sahen die Reali-
sierung ihrer Inflationsziele zunehmend durch eine expansive Finanzpolitik ge-
fahrdet. Insgesamt deutet sich derzeit in manchen Landern ein Abricken von
der urspriinglichen Absicht an, dem europdischen Wechselkursmechanismus
und anschlieBend der Europdischen Wahrungsunion so rasch wie moglich bei-
zutreten. Besonderes Augenmerk verdienen auch die hohen Leistungsbilanzde-
fizite der meisten Reformstaaten. Zwar sind sie wesentlich durch den wirtschaft-
lichen Aufholprozess bedingt, doch haben sie mit teilweise tUber 10 % des BIP
ein AusmaB erreicht, das langerfristig eine stetige Wirtschaftsentwicklung ge-
fahrden konnte.

In den Ubrigen Landern Osteuropas und in Lateinamerika haben sich die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen im Laufe des vergangenen Jahres verbessert.
Russland profitierte von den anhaltend hohen Olpreisen und erzielte im Jahres-
durchschnitt einen Zuwachs der Wirtschaftsleistung von 7 %. Zugleich hat es
wichtige Reformen zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs und im Steuerrecht
auf den Weg gebracht. Notwendig sind auBerdem insbesondere eine effektivere
Finanzmarktaufsicht sowie eine Starkung des Wettbewerbs zwischen den Un-
ternehmen. In Lateinamerika gibt vor allem die Einddammung der Wirtschafts-
krise in Argentinien Anlass zu vorsichtigem Optimismus. Erstmals seit 1998
nahm das BIP wieder zu, und zwar real um 8 %; der in den Jahren zuvor einge-
tretene Ruckgang wurde aber erst zu einem geringen Teil wieder aufgeholt. In
Brasilien ging die Wirtschaftsleistung im Jahresdurchschnitt leicht zuriick, doch
stehen die Chancen recht gut fur einen Aufschwung im laufenden Jahr. Gleich-
wohl sind die Risiken eines moglichen Ruckschlags betrachtlich, da die weitere
Erholung wesentlich von der Bereitschaft der internationalen Investoren ab-
hangt, sich wieder mehr in Lateinamerika zu engagieren. Die Konjunktur in



Zur wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum Tabelle 2

Finanzierungs-
Reales Brutto- Verbraucher- Arbeitslosen- saldo der 6ffent-
inlandsprodukt preise 1) quote 2) lichen Haushalte
2002 2003 p) |2002 2003 p) |2002 2003 p) |2002 2003 p)
Lander Veranderung gegenuber Vorjahr in % in % in % des BIP
Euro-Raum +0,9 +0,4 2,3 2,1 8,4 8.8 -23 -2,7
Deutschland +0,2 -0,1 1,3 1,0 8,6 9,3 -3,5 -39
Frankreich +1,2 +0,2 1.9 2,2 8,8 9,4 -32 -4,
Italien +0,4 +0,3 2,6 2,8 9,0 -23 -24
Spanien +2,0 +2,4 3,6 3,1 11,3 11,3 +0,0 +0,3
Niederlande +0,2 -0,8 3,9 2,2 2,7 3,8 -1,9 -3,0
Belgien +0,7 +1.1 1,6 1,5 73 8,1 +0,1 +0,2
Osterreich +1,4 1.7 1.3 4,3 4,4 -0,2 -1.1
Finnland +2,3 +1,9 2,0 1,3 9,1 9,0 +4,3 +2,3
Portugal +0,5 -1,3 3,7 3,3 5.1 6,4 -2,7 -28
Griechenland +3,8 +4,7 3,9 3,4 10,0 -1,4 -1,7
Irland +6,9 4,7 4,0 4,3 4,6 -0,2 +0,2
Luxemburg +1,3 2,1 2,5 2,8 3,7 +2,7 -0,1

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berech-
nungen von Eurostat (ILO-Abgrenzung).
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Mexiko verlief im vergangenen Jahr bei einem Wirtschaftswachstum von real
1% noch verhalten, dirfte aber im Jahr 2004 mehr und mehr von dem Auf-
schwung in den USA profitieren.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euro-Raum hat sich im zweiten Halb-
jahr 2003 spurbar belebt, nachdem sie in der ersten Jahreshalfte noch stagniert
hatte. Im Jahresdurchschnitt 2003 ist das reale BIP aber nur um knapp "2 % ge-
stiegen; dies war die schwachste Zunahme seit 1993, als ein Rickgang um 1%
verzeichnet worden war. Das Wirtschaftswachstum blieb damit auch deutlich
hinter der Steigerung des Produktionspotenzials zuriick, die sich nach Schatzun-
gen der EZB in einer Spanne von 2 % bis 22 % bewegt. Die Unterauslastung
der Produktionskapazitaten hat sich also noch vergréBert. Im Vergleich zur zykli-
schen Bewegung in den USA und Japan zeigte der Euro-Raum 2003 eine ge-
wisse Phasenverschiebung. Der Expansionsvorsprung der USA belief sich — ge-
messen am BIP-Wachstum — auf 2% Prozentpunkte. Daran wird sich nach dem
derzeit vorherrschenden Prognosebild fur 2004, das fur beide Wirtschaftsregio-
nen eine Wachstumsverstarkung um etwa 12 Prozentpunkte enthalt, wenig

andern.
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Die realen Exporte im Euro-Raum — die in der Abgrenzung der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen auch die Intra-EWU-Ausfuhren enthalten — Gbertra-
fen im zweiten Halbjahr 2003 saisonbereinigt den Stand des ersten Halbjahres
um 2 %. Die expansiven Impulse durch die Verbesserung der Weltkonjunktur
haben bis zuletzt die retardierenden Momente aus der Aufwertung des Euro
gegenlber dem US-Dollar deutlich Gberkompensiert. Nach dem schwachen Ein-
stieg der Exportwirtschaft des Euro-Raums in das Jahr 2003 und der riicklau-
figen Ausfuhr in den ersten beiden Quartalen wurden im Jahresdurchschnitt
jedoch nicht mehr Waren und Dienste exportiert als 2002. Die Importe gingen
zwar in der ersten Jahreshalfte preis- und saisonbereinigt zurtick, nach der Jah-
resmitte zogen sie aber kraftig an. Fur das Jahr 2003 insgesamt ergibt sich ein
Anstieg um 12 %. Der reale AuBenbeitrag hat sich deshalb vermindert, und
zwar gemessen am BIP um einen halben Prozentpunkt auf 22 %.

Die konjunkturelle Belebung im zweiten Halbjahr 2003 war insofern noch nicht
breit fundiert, als die inlandische Endnachfrage, das heif3t ohne die Lagerveran-
derungen gerechnet, im vierten Quartal 2003 nur wenig héher war als im Frih-
jahr. Im Jahresmittel lag sie lediglich um % % Uber dem Stand von 2002. Die ge-
samte Inlandsnachfrage nahm etwas kraftiger zu (+ 1%), weil die Vorratsinvesti-
tionen deutlich ausgeweitet wurden. Hinter der Aufstockung der Lager stand
zum einen die hohere Olbevorratung Anfang 2003 wegen des drohenden Irak-
kriegs. Zum anderen wurden Ende des vergangenen Jahres vermehrt Guter ein-
geflhrt. Dies ist vor allem im Zusammenhang mit der anziehenden Industriepro-
duktion zu sehen, die zu einem hoheren Bedarf an importierten Vorprodukten
gefihrt hat. Daneben hat aber auch die Aufwertung des Euro die Nachfrage
nach auslandischen Gutern befllgelt.

Gebremst wurde die Binnenkonjunktur in erster Linie durch den erneuten Rick-
gang der Brutto-Anlageinvestitionen, der sich auf 1% % belief. Ausschlagge-
bend dafiir war die Zurlickhaltung der Unternehmen im ersten Halbjahr, die vor
allem auf die Verunsicherung durch den Irakkrieg und die Ausbreitung der in
den Frihjahrsmonaten sehr bedrohlich erscheinenden SARS-Krankheit zuriick-
zufiihren ist. In der Folgezeit lieBen jedoch die Wirkungen der globalen Belas-
tungsfaktoren nach, und die Zuversicht der Unternehmen nahm wieder zu. In
diesem verbesserten Stimmungsumfeld gewannen die nach wie vor glinstigen
Finanzierungsbedingungen im Investitionskalkll der Unternehmen wieder an
Gewicht.



Die realen Ausgaben fUr neue Ausristungen und Bauten im zweiten Halbjahr
lassen noch keinen gefestigten Investitionsaufschwung erkennen. Gleichwohl
sind die Voraussetzungen dafir insofern recht giinstig, als sich die finanzielle
Situation der Unternehmen im Euro-Raum im Jahr 2003 weiter stabilisiert hat.
Die Neuverschuldung der nichtfinanziellen Unternehmen im Euro-Raum ist zwar
2003 gegenlber dem Vorjahr wieder etwas angestiegen, sie lag aber deutlich
unter dem Niveau der Jahre 2000 und 2001. Der Schuldenstand der Unterneh-
men in Relation zum BIP hat von Ende 2001 bis Ende 2003 praktisch nicht mehr
zugenommen. Die durchschnittliche Verzinsung der Unternehmenskredite und
-anleihen befand sich 2003 mit gut 3% der ausstehenden Fremdmittel auf
einem historischen Tiefstand.

Der private Konsum ist von der zyklischen Erholung im Euro-Raum im zweiten
Halbjahr 2003 noch nicht erfasst worden. Die jahresdurchschnittliche Zunahme
um 1% basiert im Wesentlichen auf dem spurbaren Schub aus dem Jahr 2002
und vermehrten Ausgaben, insbesondere flr Energie, im ersten Quartal 2003.
Zu der insgesamt verhaltenen Kaufbereitschaft der privaten Haushalte, die bei
langlebigen Konsumgutern besonders ausgepragt war, dirften die unverandert
schwache Arbeitsmarktlage und geringe Zuwachse bei den Erwerbseinkommen
malgeblich beigetragen haben. In diesem Jahr wird der Private Verbrauch je-
doch von der lebhafteren Wirtschaftstatigkeit im Euro-Raum voraussichtlich
starker profitieren, als es bisher der Fall war. Relativ kraftig ist im vergangenen
Jahr hingegen der Staatsverbrauch expandiert, und zwar um preisbereinigt 2 %;
sein Beitrag zum BIP-Wachstum belief sich auf knapp einen halben Prozent-
punkt.

Die Wachstumsunterschiede zwischen den EWU-Landern haben sich 2003 weiter
verringert. Die Spanne zwischen Griechenland, dessen gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion vor allem durch die umfangreichen BaumaBnahmen im Zusammenhang
mit den im Sommer 2004 stattfindenden Olympischen Spielen befligelt worden
ist, und dem derzeitigen Schlusslicht Niederlande ist mit 52 Prozentpunkten zwar
immer noch hoch, aber geringer als 2002; damals war zwischen Irland und
Deutschland ein Unterschied von mehr als 6 2 Prozentpunkten gemessen worden.
Die ungewichtete Standardabweichung sank 2003 um einen halben Prozentpunkt
auf 1%: Prozentpunkte. Dagegen belief sich das mit dem Anteil am EWU-BIP ge-
wichtete Streuungsmaf weiterhin auf einen Prozentpunkt. Diese Diskrepanz ist
darauf zuriickzufihren, dass sich das Wirtschaftswachstum 2003 in einer Reihe
von kleineren Landern besonders stark verlangsamt hat, in Irland zum Beispiel um
52 Prozentpunkte auf schatzungsweise 12 %.
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Auf Grund der schwachen Wirtschaftstatigkeit im Euro-Raum setzte sich der
Anstieg der Arbeitslosigkeit, der Mitte 2001 begonnen hatte, im Jahr 2003 zu-
nachst fort. Allerdings nahm die standardisierte Quote im Verlauf des Jahres nur
um 0,2 Prozentpunkte zu, nachdem sie wahrend des Jahres 2002 — bei merklich
hoherem BIP-Wachstum — noch um 0,5 Prozentpunkte gestiegen war. Insgesamt
waren im vergangenen Jahr 12,3 Millionen Menschen beziehungsweise 8,8 %
der statistisch erfassten Erwerbspersonen arbeitslos. Dass der Anstieg der stan-
dardisierten Arbeitslosenquote relativ gering ausfiel, lag vor allem an Sonderfak-
toren, die in Deutschland und Italien wirksam waren. So sind in Deutschland die
Kriterien fur die Registrierung von Arbeitslosen verscharft worden, was zu ver-
mehrten Abgdngen aus der Arbeitslosenstatistik gefiihrt hat.” Auch im vergan-
genen Jahr meldete Spanien mit 11,3 % die hochste Arbeitslosenquote, gefolgt
von Frankreich (9,4 %) und Deutschland (9,3 %). Quoten von weniger als 5 %
gab es weiterhin in den Niederlanden, in Irland, Osterreich und Luxemburg.

Nach der Jahreswende 2003/2004 hat sich die konjunkturelle Erholung im Euro-
Raum fortgesetzt. Der Indikator flr das Vertrauen in der Industrie ist — ausge-
hend von dem gedriickten Stand 2003 — im Januar/Februar gestiegen und er-
reichte wieder seinen langjahrigen Durchschnittswert. Die zyklische Besserung
scheint inzwischen auch weniger exportlastig und damit breiter fundiert zu sein.
So mehren sich die Anzeichen, dass die Brutto-Anlageinvestitionen — trotz der
zu erwartenden aufwertungsbedingten Bremseffekte bei der Ausfuhr — weiter
an Fahrt gewinnen. Der im vergangenen Herbst durchgefihrten Investitionsum-
frage zufolge planen die Industrieunternehmen, die realen Ausgaben fur neue
Ausristungen und Bauten im Euro-Raum im Jahr 2004 erstmals seit 2001 wie-
der zu erhdhen, und zwar um 2%. Die Ausweitung der Investitionen wird
auBerdem dadurch beglnstigt, dass bei anhaltend niedrigen Zinsen die Beschaf-
fung von Eigenkapital auf Grund der Erholung an den Aktienmarkten leichter
geworden ist. Hinzu kommt, dass die Verbesserung der Terms of Trade die Un-
ternehmen auf der Kostenseite entlastet und die Lohnentwicklung moderat
bleiben durfte. Zuletzt hat sich auch die Stimmung der Verbraucher im Euro-
Raum ausgehend von einem niedrigen Niveau wieder etwas aufgehellt. Einer
durchgreifenden Verbesserung der Konsumkonjunktur steht aber die nach wie
vor schwierige Lage am Arbeitsmarkt entgegen. Hier ist erst im spateren Verlauf

1 Die standardisierte Rechnung der Arbeitslosenquote fur Deutschland und folglich auch fur den
Euro-Raum wird dadurch insofern beriihrt, als die Ergebnisse der einmal jahrlich im Frihjahr anhand
von Befragungen durchgeftihrten Arbeitskrafteerhebung in den Folgemonaten mit den Angaben
der amtlichen Statistik zur Arbeitslosigkeit fortgeschrieben werden.
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des Jahres 2004 mit einer zyklischen Wende zu rechnen. Im Januar verharrte die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote bei 8,8 %.

Der Anstieg der Verbraucherpreise im Euro-Raum hat sich im vergangenen Jahr
unter dem Eindruck der zundchst noch vorherrschenden stagnativen realwirt-
schaftlichen Tendenzen verlangsamt. Die Teuerungsrate belief sich im Jahres-
durchschnitt — gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) —
zwar auf 2,1% und war damit nur wenig niedriger als im Jahr zuvor (+ 2,3 %).
Ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel, deren Preise in besonderem
MaBe von den internationalen Rohstoff- und Devisenmaérkten sowie von Witte-
rungseinflissen abhangen, verminderte sich die Teuerung aber um einen halben
Prozentpunkt auf 2,0 %. Sowohl die Preise fur Waren (ohne Energie und Nah-
rungsmittel) als auch die fur Dienstleistungen stiegen spUrbar langsamer als im
Vorjahr. Bei verarbeiteten Nahrungsmitteln, zu denen auch Genussmittel zahlen,
erhohte sich die Teuerungsrate allerdings auf nicht weniger als 3,3 %. Dazu tru-
gen insbesondere héhere Steuern auf Tabakwaren in einigen Landern bei. Un-
verarbeitete Nahrungsmittel verteuerten sich im Jahresverlauf wegen des beson-
ders heiBen und trockenen Sommerwetters in weiten Teilen Europas recht kraf-
tig. Im Jahresdurchschnitt war der Anstieg mit 2,1 % aber schwacher als im Vor-
jahr. Die Preise fur Energietrager, die im Vorjahr noch leicht zurtickgegangen
waren, stiegen um 3,0 %.

Die Divergenz der Preisentwicklung im Euro-Gebiet, die in den Jahren 2000 bis
2002 sehr ausgepragt gewesen war, verringerte sich im Verlauf von 2003 deut-
lich. Wahrend im Dezember 2002 die Spannweite der Teuerungsraten 3,4 Pro-
zentpunkte betragen hatte, waren es ein Jahr spater nur noch zwei Prozent-
punkte. Andere StreuungsmalBe, die die Verteilung der Teuerungsraten sowie
die unterschiedliche GroBe der Euro-Lander beriicksichtigen, bestatigen diesen
Befund. Wesentlich fur die verminderte Inflationsdivergenz war, dass in den Lan-
dern mit zuvor Uberdurchschnittlichen Teuerungsraten der Preisauftrieb nach-
lieB. Dabei hat auch die schwachere wirtschaftliche Dynamik in diesen Landern
eine Rolle gespielt. Im Dezember 2003 lag die Teuerungsrate in finf Landern
unter 2%, in sechs Landern zwischen 2% und 3% und nur in Griechenland
Uber 3%. Ein Jahr zuvor waren die Preise noch in sechs Landern um 3 % und
mehr gestiegen.

Im Januar 2004 kam es — vor allem bedingt durch héhere indirekte Steuern und
administrierte Preise — in einigen Landern des Euro-Gebiets zu einem Preisschub.
Trotzdem verringerte sich der Vorjahrsabstand des HVPI fur den Euro-Raum auf
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1,9 %. Im Februar ging die Teuerungsrate — bedingt durch einen Basiseffekt auf
Grund der besonders hohen Energiepreise zwolf Monate zuvor — sogar auf
1,6 % zurlck. In diesem Zusammenhang ist zu bertcksichtigen, dass bei nach
wie vor hohen Dollar-Notierungen an den internationalen Olméarkten die Ener-
giepreise im Euro-Raum wegen der Aufwertung des Euro binnen Jahresfrist
deutlich gesunken sind. Ohne die besonders volatilen Warengruppen und die
Sonderbelastungen gerechnet wird sich der Preisauftrieb im Jahr 2004 voraus-
sichtlich weiter verringern und sich wieder in der Stabilitdtszone bewegen.

Auch in einer globalen Perspektive blieb der Preisanstieg im vergangenen Jahr  Geringe globale
recht niedrig — trotz der im Jahresdurchschnitt von 2003 auf Dollar-Basis kréftig reisrisiken...
erhohten Rohstoff- und Energiepreise. Diese schlugen zwar im Dollar-Raum und

in den Landern mit Dollar-Bindung, aber nicht oder nur zum Teil in den Aufwer-

tungslandern auf das nationale Preisniveau durch. Preisddmpfend wirkten zum

einen die vorhandenen Kapazitatsreserven der Unternehmen, zum anderen die

Lage an den Arbeitsmarkten. Das im Allgemeinen reichliche Angebot an Ar-

beitskraften fihrte Uberwiegend zu moderaten Lohnentwicklungen. Anderer-

seits ebbten auch die globalen Deflationssorgen, die zu Jahresbeginn da und

dort aufgekommen waren, mit der raschen Reaktion einiger Notenbanken und
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der anspringenden Weltkonjunktur spatestens in der zweiten Jahreshalfte wie-
der ab. Im Ergebnis stiegen die Verbraucherpreise in den OECD-Landern (ohne
Hochinflationsléander) 2003 lediglich um 2 %.

Das gunstige Preisklima ermdéglichte es vielen Zentralbanken, ihre zumeist akko-
modierende Geldpolitik fortzuftihren. So senkten die EZB und die amerikanische
Notenbank ihre Leitzinsen in der ersten Jahreshélfte auf 2 % beziehungsweise
1%, und die Bank von Japan erhéhte mehrfach die angestrebte Liquiditatsbe-
reitstellung fur die Geschaftsbanken (,target for current account balances at
the central bank”). Die Bank von England reduzierte den Zinssatz fur Wertpa-
pierpensionsgeschafte zunachst in zwei Schritten um insgesamt einen halben
Prozentpunkt auf 3,5 %, hob ihn im November und zuletzt im Februar dieses
Jahres zur Einddmmung latenter Preisrisiken angesichts des anhaltenden Immo-
bilienbooms und der konjunkturellen Belebung im Vereinigten Kénigreich aller-
dings wieder um jeweils 25 Basispunkte an. Alles in allem sind von der moneta-
ren Seite die Voraussetzungen fir eine weitere Kraftigung der Weltkonjunktur
auch wegen des gegenwartig weitgehend inflationsfreien Wachstums in den
wichtigsten Industrieldandern ausgesprochen glnstig. Dabei werden die Noten-
banken darauf zu achten haben, dass der zum Teil betrachtliche Liquiditatsiber-
schuss mittelfristig keinen zunehmenden Inflationsdruck mit sich bringt.

2. Freundliche internationale Wertpapiermarkte und deutliche
Kursgewinne fir den Euro

Nach der Unsicherheit zu Beginn des Jahres als Folge der geopolitischen Risiken
und ihrer ungewissen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft verbesserte sich die
Einschatzung im weiteren Jahresverlauf erheblich. Unter dem Einfluss der
freundlicheren Konjunkturperspektiven, schwindender Verunsicherung der In-
vestoren, niedriger Inflationsraten und Notenbankzinsen sowie einer reichlichen
Liquiditatsausstattung kam es ab dem Frihjahr weltweit zu einem kraftigen An-
stieg der Aktienkurse. Die Anleiherenditen I6sten sich im Jahresverlauf zwar von
ihren im Frihsommer verzeichneten Tiefstanden, als Deflationssorgen vor allem
in den Vereinigten Staaten zu einer regelrechten ,Flucht” in erstklassige Schuld-
verschreibungen gefiihrt hatten; sie sind aber auch gegenwartig noch ausge-
sprochen niedrig, wenn man sie an den weit verbreiteten optimistischen Wachs-
tumserwartungen fir die Weltwirtschaft misst. Da sich mit dem Rickgang der
Risikoaversion auf Seiten der Anleger mittlerweile auch die Zinsaufschlage far
Unternehmensanleihen und fur Schuldverschreibungen aus Emerging Markets



wieder zuriickgebildet haben, bieten die Kapitalmarkte Kreditnehmern insge-
samt gesehen weiterhin glinstige Finanzierungsbedingungen.

An den internationalen Devisenmarkten ist es im vergangenen Jahr nicht zuletzt
als Folge weiter gestiegener Ungleichgewichte im globalen Leistungsbilanzge-
flge zu kraftigen Verschiebungen in den Wechselkursrelationen gekommen. Im
Mittelpunkt stand dabei die ausgepragte Schwache des US-Dollar, der im Ver-
lauf von 2003 im gewogenen Durchschnitt 142 % an Wert verlor, nachdem er
bereits im Jahr davor deutliche EinbuBen zu verzeichnen gehabt hatte (-10 %)."
Dem standen kraftige Kursgewinne des Euro sowie des kanadischen und austra-
lischen Dollar gegentber.

Belastet wurde die amerikanische Wahrung vor allem durch immer starker wer-
dende Zweifel der Marktteilnehmer an der Durchhaltbarkeit des hohen Leis-
tungsbilanzdefizits der USA und die insgesamt nur zdgerliche Reaktion des US-
Arbeitsmarktes auf die konjunkturelle Belebung. Dabei wurde der Abwertungs-
druck auf den US-Dollar durch Devisenmarktinterventionen einiger Zentralban-
ken mit offizieller oder inoffizieller Dollar-Bindung auf andere Wahrungen abge-
walzt, so dass die Kursanpassung asymmetrisch zwischen den verschiedenen
Wahrungen verteilt war (siehe auch S. 102). Im Ergebnis hat der US-Dollar bei-
spielsweise gegenltber dem Yen in der zweiten Jahreshélfte zwar etwas an Wert
verloren; Devisenmarktinterventionen der Bank von Japan haben aber diese
Kursverluste begrenzt (auf 102 % im Verlauf von 2003) und dazu beigetragen,
dass der AuBenwert der japanischen Wahrung im gewogenen Durchschnitt ge-
messen an den Jahresendstanden nahezu unverandert geblieben ist.

Verglichen mit dem Yen fielen die im Jahresverlauf zu verzeichnenden Kursver-
schiebungen des Euro zum US-Dollar dagegen deutlich starker aus. Die Euro-
Aufwertung gegeniiber der amerikanischen Wéhrung summierte sich auf
20" %. Nachdem der Euro-Kurs Ende Mai 2003 mit einer Notierung von gut
1,19 US-$ den bis dahin hochsten Stand seit Beginn der Wahrungsunion er-
reicht hatte, musste er in den Sommermonaten zunadchst einen Teil der erzielten
Kursgewinne wieder abgeben. In dieser Zeit hatten positive Konjunkturmeldun-
gen aus den USA offenbar dazu gefihrt, dass an den Markten die Erwartungen
Uber die weitere Entwicklung der US-Wirtschaft deutlich nach oben korrigiert
wurden, wahrend die Marktteilnehmer mit einer vergleichsweise langsamen Er-
holung in den Euro-Landern rechneten. Daneben schlug der Zinsriickstand lang-

1 AuBer beim Euro werden hier jeweils die nominalen AuBenwerte gegentber 19 Industrielandern
zu Grunde gelegt, die von der Bundesbank regelméaBig berechnet und veroffentlicht werden.
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fristiger US-Anleihen gegeniber vergleichbaren Emissionen aus dem Euro-Raum
zeitweilig in einen Vorsprung um. Die erneute Wende in der Kursentwicklung
setzte im September ein, als mit der Bekanntgabe unerwartet schwacher US-
Arbeitsmarktdaten die Beflrchtung einer ,jobless recovery” aufkam. Daneben
dirften wiederholte Warnungen vor einem abrupten Kursrlickgang angesichts
des hohen amerikanischen Leistungsbilanzdefizits den US-Dollar belastet haben.
Zur Jahreswende 2003/2004 nahm das Tempo der Euro-Aufwertung zeitweilig
erheblich zu; die Gemeinschaftswahrung schnellte in immer klrzer werdenden
Abstanden auf neue Hochstwerte in ihrer noch jungen Geschichte und notierte
Mitte Februar in der Spitze bei 1,29 US-$.

Auch gegenlber dem Yen und dem britischen Pfund hatte der Euro in den ers-
ten Monaten des vergangenen Jahres einen Aufwertungsschub zu verzeichnen,
der Ende Mai in Notierungen von 140 Yen und 0,72 Pfund Sterling gipfelte. In
der Folgezeit musste er aber einen Teil der erzielten Kursgewinne wieder abge-
ben, nachdem sich die Wachstumsaussichten fir die japanische und die britische
Wirtschaft verbessert hatten. Wahrend sich der Euro-Kurs gegentber dem
Pfund Sterling in der zweiten Jahreshélfte in einem relativ engen Band zwischen
gut 0,68 Pfund Sterling und 0,71 Pfund Sterling bewegte, legte der Euro gegen-
Uber dem Yen in den Wintermonaten erneut spirbar zu. Mit Notierungen von
bis zu 135 Yen wurden die Hochststdande vom Mai 2003 aber nicht wieder er-
reicht. Insgesamt wertete sich der Euro im Jahresverlauf 2003 gegeniber dem
britischen Pfund und gegentiber dem Yen um jeweils 82 % auf; die Wertzu-
wachse fielen mithin weit geringer aus als gegentber dem US-Dollar.

Im Ergebnis hat der Euro im gewogenen Durchschnitt gegenlber den zwolf
wichtigsten Handelspartnern im Jahresverlauf von 2003 deutlich an Wert ge-
wonnen (+ 112 %) und Mitte Januar 2004 den héchsten Stand seit Beginn der
Wahrungsunion erreicht. Auch real gerechnet, also unter Berlcksichtigung der
unterschiedlichen Preissteigerungsraten im Euro-Raum und in seinen Handels-
partnerlandern, hat die Gemeinschaftswahrung stark zugelegt, was die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet entspre-
chend beeintrachtigt hat. Fir die Exportunternehmen stellt insbesondere das
Tempo der Euroaufwertung zur Jahreswende 2003/2004 eine gewisse Belastung
dar. Die Wechselkursentwicklung steht aber den positiven Impulsen, die gegen-
wartig von der Belebung der Weltwirtschaft und des Welthandels auf den Euro-
Raum ausgehen, nicht im Wege.
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Il. Geldpolitik und monetare Entwicklung in der EWU

1. Erfolgreiche Geldpolitik des Eurosystems
a) Nach geldpolitischer Lockerung unveranderte Notenbankzinsen

Im Frihjahr 2003 hat der EZB-Rat seine geldpolitische Strategie einer grindli-
chen Uberpriifung unterzogen. Auf seiner Sitzung am 8. Mai 2003 kam er iber-
ein, Preisstabilitat weiterhin als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex flr das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % zu definieren. Allerdings stellte
der Rat zugleich klar, dass er bei seinem Bemihen, Preisstabilitat zu gewahrleis-
ten, mittelfristig eine Inflationsrate von unter, aber nahe 2 % anstrebt. Dadurch
soll eine ausreichende Sicherheitsmarge zum Schutz vor Deflation geschaffen
werden und einer eventuell bestehenden Verzerrung in der statistischen Mes-
sung der Inflationsrate sowie den Inflationsunterschieden zwischen den EWU-
Landern Rechnung getragen werden.

Ferner beschloss der EZB-Rat, seine geldpolitischen Beschlisse unverdandert auf
der Basis einer umfassenden Analyse monetarer, realwirtschaftlicher und finan-
zieller Indikatoren vorzunehmen. Dabei machte er deutlich, dass er sich bei sei-
ner Einschatzung der kirzerfristigen Preisentwicklung vor allem auf nichtmone-
tare Indikatoren stltzt und die Analyse der monetdren Entwicklung starker zur
Bewertung der langerfristigen Inflationsrisiken heranzieht. Auf diese Weise ist es
insbesondere maoglich, die Einschatzung der kirzerfristigen Preisperspektiven
aus mittel- bis langfristiger Sicht zu Gberprufen.

SchlieBlich verstandigte sich der EZB-Rat auch darauf, den Referenzwert fur das
inflationsfreie Wachstum der Geldmenge M3 nicht mehr in jahrlichem Abstand
zu Uberprifen. Dies soll die langerfristige Natur des Referenzwertes fur die mo-
netdre Entwicklung unterstreichen. Die ihm zu Grunde liegenden Bedingungen
und Annahmen wird der EZB-Rat jedoch weiterhin kontinuierlich beobachten
und gegebenenfalls einer Anpassung unterziehen.

Im Einklang mit der geldpolitischen Zielsetzung des Eurosystems hat der EZB-Rat
auch im vergangenen Jahr seine zinspolitischen Entscheidungen an den mittel-
fristigen Preisperspektiven im Euro-Wahrungsgebiet ausgerichtet. Nachdem der
EZB-Rat die Leitzinsen des Eurosystems bereits im Dezember 2002 um jeweils
einen halben Prozentpunkt verringert hatte, lieB er Anfang Méarz 2003 eine wei-



tere Zinssenkung um einen viertel Prozentpunkt folgen. Mit diesen zinspoliti-
schen MaBnahmen trug er den verdnderten Preisperspektiven Rechnung. Beson-
ders das verhaltene Wirtschaftswachstum, nicht zuletzt auf Grund der allgemei-
nen Unsicherheit im Gefolge des Irakkriegs, und der gestiegene AuBenwert des
Euro hatten den mittelfristigen Preisauftrieb im Euro-Gebiet gebremst. Uberdies
zeigte sich bald, dass auch vom unerwartet schnellen Ende des Irakkriegs keine
unmittelbare Beschleunigung des Wirtschaftswachstums im Euro-Raum aus-
ging. Da sich zudem die deutliche und rasche Euro-Aufwertung fortsetzte, was
den Preisanstieg dampfte, nutzte der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 5. Juni
2003 den neuerlich entstandenen geldpolitischen Spielraum fur eine weitere
Zinssenkung um jeweils einen halben Prozentpunkt. Die Hauptrefinanzierungs-
geschafte werden seitdem durchgehend als Zinstender mit einem Mindestbie-
tungssatz von 2 % ausgeschrieben, und die Satze fir die Spitzenrefinanzie-
rungs- und die Einlagefazilitat betragen seitdem 3 % beziehungsweise 1%. Da-
ran hat der Rat bis zuletzt festgehalten, da bei dem erreichten hohen Grad an
Preisstabilitdt im Euro-Gebiet angesichts der sich in der zweiten Jahreshalfte
2003 abzeichnenden konjunkturellen Erholungstendenzen der starke Euro ein
wirksames Gegengewicht zu den historisch niedrigen Notenbankzinsen bildete.

Die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet ist im Jahr 2003 insgesamt weiter
stark gewachsen. Eine anhaltend hohe Unsicherheit an den Finanzmarkten so-
wie enttauschte Hoffnungen auf eine baldige Konjunkturerholung hatten in der
ersten Jahreshélfte den Liquiditatsanstieg nochmals beschleunigt. Obwohl die
monetdre Dynamik in der zweiten Jahreshalfte wieder nachlieB3, blieben die bis
zur Jahresmitte entstandenen Uberschissigen Liquiditatsbestande unverandert
hoch. Angesichts der lediglich moderaten konjunkturellen Aufwartsbewegung
im Euro-Gebiet ist das Risiko gegenwartig allerdings gering, dass die Uberschis-
sige Geldhaltung fur Guterkaufe eingesetzt wird. Bei einem gefestigten Wirt-
schaftsaufschwung kann eine solche Mittelverwendung gleichwohl nicht ganz-
lich ausgeschlossen werden. Damit bleibt eine sorgfaltige Analyse der Geldmen-
genentwicklung weiterhin notwendig.

b) Erfolgreiche Geldmarktsteuerung des Eurosystems bei zunachst weiter sin-
kenden Zinsen

Die beiden Zinssenkungsschritte des Eurosystems im Berichtsjahr sind von den
Marktteilnehmern antizipiert worden: Trotz der Verringerung der Leitzinsen im
Dezember 2002 war die Zinsstruktur in den ersten Jahresmonaten 2003 invers
geblieben. Die Notierungen an den Zinsterminmarkten, die insbesondere bei
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23. Januar 2003

Der EZB-Rat beschlieBt hin-

sichtlich der in 2003 durch-
zuflhrenden langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte, den
Zuteilungsbetrag von 15 Mrd €
pro Geschaft beizubehalten.

Zur Verbesserung des geld-
politischen Handlungsrahmens
beschlieBt der EZB-Rat den Zeit-
plan der Mindestreserve-Erfil-
lungsperiode zu andern. Ab
dem Friihjahr 2004 soll diese
immer am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschafts
beginnen, das auf die Sitzung
des EZB-Rats folgt, fur die die
monatliche Erérterung der
Geldpolitik vorgesehen ist.
DarUber hinaus werden dann
die Verdanderung der Zinssatze
der standigen Fazilitaten und
der Beginn der neuen Mindest-
reserve-Erflllungsperiode in der
Regel zusammenfallen. Die
Laufzeit der Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte wird ebenfalls
ab diesem Zeitpunkt von zwei
Wochen auf eine Woche ver-
kdrzt.

6. Marz 2003

Der EZB-Rat senkt den

Mindestbietungssatz fur die
ab dem 12. Marz 2003 abzu-
wickelnden Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte um einen viertel
Prozentpunkt auf 2,50 %. Der
Zinssatz fur die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat beziehungs-
weise fur die Einlagefazilitat
wird mit Wirkung vom 7. Marz
2003 ebenfalls um 25 Basis-
punkte auf 3,50 % beziehungs-
weise 1,50 % gesenkt.

21. Marz 2003

Die Staats- und Regierungs-

chefs der EU billigen die
Reform der Abstimmungs-
modalitaten im EZB-Rat. Da-
nach stellt ein Rotationssystem
sicher, dass der EZB-Rat auch in
einem erweiterten Euro-Wah-
rungsgebiet in der Lage ist,
seine Entscheidungen effizient
und rechtzeitig zu treffen.

26. Marz 2003

Der Vorstand der Deutschen

Bundesbank beschlieBt die
Gewinnausschiittung an den
Bund in Hohe von 5,4 Mrd €.

8. Mai 2003

Der EZB-Rat Uberpruft die

geldpolitische Strategie. Er
beschlieBt, an der bisherigen
Definition von Preisstabilitat als
Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI)
flr das Euro-Wahrungsgebiet
von unter 2 % gegenlber dem
Vorjahr festzuhalten. Gleich-
zeitig erklart er, dass er beim
Streben nach Preisstabilitat
darauf abzielen wird, mittelfris-
tig eine Preissteigerungsrate
von nahe 2 % beizubehalten.
Dies schafft einen Puffer gegen
Deflationsrisiken. AuBerdem
wird damit den Messfehlern
beim HVPI und den Inflations-
unterschieden innerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets Rech-
nung getragen.

Der EZB-Rat bestatigt, dass
seine geldpolitischen Beschlisse
weiterhin auf Basis einer umfas-
senden Analyse der Risiken fur
die Preisstabilitat getroffen wer-



den. Zur Verbesserung der
Kommunikation werden die
~€inleitenden Bemerkungen”
des Prasidenten allerdings eine
neue Struktur erhalten. In Zu-
kunft beginnen sie mit der
Lwirtschaftlichen Analyse” zur
Ermittlung der kurz- bis mittel-
fristigen Preisrisiken. Dann folgt
die ,monetare Analyse”, in der
die mittel- bis langfristigen In-
flationstrends mit Blick auf den
Zusammenhang zwischen der
Geldmenge und den Preisen
bewertet werden.

Um die langerfristige Natur des
Referenzwertes fir das Geld-
mengenwachstum als Richt-
wert zur Bewertung der mone-
taren Entwicklung zu unter-
streichen, hat der EZB-Rat be-
schlossen, die Uberpriifung des
Referenzwertes nicht mehr
jahrlich vorzunehmen. Die zu
Grunde liegenden Bedingungen
und Annahmen wird er jedoch
auch weiterhin beurteilen.

5. Juni 2003

Der EZB-Rat senkt den Min-

destbietungssatz flr die ab
dem 9. Juni 2003 abzuwickeln-
den Hauptrefinanzierungsge-
schafte um einen halben Pro-
zentpunkt auf 2,00 %. Der
Zinssatz fur die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat beziehungs-
weise fur die Einlagefazilitat
wird mit Wirkung vom 6. Juni
2003 ebenfalls um 50 Basis-
punkte auf 3,00 % beziehungs-
weise 1,00 % gesenkt.

30. Oktober 2003

Der Vorstand der Deutschen

Bundesbank beschlieBt, mit
einem Zeithorizont bis Ende
2007 weitere Filialen zu schlie-
Ben. Die Konzentration auf
dann 47 Standorte ermdglicht
eine wirtschaftlichere Geldbear-
beitung.

1. November 2003

Jean-Claude Trichet ist

neuer Prasident der EZB. Er
tritt die Nachfolge von Dr. Wil-
lem F. Duisenberg an, der das
Amt des EZB-Prasidenten vom
1. Juni 1998 bis zum 31. Okto-
ber 2003 innehatte.

12. Januar 2004

Der EZB-Rat beschlieBt, den

Zuteilungsbetrag fur alle im
Jahr 2004 durchzufiihrenden
langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte von 15 Mrd € auf
25 Mrd € zu erhohen.

10. Méarz 2004

Die Laufzeit des am 8. Marz

2004 ausgeschriebenen
regularen Hauptrefinanzie-
rungsgeschafts betragt erst-
malig nur noch eine Woche.
Ebenfalls zum ersten Mal be-
ginnt die Mindestreserve-Erfil-
lungsperiode immer am Ab-
wicklungstag des Hauptrefinan-
zierungsgeschafts, das auf die
Sitzung des EZB-Rats folgt, fur
die die monatliche Erérterung
der Geldpolitik vorgesehen ist.
Auch eine Veranderung der
Zinssatze der standigen Fazilita-
ten wird zukUnftig in der Regel
am Abwicklungstag dieses
Hauptrefinanzierungsgeschafts
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beginnen. Mit diesen MaBnah-
men werden die im Frihjahr
2003 beschlossenen Anderun-
gen des geldpolitischen Instru-
mentariums umgesetzt.

24. Méarz 2004

Der Vorstand der Deutschen

Bundesbank beschlieBt die
Gewinnausschittung an den
Bund in Ho6he von 0,2 Mrd €.
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Notenbankzinsen und Tagesgeldsatz Schaubild 4
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den ldngeren Laufzeiten zum Teil deutlich unter den entsprechenden kurzfristi-
gen Geldmarktsatzen lagen, deuteten ebenfalls auf die Erwartung zurlckge-
hender Geldmarktzinsen hin. Angesichts der besonders in den Frihjahrsmona-
ten gefUhrten Deflationsdebatte und der unbefriedigenden Konjunkturentwick-
lung im Euro-Raum vermochte aber auch die Zinsreduktion Anfang Méarz nicht,
die Zinssenkungserwartungen nennenswert zu dampfen. Erst die Ricknahme
der Leitzinsen um einen weiteren halben Prozentpunkt Anfang Juni sowie der
sich in einzelnen Wirtschaftsindikatoren abzeichnende konjunkturelle Um-
schwung im dritten Quartal fihrten zu einer Normalisierung der Zinsstruktur am
Geldmarkt und schlieBlich zu recht ausgepragten Zinserhéhungserwartungen
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Das Ziel der Geldmarktsteuerung des
Eurosystems war es auch im vergan-
genen Jahr, den Kreditinstituten im
Euro-Wahrungsgebiet eine stetige
Erfullung ihrer Mindestreservever-
pflichtungen zu erméglichen und so
den Tagesgeldsatz gemessen am ge-
wichteten Durchschnittszins EONIA
moglichst nahe am vom EZB-Rat be-
absichtigten Niveau zu halten. Dazu
kam es darauf an, Schwankungen
der Nachfrage der Kreditinstitute
nach Zentralbankguthaben még-
lichst genau zu prognostizieren und
zeitnah durch den Einsatz geeigne-
ter geldpolitischer Offenmarktge-
schafte auszugleichen.

Die Nachfrage der Kreditinstitute
nach  Zentralbankguthaben auf
Grund der autonomen Liquiditats-
faktoren weitete sich im Verlauf des
Jahres 2003 insgesamt um 54,2 Mrd €
aus (vgl. nebenstehende Tabelle; zur
unterjahrigen Entwicklung der Zent-
ralbankguthaben, der autonomen
Faktoren und der Offenmarktge-
schafte vgl. Schaubild 5). Damit
wuchs der Liquiditatsbedarf des Ban-
kensystems noch kraftiger als im vor-
angegangenen Vergleichszeitraum.
Die Entwicklung bei den einzelnen
Positionen war jedoch hochst unter-
schiedlich. Die gréBten Veranderun-
gen fanden beim Banknotenumlauf
statt, bei dem ein liquiditatsabsor-
bierender Anstieg um 74,1 Mrd € zu
verzeichnen war. Damit ist nun der
Ruckgang des Banknotenumlaufs in
den Monaten vor der Einfihrung des
Euro-Bargeldes am 1. Januar 2002
Uberkompensiert.

Auch der Abbau der Netto-Wah-
rungsreserven des Eurosystems hatte
eine Steigerung des Liquiditatsbe-
darfs zur Folge. Die ausgewiesene
Hohe des Ruckgangs von 51,7 Mrd €
spiegelt jedoch zu einem nicht uner-
heblichen Teil nicht liquiditatswirk-
same Bewertungsverluste auf Grund
des Kursanstiegs des Euro insbeson-
dere gegenliber dem US-Dollar wi-
der. Dagegen wirkte der Ruckgang
der Einlagen offentlicher Haushalte
beim Eurosystem um 6,7 Mrd € leicht
und die Veranderung der sonstigen
Faktoren um 64,9 Mrd € deutlich
liquiditatszufuhrend. Obwohl sich
bei den sonstigen Faktoren ebenfalls
Bewertungsanderungen niederschla-
gen, wurde dem Bankensystem
durch die betrachtliche Aufstockung
der Bestande des Eurosystems an

Euro-denominierten, nicht mit der
Geldpolitik in Zusammenhang ste-
henden Wertpapieren im abgelaufe-
nen Jahr in nicht unerheblicher Hohe
Liquiditat zugefuhrt.

Der insgesamt deutlich gestiegene
Liquiditatsbedarf des Bankensystems
wurde vom Eurosystem durch eine
kraftige Erhéhung des Volumens der
wochentlich stattfindenden Hauptre-
finanzierungsgeschafte mit zweiwo-
chiger Laufzeit gedeckt, die um 56,3
Mrd € ausgeweitet wurden. Dreimal
setzte das Eurosystem so genannte
LSplit-Tender” ein, bei denen an-
stelle eines zweiwochigen Hauptrefi-
nanzierungsgeschafts ein zweiwo-
chiges Geschaft mit geringerem Vo-
lumen und zusatzlich ein einwdchi-
ges Geschaft durchgefuhrt wurde.
Nach der durch ausgepragte Zinssen-
kungserwartungen der Marktteil-
nehmer ausgelésten Unterbietung
im Haupttender per 4. Marz konnte
so das entstandene Liquiditatsdefizit
im Geschaft per 12. Marz behoben
werden, ohne die Volumina der pa-
rallel laufenden Tender zu sehr aus-
einander laufen zu lassen. Am 7. Mai
wurde dann eine zweite Tendersplit-
Operation durchgefthrt, da sich die
Volumina der ausstehenden Tender
sonst wiederum stark unterschieden
hatten. Dies schaffte allerdings nur
kurzfristig Abhilfe, da es im Tender
per 4. Juni wiederum zu einer durch
Zinssenkungsspekulationen  ausge-
l6sten Unterbietung kam. Als sich
die Differenz zwischen den Volumina
der laufenden Tender in den folgen-
den Wochen stetig ausweitete,
folgte schlieBlich die dritte Tender-
split-Operation am 9. Juli.

Das Volumen der monatlichen
langerfristigen  Refinanzierungsge-
schafte mit dreimonatiger Laufzeit
blieb unveréndert, so dass ihr Anteil
am gesamten Refinanzierungsvolu-
men im Jahr 2003 deutlich zurtck-
ging. Die Volumina der einzelnen
Geschafte werden jedoch beginnend
mit dem Geschaft per 29. Januar
2004 von 15 Mrd € auf 25 Mrd € auf-
gestockt, so dass sich das insgesamt
ausstehende Volumen der langer-
fristigen Refinanzierungsgeschafte
im laufenden Jahr voraussichtlich
um insgesamt 30 Mrd € erhohen
wird.

Die sonstigen Geschéafte spielten fur
die Refinanzierung des Bankensys-
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Liquiditatsbestimmende Faktoren
Mrd €; Veranderungen im Periodenverlauf
24. Jan. 2002 24. Jan. 2003
bis bis
Position 23. Jan. 2003 23. Jan. 2004
I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (-) von Zentralbankguthaben durch
1. Veranderung des Banknotenumlaufs (Zunahme: -) 1) - 92 -741
2. Veranderung der Einlagen 6ffentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -) - 53 + 6,7
3. Veranderung der Netto-Wahrungsreserven 2) -24,2 -51,7
4. Sonstige Faktoren 2) 3) + 0,5 + 64,9
Insgesamt -38,3 -54,2
1. Geldpolitische Geschéafte des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungsgeschafte +57,9 +56,3
b) Langerfristige Refinanzierungsgeschafte -15,0 + 0,0
c) Sonstige Geschafte - 3,7 -
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilitat + 0,1 - 0,2
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -) + 0,3 + 0,2
Insgesamt + 39,5 + 56,3
lll.Veranderung der Guthaben der Kreditinstitute (I. + II.) + 1,2 + 2,1
IV.Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -) - 21 - 1,9

* Tagesdurchschnitte in der letzten Reserveerfullungsperiode des betrachteten Zeitraums abzuglich der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperiode des Vorjahres. — 1 Ab Januar 2003 nur noch Euro-Banknoten. — 2 Einschl. liquiditatsneutraler
Bewertungsanpassungen zum Quartalsende. — 3 Einschl. in Stufe 2 abgeschlossener und in Stufe 3 der Wahrungsunion noch
ausstehender geldpolitischer Geschafte (, Outright”-Geschafte und die Begebung von Schuldverschreibungen) sowie nicht mit
der Geldpolitik in Zusammenhang stehender Finanzaktiva.

tems zwar von ihrem Volumen her
keine Rolle. Als jedoch zum Ende der
Mindestreserveperiode April/Mai un-
erwartet ein auBergewdhnlich hoher
Liquiditatsuberschuss auftrat, rea-
gierte das Eurosystem am 23. Mai mit
einer Feinsteuerungsoperation in
Form der Hereinnahme von Termin-
einlagen in Hohe von 3,9 Mrd € fur
drei Tage. Die Tatsache, dass im ver-
gangenen Jahr nur einmal von der
Méglichkeit einer Feinsteuerungs-
operation Gebrauch gemacht wurde,
zeigt, dass die Prognosen der auto-
nomen Faktoren in der Regel hinrei-
chend genau waren, um in Verbin-
dung mit der Durchschnittserfullung
der Mindestreserve eine effektive
Steuerung des Geldmarkts nur Gber
die einmal pro Woche stattfinden-
den Hauptrefinanzierungsgeschafte
zu ermoglichen.

Die standigen Fazilitdten trugen
trotz der insgesamt geringen Inan-
spruchnahme zu der erfolgreichen
Steuerung des Geldmarkts bei, in-
dem sie sehr kurzfristig auftretende
Liquiditatsuberschiisse absorbierten
oder auf Verlangen der Geschafts-

partner zuséatzliche Liquiditat bereit-
stellten.

Im Ergebnis hat die Liquiditatssteue-
rung des Eurosystems den Tagesgeld-
satz EONIA im vergangenen Jahr
meist nahe am geldpolitisch beab-
sichtigten Niveau halten koénnen
(vgl. Schaubild 4). Der Spread zwi-
schen EONIA und Mindestbietungs-
satz ging im Jahresdurchschnitt 2003
gegenutber dem Vorjahr leicht von
sieben auf sechs Basispunkte zuriick.
GroBere Abweichungen vom Min-
destbietungssatz der Hauptrefinan-
zierungsgeschafte kamen meist nur
am Ende der Mindestreserveperio-
den vor. Allerdings erhdhte sich die
Volatilitdét des Spreads zwischen
EONIA und Mindestbietungssatz im
Jahr 2003 gemessen an der Standard-
abweichung gegentiber dem Vorjahr
um drei auf 15 Basispunkte, was je-
doch fur Phasen mit relativ groBer
Zinsunsicherheit am Markt als nicht
Uberraschend einzuschatzen ist.

Die in 2003 in der Liquiditatssteue-
rung des Eurosystems gelegentlich
aufgetretenen Probleme des Ausein-

anderlaufens der Tendervolumina
und der Unterbietung bei Zinssen-
kungserwartungen durften mit der
EinfiUhrung des neuen geldpoliti-
schen Handlungsrahmens im Jahr
2004 weitestgehend geldst werden.
Ab dem Hauptrefinanzierungsge-
schaft per 10. Marz 2004 werden nur
noch einwoéchige Geschafte durchge-
fuhrt. AuBerdem werden Entschei-
dungen des EZB-Rats Gber den Min-
destbietungssatz und die Zinssatze
der standigen Fazilitaten, soweit sie
auf planmaBigen geldpolitischen Sit-
zungen getroffen werden, ab Marz
2004 in der Regel erst in der folgen-
den Mindestreserveperiode wirksam
und gelten fur mindestens eine Pe-
riode, so dass Unterbietungen auf
Grund von Zinssenkungsspekulatio-
nen nicht mehr vorkommen durften.
Allerdings haben die neuen Rege-
lungen zur Folge, dass zwischen
dem letzten Hauptrefinanzierungs-
geschaft und dem Ende einer Perio-
de meist ein langerer Zeitraum lie-
gen wird, was die Notwendigkeit
von Feinsteuerungsoperationen ten-
denziell erhéhen kénnte.
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bereits fUr die Frihjahrsmonate des Jahres 2004. Im Zusammenhang mit der
starken Euro-Aufwertung um die Jahreswende 2003/2004 haben sich die
Markterwartungen fir den ersten Zinserhdhungsschritt des Eurosystems dann
aber wieder deutlich mehr in die Zukunft verschoben.

Starkere Ausschlage beim Tagesgeldzins (EONIA) sind im vergangenen Jahr in al-
ler Regel nur am Ende der Mindestreserveerfillungsperioden aufgetreten. Im
Vorfeld der Zinssenkung vom Marz war es allerdings zu einer deutlichen Unter-
bietung beim Hauptrefinanzierungsgeschaft gekommen, so dass auf Grund der
Liquiditatsverknappung die Geldmarktzinsen vortibergehend sogar spirbar stie-
gen. Mit einem zusatzlichen Hauptrefinanzierungsgeschaft mit verkirzter Lauf-
zeit zum nachsten reguldren Geschaftstermin konnte der EONIA jedoch dem
marginalen Zuteilungssatz wieder angenahert werden. Davon abgesehen lag
dieser Uber weite Strecken des zuriickliegenden Jahres recht eng am Mindest-
bietungssatz. Nach der Zinsreduktion im Juni verhinderte allerdings zunachst ein
vorsichtiges Bietungsverhalten der Disponenten nicht zuletzt auf Grund der Gbli-
chen Liquiditatsknappheit zum Halbjahreswechsel eine schnellere Anndherung
des marginalen Zuteilungssatzes an den Mindestbietungssatz. Sie vollzog sich
erst im Juli nach einer groBzlgigen Liquiditatsbereitstellung durch das Eurosys-
tem. Mit der Umsetzung der Anfang 2003 beschlossenen Anderungen des geld-
politischen Instrumentariums dirfte die Liquiditatssteuerung zuktnftig noch rei-
bungsloser verlaufen (weitere Einzelheiten zu den getroffenen MaBnahmen ent-
halt die Ubersicht , Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf”).

2. Monetare Expansion weiter durch Portfolioumschichtungen
und niedrige Zinsen geférdert

a) Anhaltend hohes Geldmengenwachstum im Euro-Gebiet

Die Geldmenge M3 ist im zuriickliegenden Jahr weiter stark gestiegen; zuletzt
lag der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der Zwodlfmonatsraten von M3 bei
7,0%. Dabei war der Liquiditadtsaufbau im ersten Halbjahr besonders ausge-
pragt, als erneut die Unsicherheit an den Finanzmarkten die Nachfrage nach
liqguiden und sicheren Bankeinlagen geférdert hatte. Wahrend im ersten Quartal
noch die Ungewissheit an den Aktienmarkten das Anlageverhalten der Investo-
ren gepragt hatte, war es in den Frihjahrsmonaten vor allem die Entwicklung
an den Rentenmarkten, die neuerliche Portfolioumschichtungen zu Gunsten
von M3 ausloste. Insbesondere die Sorge um mdgliche Deflationsgefahren hatte
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Wachstum der Geldmenge M3 in der EWU Schaubild 6
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die Kurse amerikanischer und europdischer Staatsanleihen voribergehend nach
oben getrieben und die Anleger Uber die weitere Renditenentwicklung verun-
sichert, so dass diese in hohem Umfang Anlagemittel in Form von liquiden Geld-
bestanden parkten. Erst in der zweiten Jahreshalfte nahm die monetare Dyna-
mik dann etwas ab. Neuer Konjunkturoptimismus lieB die Kapitalmarktzinsen
wieder merklich steigen und ertffnete attraktive Anlagemaoglichkeiten in Ak-
tien. Entsprechend ging der Einfluss der vorangegangenen Portfolioumschich-
tungen auf die M3-Wachstumsrate im zweiten Halbjahr zuriick, auch wenn es
noch nicht zu einem nennenswerten Abbau Uberschissiger Liquiditatsbestande

gekommen ist.

Unter den Komponenten der Geldmenge M3 wiesen die Euro-Bargeldbestdnde  Bargeldumiauf
weiterhin stark

auBerhalb des MFI-Sektors im Euro-Wahrungsgebiet erneut das starkste Wachs- o pyachsen

tum auf. Mit einem Anstieg um 25 % expandierte der Bargeldumlauf im Jahr
2003 jedoch nicht mehr ganz so stark wie im Vorjahr (gut 42 2 %) als die Bar-
geldbestande im Zusammenhang mit der Euro-Bargeldeinfiihrung besonders
kréftig ausgeweitet worden waren. Die starke Nachfrage nach Euro-Banknoten
mit hohem Notenwert deutet zudem darauf hin, dass der Anstieg des Bargeld-
umlaufs in zunehmendem MaBe durch die Bargeldhortung im In- und Ausland
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gefordert wird. Auf absehbare Zeit ist wohl nicht davon auszugehen, dass diese
Geldbestande im Euro-Gebiet nachfragewirksam werden.

Die taglich falligen Einlagen sind im Jahresverlauf von 2003 um 8", % und da-
mit ebenfalls stark gestiegen. Dabei fiel die Zunahme im zweiten Halbjahr etwas
geringer aus als im ersten, wahrend sich die Schwankungsbreite der monatli-
chen saisonbereinigten Zuwachse in diesem Zeitraum deutlich vergréBerte. Bei
einem leicht nachlassenden Interesse an hochliquiden Sichteinlagen reagierten
die Anleger zuletzt gleichwohl etwas nervéser mit ihrer Liquiditatshaltung auf
vorlibergehende Marktverstimmungen und Anspannungen.

Die Ubrigen kurzfristigen Bankeinlagen veranderten sich dagegen recht unter-
schiedlich. Wahrend die kurzfristigen Termineinlagen (mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren) um 22 % zuriickgingen, nahmen die Einlagen
mit einer vereinbarten Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten um gut 10 %
zu. Bei dem verringerten Zinsnachteil der kurzfristigen Spareinlagen gegeniber
den marktndher verzinsten kurzfristigen Termingeldern haben Anleger dem Vor-
teil einer etwas hoheren Flexibilitat der kurzfristigen Spareinlagen ein hohes Ge-
wicht beigemessen. DarUber hinaus dirfte es allerdings auch zu Verlagerungen
zu Lasten der langerfristigen Spareinlagen (mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
Uber drei Monaten) gekommen sein, die im Jahr 2003 deutlich abgebaut wur-
den.

Die von inldndischen Nichtbanken gehaltenen kurzfristigen marktfahigen Finan-
zinstrumente wurden im zurUckliegenden Jahr weiter aufgestockt. Dabei expan-
dierten allerdings ausschlieBlich die Geldmarktfondszertifikate, die hier die be-
deutendste Komponente darstellen. Dagegen gingen die Repogeschafte sowie
die kurzlaufenden Bankschuldverschreibungen (mit einer Ursprungslaufzeit von
bis zu zwei Jahren) im Jahresverlauf deutlich zurtck.

b) Heterogene Bestimmungsfaktoren des Geldmengenwachstums

Die Kreditgewahrung der Banken im Euro-Wahrungsgebiet an die inlandischen
Unternehmen und privaten Haushalte hat sich im zurickliegenden Jahr, nach
der recht schwachen Entwicklung davor, wieder merklich belebt. Ende Dezem-
ber 2003 lagen die Buchkredite um 5% % Uber ihrem Vorjahrsstand. Insbeson-
dere ldngerfristige Ausleihungen (mit einer Laufzeit von Uber einem Jahr) waren
wieder starker gefragt. Dabei nahmen nicht nur private Haushalte vermehrt lan-
gerfristige Wohnungsbaukredite auf, sondern auch die Unternehmen weiteten
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Monetare Entwicklung in der EWU Tabelle 3
Veranderungen im Jahresverlauf
Euro-Wahrungsgebiet
Position 2002 2003
in %
. Wachstum der Geldmengenaggregate 1)
Geldmenge M1 2) 9,7 10,5
Geldmenge M2 3) 6,6 7.5
Geldmenge M3 4) 6,9 7,0
Mrd €
Il. Geldmenge im Bilanzzusammenhang 370,1 402,7
Geldmenge M3 (=1+2-3-4-5)
davon:
Bargeld und taglich fallige Einlagen 216,8 254,1
Ubrige kirzerfristige Bankeinlagen 86,5 114,6
Marktfahige Finanzinstrumente 66,6 34,0
Bilanzgegenposten
1. Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet 380,6 579,4
davon:
Kredite an 6ffentliche Haushalte 35,9 134,9
Kredite an private Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet 344,7 444,5
2. Nettoforderungen gegentber Ansassigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 166,8 88,5
3. Einlagen von Zentralstaaten -5,8 13,0
4. Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten gegenuber anderen
Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet 188,4 225,6
5. Andere Gegenposten von M3 5) -5,3 26,6

1 Saisonbereinigt. — 2 Bargeldumlauf sowie die von EWU-Angehdrigen bei MFls im Euro-Wahrungs-
gebiet gehaltenen Bestande an taglich falligen Einlagen. — 3 M1 zuzuglich der tubrigen kurzerfristi-
gen Bankeinlagen von EWU-Angehérigen bei MFls im Euro-Wahrungsgebiet (Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist von
bis zu drei Monaten). — 4 M2 zuzuglich der von EWU-Ansassigen gehaltenen marktfahigen Finanz-
instrumente (Repogeschafte der MFIs mit Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet, Geldmarktfonds-
anteile sowie Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren der MFls im
Euro-Wahrungsgebiet). — 5 Als RestgroBe gerechnet.

Deutsche Bundesbank

ihre langerfristige Verschuldung bei Banken im Euro-Raum starker aus als ihre
gesamte unverbriefte Kreditaufnahme bei Banken im Euro-Raum. Daneben
stockten die Banken im Euro-Wahrungsgebiet auch ihre Bestande an Wertpa-
pieren inlandischer Unternehmen auf. Der Zuwachs um knapp 8% fiel dabei
mehr als doppelt so hoch aus wie im Vorjahr. Neben festverzinslichen Wertpa-
pieren erwarben die Banken auch Aktien und andere Beteiligungswerte.

Auch Wertpapiere 6ffentlicher Emittenten haben die Banken im Euro-Gebiet im  Kraftige
Ausweitung der

vergangenen Jahr in hohem Umfang gekauft, wahrend ihre unverbrieften Aus-  «,cqite an die

leihungen an die 6ffentlichen Haushalte im Euro-Raum nur verhéaltnismaBig we- Z’;figggilf’:”
nig zunahmen. Insgesamt stiegen die Kredite an 6ffentliche Haushalte im Ver-

lauf des vergangenen Jahres um 62 %.
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Expansive Einflusse auf die Geldmengenentwicklung gingen im Berichtsjahr
auch vom Zahlungsverkehr der Nichtbanken im Euro-Wahrungsgebiet mit dem
Ausland aus. Die Netto-Auslandsposition der Banken im Euro-Raum, in der sich
solche Zahlungen niederschlagen, stieg um 882 Mrd €. Dies ist zum einen Re-
flex des Leistungsbilanziberschusses des Euro-Wahrungsgebiets, zum anderen
aber auch Folge des Wertpapierverkehrs mit dem Ausland. Auslander haben er-
neut in deutlich gréBerem Umfang inlandische Aktien und festverzinsliche Wert-
papiere erworben als EWU-Angehorige auslandische Papiere. Der insbesondere
in der ersten Jahreshélfte vorhandene Zinsvorsprung des Euro-Gebiets gegen-
tber dem Dollar-Raum und zunehmende Aufwertungserwartungen fur den
Euro durften dabei eine wichtige Rolle gespielt haben.

Den expansiven Einflissen aus dem Aktivgeschaft stand eine Zunahme der
Geldkapitalbildung bei inlandischen MFIs um gut 52 % gegenlber. Dabei wa-
ren im Jahr 2003 besonders Bankschuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von Uber zwei Jahren gefragt. Sie allein machten rund zwei Drittel des
Anstiegs der Geldkapitalbildung aus. In einem Umfeld niedriger Zinsen haben
die Anleger auf der , Suche nach Rendite” diese Werte bevorzugt, da sie im All-
gemeinen etwas hoher verzinst werden als Staatspapiere. Ihr Zinsvorsprung ist
dadurch im Jahr 2003 aber kleiner geworden. Mit der zunehmenden Spreizung
der Fristenstruktur der Zinsen in der zweiten Jahreshalfte nahm auch das Interes-
se an langerfristigen Termineinlagen weiter zu. Dagegen beschleunigte sich der
Ruckgang der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr als drei
Monaten, deren Konditionen Ublicherweise nur verzdgert an die Marktentwick-
lung angepasst werden.

lll. Kapitalmarkte und Banken

1. Renten- und Aktienmarkte im Zeichen globaler Konjunkturerholung
a) Rentenmarkte zwischen Deflationssorgen und neuer Zuversicht

An den Rentenmarkten im Euro-Gebiet setzte sich im ersten Halbjahr 2003 der
im Mai 2002 begonnene Zinsriickgang fort, der nur voribergehend wahrend
des Irakkriegs unterbrochen wurde. Bis Mitte Juni fielen die Zinsen sowohl in der
EWU als auch in den USA auf historische Tiefstande. Im zehnjghrigen Bereich
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bewegten sich die Anleiherenditen zu dieser Zeit in den USA bei zeitweise unter

3% und im Euro-Gebiet um 32 %, verglichen mit gut 4 % beziehungsweise

45 % am Anfang von 2003. Trotz der beiden Zinsschritte der EZB von Anfang

Marz und Anfang Juni (um insgesamt % Prozentpunkte) hat sich dadurch die

Zinsstrukturkurve im Euro-Gebiet deutlich abgeflacht. Zu Beginn des zweiten

Halbjahres kam es am kurzen Laufzeitende vortbergehend sogar zu einem in-

versen Verlauf, der die Erwartung einer weiteren geldpolitischen Lockerung und

damit die Skepsis der Marktteilnehmer hinsichtlich der weiteren Wirtschaftsent-

wicklung im Euro-Raum zum Ausdruck brachte.

MaBgeblich fir diese Entwicklung war die Sorge um maogliche Deflationsgefah- ... ge/;r;)eben von
méaglichen

ren, die durch AuBerungen von Mitgliedern des Federal Reserve Board im An-  pofiarions.
schluss an die Sitzung vom 6. Mai zusatzlichen Auftrieb erhalten hatte. Gleich- ~ 9efahren
zeitig wurde von der amerikanischen Notenbank vermittelt, dass sie notfalls

auch unkonventionelle geldpolitische MaBnahmen ergreifen wirde, um eine

etwaige Deflation abzuwenden. Im Ergebnis sanken dadurch die Kapitalmarkt-

zinsen in den USA deutlich starker, als dies von den gesamtwirtschaftlichen Fun-
damentalfaktoren her angelegt zu sein schien: Zehnjahrige US-Treasuries ren-

tierten Mitte Juni deutlich unterhalb der Werte, die sich nach den Erfahrungen

der Vergangenheit bei den gegebenen Wachstums- und Inflationserwartungen

fur die US-Wirtschaft ergeben hatten, und setzten damit auch die européaischen
Anleiherenditen unter Druck (vgl. Schaubild auf S. 41).

Auf den Euro-Anleihemaérkten hat sich diese Hausse-Bewegung aber nur in ab-  Korrektur nach
geschwachter Form niedergeschlagen. Entsprechend fiel auch die anschlieBende ,‘figf,;‘gg:gen
Korrektur der Zinsen, als sich die Aussichten fir die amerikanische Wirtschaft

wieder zum Besseren wendeten, am US-Bondmarkt mit 1% Prozentpunkten

fast doppelt so stark aus wie im Euro-Gebiet. Zehnjahrige Euro-Staatsanleihen

rentierten damit zuletzt mit knapp 4 %. Gleichzeitig hat sich dadurch auch die

Zinsstruktur wieder merklich aufgefachert. In den ersten beiden Monaten dieses

Jahres belief sich das Zinsgefélle zwischen zehnjahrigen Staatsanleihen und Drei-

monatsgeld auf mehr als zwei Prozentpunkte, nach zeitweise weniger als

142 Prozentpunkten im Sommer vorigen Jahres. Unter Beriicksichtigung der lan-

gerfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer im Euro-Gebiet errech-

net sich aus dem gegenwartigen Renditeniveau zehnjahriger EWU-Staatsanlei-

hen eine erwartete Realverzinsung von etwa 2 2 %. Im historischen Vergleich ist

dies ein relativ niedriger Satz.
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Europaische Unternehmen mit Kapitalmarktzugang profitierten im Jahresverlauf
von der ,Suche nach Rendite” der Anleger. Insbesondere auf Grund der Nach-
frage institutioneller Investoren verringerte sich seit dem Frihjahr der Renditen-
abstand sieben- bis zehnjahriger europaischer und amerikanischer Unterneh-
mensanleihen nicht erstklassiger Bonitat (Ratingklasse BBB) gegenuber laufzeit-
gleichen Staatsanleihen von knapp zwei auf 1% Prozentpunkte zum Zeitpunkt
des historischen Zinstiefs Mitte Juni. Die in dem niedrigen Zinsaufschlag zum
Ausdruck kommenden ginstigen Finanzierungsbedingungen nutzten die Unter-
nehmen durch ungebrochen umfangreiche Mittelaufnahmen am européischen
Kapitalmarkt. Im zweiten Halbjahr trug die Aufhellung der Wachstums- und Er-
tragsperspektiven zu einem weiteren Rickgang der Zinsaufschlage bei. Gleich-
zeitig mehrten sich die Anzeichen einer Stabilisierung der Bonitatslage. So ist
das Verhaltnis der Rating-Herabstufungen zu den Heraufstufungen von 13:1 im
ersten Quartal auf 1,5:1 im vierten Quartal gesunken. Zuletzt beliefen sich die
Zinsaufschlage auf knapp drei viertel Prozentpunkte fiir amerikanische Emitten-
ten und auf fast einen Prozentpunkt fir Unternehmen in der EWU. Trotz der
allgemeinen Kursverluste bei Rentenmarktanlagen konnten daher Schuldtitel
europaischer Emittenten seit Mitte Juni bis zum Jahresende einen positiven Er-
trag aufweisen.

b) Steigende Aktienkurse und Gewinnperspektiven der Unternehmen

Die europaischen Aktienmarkte haben sich im Berichtsjahr positiv entwickelt.
FUr den deutschen Markt gilt dies in besonderer Weise, nachdem hier auch der
vorangegangene Kurseinbruch relativ stark ausgefallen war. So konnte der
marktbreite CDAX seit Anfang 2003 bis zum Abschluss dieses Berichts um gut
25 % zulegen, verglichen mit einem Zuwachs des Dow Jones Euro STOXX um
gut 12%. Im Jahresverlauf kam es jedoch zu erheblichen Schwankungen:
Nachdem die Bewertungen in Deutschland und Europa zwischen Januar und
Mitte Marz 2003 im Schatten geopolitischer Unwdgbarkeiten durchschnittlich
um etwa ein Viertel gefallen waren, lauteten verbesserte Konjunkturaussichten
und die Hoffnung auf eine rasche Beendigung des Irak-Konflikts Mitte Marz
eine Kehrtwende an den Aktienmarkten ein. Seither zogen die Preise deutscher
und europaischer Dividendenwerte auch vor dem Hintergrund einer gesunke-
nen Risikoeinschatzung far Aktienanlagen spurbar an. Jedenfalls deutet die Zer-
legung der Kursentwicklung des DAX und des Dow Jones Euro STOXX in seine
im Dividendenbarwertmodell enthaltenen Bestimmungsfaktoren besonders im
zweiten und dritten Quartal 2003 auf einen wichtigen Beitrag der Aktienrisiko-
pramie hin. Zuletzt notierten die Indizes CDAX und Dow Jones Euro STOXX
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Zinsniveau und Erwartungen Uber Inflation und Wachstum Schaubild 7
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70% beziehungsweise rund die Halfte Uber den Tiefstdnden vom Frihjahr
2003. Besonders stark haben in Europa seit Anfang 2003 Technologieaktien zu-
gelegt, in Deutschland aber auch die Bankentitel.

Die relativ kontinuierliche Wertsteigerung der Aktien deutet darauf hin, dass die
Deflationsbefirchtungen, die zeitweilig die Entwicklung an den Rentenmarkten
pragten, die Aktienmarkte offensichtlich unberahrt lieBen. Allerdings diirfte an-
fanglich eine gewisse Skepsis mit Blick auf die Nachhaltigkeit des Stimmungs-
umschwungs dafir gesorgt haben, dass die Analysten die Gewinnaussichten
auf Jahresfrist bis in das dritte Quartal hinein zurtckhaltend beurteilten. Nach-
dem sich die Konjunkturindikatoren jedoch stetig verbesserten, gewannen sie
an Zuversicht und revidierten in den Herbstmonaten ihre Gewinnerwartungen
flr deutsche und europaische Aktiengesellschaften deutlich nach oben. Da die
Aktienkurse schneller zulegten als die Gewinnschatzungen auf Jahresfrist, er-
hohte sich das auf dieser Grundlage ermittelte Kurs-Gewinn-Verhaltnis deut-
scher und europaischer Aktien seit Marz 2003 von jeweils rund 12 auf knapp 16
beziehungsweise rund 15 im Februar 2004.

Mit der Hoherbewertung der Aktien hat sich auch die Unsicherheit Uber die wei-
tere Kursentwicklung sténdig zurtickgebildet. Wahrend sich die impliziten Volatili-
taten von Optionen auf deutsche, europaische und amerikanische Standardwerte
noch im Marz 2003 auf sehr hohen Niveaus bewegten, signalisiert der bis zuletzt
ricklaufige Trend eine guinstigere Einschatzung der geopolitischen Lage. Verbun-
den mit den Wertsteigerungen der Aktiengesellschaften ist er letztlich Ausdruck
des Vertrauens der Marktteilnehmer in deren kinftiges Gewinnwachstum.

) Europaische Borsen

Der borsliche Aktienhandel in Europa hat sich dem Volumen nach im vergange-
nen Jahr tendenziell weiter auf die groBen Handelsplattformen der London
Stock Exchange, der Deutschen Borse und Euronext verlagert. Wie in den Vor-
jahren blieb aber die Liquiditat vieler nationaler Standardwerte an deren Heimat-
borsen konzentriert. Der Wettbewerb zwischen den Handelsplattformen vollzog
sich dabei verstarkt Gber die Sekundarnotierung auslandischer Standardwerte.
Die konkurrierenden Boérsen und Clearinggesellschaften zeigten sich bestrebt,
durch verbesserte Konditionen Handelsteilnehmer und Liquiditat auf sich zu zie-
hen beziehungsweise die Abwicklung von Geschéaften in auslandischen Aktien
durch niedrige Geblhren attraktiver zu gestalten. Ausdruck des intensiveren
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Wettbewerbs war unter anderem die Behandlung auslandischer Werte zu natio-
nalen Abwicklungskonditionen.

d) Emissionsvolumen am deutschen Rentenmarkt auf Rekordniveau

Vor dem Hintergrund der prekadren Haushaltslage der 6ffentlichen Hand und der
gunstigen Finanzierungsbedingungen sind die Mittelaufnahmen am deutschen
Rentenmarkt im Berichtsjahr weiter angestiegen. Der Brutto-Absatz deutscher
Schuldverschreibungen Gberstieg mit einem Kurswert von 1 155 Mrd € erneut den
bisherigen Hochststand vom Vorjahr (934 Mrd €). Nach Abzug der Tilgungen und
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Eigenbestandsveranderungen lag der Netto-Absatz zu Kurswerten mit gut 134
Mrd € um 10 Mrd € Gber dem Vergleichswert fiir das Vorjahr. Vor allem die 6ffent-
liche Hand weitete auf Grund gestiegener Defizite ihre Verschuldung am Kapital-
markt weiter aus. So nahm der Bund per saldo Mittel in Hohe von 742 Mrd € auf,
verglichen mit 662 Mrd € im Jahr zuvor. Auf zehnjahrige Bundesanleihen ent-
fielen dabei 34", Mrd €. Die Lander erhohten ihre Rentenmarktverschuldung um
34 Mrd € und damit in ahnlicher GréBenordnung wie im Vorjahr. Dagegen hat
sich der Netto-Absatz von Industrieobligationen und Commercial Paper mit
30"% Mrd € gegenUber dem Vorjahr verdoppelt. Die Kreditinstitute nahmen den
Kapitalmarkt mit 317 Mrd € im Ergebnis weniger stark in Anspruch als im Vorjahr.
Dies steht im Einklang mit dem ruckldufigen Refinanzierungsbedarf infolge des
hohen Einlagenwachstums und der gedampften Kreditvergabe.

Im Berichtsjahr haben sich, zum Teil auf Grund von Umschichtungen aus Aktien,  Erwerb
von Schuld-

vor allem auslandische Investoren und heimische Nichtbanken am Rentenmarkt e schreibungen

engagiert. Sie nahmen inlandische Schuldverschreibungen fur 68 Mrd €
beziehungsweise 562 Mrd € ins Portefeuille. Wahrend die auslandischen An-
leger vermehrt in Schuldverschreibungen privater Emittenten investierten, stan-
den bei den Nichtbanken 6ffentliche Schuldtitel im Vordergrund. Die heimischen
Kreditinstitute stockten ihre inlandischen Rentenbestdande um 9% Mrd € auf
und investierten 26 2 Mrd € in auslandische Papiere.

e) Zunehmende Primarmarktaktivitat am Aktienmarkt

Das Emissionsvolumen am inldndischen Aktienmarkt hat sich im Berichtsjahr mit  Keine

knapp 17 Mrd € gegeniiber dem Vorjahr um 72 Mrd € erhéht. Mit gut 12 Mrd € ﬁ;ﬁr;gzgig?:hc
floss dabei der groBte Teil borsennotierten Gesellschaften zu, darunter im Rah- ZS‘;‘;Z’{’;’;‘;{V;’?G
men dreier GroBemissionen im Versicherungs- und Bankenbereich etwa 9 Mrd €. Primarmarkt-
Hinzu kommt eine Aktienemission in Hohe von 12 Mrd € auf Grund der Abspal- belebung
tung eines Geschaftsbereichs einer GroBbank Anfang Oktober. Trotz der einset-
zenden Erholung am Aktienmarkt fanden im Berichtsjahr keine B&rsengange
statt. Jedoch lassen die derzeit glinstigen Wachstums- und Ertragserwartungen
hoffen, dass die Kurserholung in den kommenden Monaten verstarkt auch Un-
ternehmen den Weg fur eine Neuemission am Aktienmarkt eréffnet. Zumindest
geben die jungsten Ankindigungen geplanter Bérsengdange Anlass zur Erwar-

tung einer verstarkten Primarmarktaktivitat.

Inlandische Dividendenwerte wurden im Ergebnis weit Gberwiegend von auslan-
dischen Investoren in Héhe von 25 %2 Mrd € erworben, und zwar fast ausschlieB3-
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Absatz und Erwerb von Wertpapieren Tabelle 4

Mrd €
Absatz
Rentenwerte Aktien Investmentzertifikate
darunter: darunter: darunter:
auslandische auslandische Publikums-
insgesamt Rentenwerte |insgesamt Aktien insgesamt fonds
1999 292,7 94,6 150,0 114,0 111,3 37,7
2000 226,4 68,4 140,5 117,7 118,0 39,7
2001 180,2 93,6 81,5 64,0 97,0 35,5
2002 178,1 54,0 39,7 30,5 66,5 25,9
2003 170,2 35,7 17,4 0,5 48,2 20,1
2003 1.Vj. 68,7 6,6 -7.1 -9,9 22,1 10,9
2.Vj. 51,6 24,2 8,1 2,4 14,1 7,0
3.Vj. 20,8 0,6 4,6 2,5 6,8 2,6
4.Vj. 29,1 4,2 11,8 5.5 5,2 -0,4
Erwerb
Inlandische Kreditinstitute
Auslander Inldndische Nichtbanken (einschlieBlich Bundesbank)
inlandische |inlandische
Rentenwerte |Aktien Rentenwerte |Aktien Rentenwerte | Aktien
1999 136,9 46,9 81,0 84,5 74,7 18,6
2000 74,8 -24,2 60,1 141,4 91,4 23,3
2001 63,1 84,9 81,3 11,3 35,8 -14,7
2002 94,7 20,6 69,8 42,3 13,5 -23,2
2003 68,6 25,3 65,8 -14,9 35,7 7.1
2003 1.Vj. 33,2 - 34 15,5 2,5 20,0 - 6,2
2.Vj. 31,9 4,4 16,5 - 1,8 3,2 5,5
3.Vj. -7,0 3,1 23,8 3,0 4,0 - 15
4.Vj. 10,5 21,2 10,0 -18,6 8,6 9,2

Deutsche Bundesbank

lich im Rahmen von Portfolioinvestitionen. Die heimischen Kreditinstitute stock-
ten ihre Bestande an deutschen und an auslandischen Aktien um jeweils
3% Mrd € auf. Die inlandischen Nichtbanken traten am Aktienmarkt per saldo
als Verkaufer auf. So gaben sie deutsche Aktien fiir 12 Mrd € und auslandische
Werte fir 3 Mrd € ab.

f) MittelzuflUsse in Investmentfonds erneut rtcklaufig

Die bis in das Frahjahr hineinreichende Baisse am Aktienmarkt hinterlie im ge-
samten Berichtszeitraum ihre Spuren bei den Investmentfonds. So war der Ab-
satz von Anteilscheinen inlandischer Fondsgesellschaften im dritten Jahr in Folge
ricklaufig. Sowohl Spezialfonds, bei denen wie zuvor besonders Fonds mit ge-
mischtem Mandat dotiert wurden, als auch Publikumsfonds konnten mit Zuflis-
sen von netto 24 Mrd € beziehungsweise 20 Mrd € ihre Mittelaufkommen des
Vorjahres nicht erreichen. Der Absatz auslandischer Fondsanteile, die Uberwie-
gend von inldndischen Nichtbanken erworben wurden, verringerte sich eben-
falls um fast die Halfte auf knapp 4 2 Mrd €.
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Bei den inlandischen Publikumsfonds konzentrierte sich das Interesse der Privatan-
leger zwar weiterhin auf die als risikoarm und steuerlich attraktiv geltenden Offe-
nen Immobilienfonds, die mit Netto-Zuflissen von mehr als 14 Mrd € das Mittel-
aufkommen des Rekordjahrs 2002 nur knapp verfehlten. Allerdings nahmen die
Zufllsse im Jahresverlauf fast kontinuierlich ab. Im Dezember mussten solche
Fonds sogar Anteilscheine fur knapp 1 Mrd € zurlcknehmen. An zweiter Stelle
standen mit deutlichem Abstand die Rentenfonds, die mit gut 4 Mrd € etwas
mehr Anteilscheine als im Vorjahr verkaufen konnten. Trotz der hohen Wertver-
luste an den Borsen gaben die Investmentsparer per saldo keine Zertifikate von
Aktienfonds zuriick, sondern erhdhten ihren Anteilsbestand um knapp 2 %2 Mrd €
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In-Kraft-Treten des Investmentmodernisierungsgesetzes

Das zum 1. Januar 2004 in Kraft getretene Investmentmodernisierungsgesetz be-
deutet eine weitgehende Neugestaltung des Regulierungsrahmens fur Investment-
gesellschaften in Deutschland. Von besonderer Bedeutung ist, dass die neuen Vor-
schriften die Zulassung von Hedgefonds in Deutschland erlauben. Im Interesse des
Anlegerschutzes sind fur den 6ffentlichen Vertrieb an Privatanleger nur Dach-
Hedgefonds vorgesehen, die bestimmte Risikostreuungsvorschriften einhalten. So
darf zum Beispiel ein solcher Dachfonds maximal 20% des Fondsvermdégens in
einen Zielfonds investieren. AuBerdem mussen die Zielfonds Uber verschiedene
Portfoliostrategien gestreut werden, und es durfen nicht mehr als zwei Zielfonds
von demselben Fondsmanager verwaltet werden. Die Zulassung der Hedgefonds
durfte zur verbesserten Allokation einzelwirtschaftlicher Risiken beitragen und
Uberdies die kuinftige Rolle des Finanzstandorts Deutschland stérken. Die strengen
Informationspflichten ermoglichen es den einzelnen Anlegergruppen, eine ver-
gleichsweise gute Produktkenntnis zu erlangen und damit auch die Risiken fun-
diert abzuschatzen. Dies ist eine grundlegende Voraussetzung fiur den erfolgrei-
chen Start deutscher Hedgefonds.

Durch das Investmentsteuergesetz, welches die steuerlich relevanten Vorschriften
enthalt, werden bislang bestehende Unterschiede in der Besteuerung zwischen in-
und auslandischen Investmentfonds weitgehend aufgehoben. Vor allem werden
bei auslandischen Fonds die verzerrenden Benachteiligungen aus der bisherigen
Nichtanwendung des Halbeinkinfteverfahrens bei Investmentertragen und Verau-
Berungen von Investmentanteilen beseitigt.

Deutsche Bundesbank

und damit etwas schwacher als im Vorjahr. Darin kommt eine nach wie vor grof3e
Zurtickhaltung der Privatanleger gegentber Engagements in Aktienfonds zum
Ausdruck. Geldmarktfonds und Altersvorsorgefonds mussten MittelabflUsse in
Hohe von knapp 1 Mrd € beziehungsweise ¥4 Mrd € hinnehmen.

g) Wachsende Zuversicht am Markt fur Risikokapital

Der deutsche Markt fur Wagniskapital konnte im Berichtsjahr die Rickschlage
der Vorjahre nach dem Ende des B&rsenbooms nur zum Teil wieder wettma-
chen. Zwar wuchs das Gesamtportfolio der Kapitalbeteiligungsgesellschaften
um gut ein Zehntel auf 17,9 Mrd €. Bremsend auf das wertmaBige Wachstum
des Portfolios durften sich aber erneut Verluste aus bestehenden Beteiligungen
ausgewirkt haben, die allerdings geringer als im Vorjahr waren. Die zugleich ge-
stiegenen Erstinvestitionen deuten auf eine wachsende Investitionsbereitschaft
der Kapitalbeteiligungsgesellschaften hin. Bei insgesamt konstanten Bruttoinves-
titionen wurde im Berichtsjahr jedoch der Anteil der Sektoren Biotechnologie
sowie Informations- und Kommunikationstechnologie von 46 % im ersten Quar-
tal auf 11% im vierten Quartal zurlickgefahren. Die héhere Risikoaversion der
Kapitalbeteiligungsgesellschaften kam auch in der weiterhin geringen Mittel-



bereitstellung fur Griindungs- und Frihphasenfinanzierungen zum Ausdruck.
Erneut stand die Finanzierung von Unternehmensibernahmen im Mittelpunkt
des Interesses der Investoren.

In der zweiten Jahreshalfte haben sich die Aussichten am deutschen Wagniska-
pitalmarkt allerdings aufgehellt. So zeigte das , German Private Equity Barome-
ter” seit dem Tiefstand im zweiten Quartal einen im Verhaltnis zu den negativen
Meldungen wachsenden Anteil positiver Einschatzungen der aktuellen Lage und
zuletzt Uberwiegend optimistische Geschaftserwartungen.

2. Banken in Deutschland wieder mit positiven Ertragsperspektiven

a) Heterogene Entwicklung im Einlagen- und Kreditgeschaft
der deutschen Banken mit inlandischen Kunden

Im Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher Banken sind im zurtickliegenden Jahr
die Bankeinlagen inldndischer Kunden erneut deutlich starker gewachsen als
deren Bankkredite. Die kraftige Einlagenbildung in Deutschland hat dabei vor
allem von der Uber weite Strecken des Jahres vorhandenen hohen Unsicherheit
an den Finanzmarkten profitiert. Entsprechend sind im Jahr 2003 vor allem die
besonders liquiden tdglich falligen Bankeinlagen gewachsen. Die mit der hohen
Unsicherheit an den Finanzméarkten verbundenen Portfolioumschichtungen
dirften auch eine wesentliche Ursache daflr gewesen sein, dass die Netto-
Forderungsposition deutscher Banken gegentiber dem Ausland im Rahmen ihres
Aktivgeschafts im vergangenen Jahr deutlich stieg. Dagegen expandierten die
Kredite an inlandische Nichtbanken erneut nur wenig, wozu vor allem die kon-
junkturelle Stagnation beigetragen haben durfte. Sowohl die Kreditnachfrage
als auch die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe fallen in einem solchen
gesamtwirtschaftlichen Umfeld im Allgemeinen geringer aus.

Unter den Einlagen inlandischer Kunden bei deutschen Banken sind die taglich
falligen Einlagen im zurtickliegenden Jahr erneut kraftig gewachsen. Insgesamt
nahmen sie um 9 % zu. Allerdings fiel die Entwicklung im Jahresverlauf sehr un-
terschiedlich aus. Infolge des Irakkriegs war die Verunsicherung der Anleger in
den ersten Jahresmonaten besonders hoch, was die Geldhaltung in Form von
Sichteinlagen weiter nach oben trieb. Der anschlieBende Rickgang der langfris-
tigen Zinsen forderte den Liquiditatsaufbau im zweiten Vierteljahr auch dann
noch, als die Kursentwicklung an den internationalen Aktienmarkten wieder
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nach oben zeigte. Mit dem Anstieg der langfristigen Zinsen ab der Jahresmitte,
dem Abschmelzen und der voribergehenden Umkehr des Zinsvorsprungs der
Euro-Anlagen gegeniiber entsprechenden Dollar-Titeln sowie dem anhaltenden
Aktienkursanstieg schwéchte sich die hohe Praferenz der Anleger fur Tagesgel-
der in den Sommermonaten aber wieder ab.

Neben den taglich falligen Einlagen sind im Jahr 2003 auch die Einlagen mit
einer vereinbarten Kundigungsfrist von drei Monaten kraftig aufgestockt wor-
den. Sie nahmen im vergangenen Jahr um 6 % zu. Angesichts der in einem Um-
feld niedriger Zinsen geringen Opportunitatskosten stellte ihre vergleichsweise
hohe Liquiditat offenbar ein wichtiges Anlagemotiv dar. Zum Teil wurden die
Anlagen wohl auch aus dem anhaltend starken Rickgang der Einlagen mit
etwas langerer Kindigungsfrist (Uber drei Monate) gespeist, deren Verzinsung
starker als bei den kirzeren Fristen zuriickgenommen wurde. Ahnlich wie bei
den téglich falligen Einlagen lieB allerdings die Bereitschaft, Geld auf kurzfristi-
gen Sparkonten anzulegen, im Jahresverlauf deutlich nach. Neben der verédnder-
ten Liquiditatspraferenz haben hierzu wohl auch die gestiegenen Kapitalmarkt-
zinsen beigetragen.

Hiervon waren auch die kurzfristigen Termineinlagen (mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren) betroffen, die traditionell geldmarktnah verzinst
werden und daher nach der zweifachen Senkung der Leitzinsen des Eurosys-
tems spUrbar an Attraktivitat einbdBten. Mit 312 Mrd € hat sich ihr Riickgang
gegenlber dem Vorjahr fast verdreifacht. Dagegen konnten die langerfristigen
Termineinlagen besonders ab der Jahresmitte kraftig zulegen, wobei die Zu-
nahme vor allem in den Monaten Juli und August erfolgte.

Die Kredite der deutschen Banken an die inléndischen ¢ffentlichen Haushalte
blieben im zweiten Jahr in Folge annahernd unveréndert. Einem neuerlichen
Rickgang bei den Buchkrediten um 2,0 % stand dabei ein Anstieg der entspre-
chenden Wertpapierbestande der Banken gegenuber.

Die Kredite der deutschen Banken an den inlandischen Privatsektor sind mit 1%
im vergangenen Jahr erneut nur sehr schwach gewachsen. Das gilt insbeson-
dere fir den Bereich der Wertpapierkredite, die die Banken um gut 12 % verrin-
gerten, wahrend sie ihre Ausleihungen in Form von Buchkrediten an inldndische
Unternehmen und Privatpersonen im zurtickliegenden Jahr nur um gut 1,0 %
ausweiteten. Die Konsolidierung von kurzfristigen Bankverbindlichkeiten von
Privatpersonen und Unternehmen durch zinsgunstige langerfristige Finanzierun-
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gen scheint dabei mit eine Rolle gespielt zu haben. Per saldo nahmen jedenfalls
nur die mittel- bis langfristigen Ausleihungen zu, wéhrend sowohl die Unterneh-
men als auch die Privatpersonen ihre kurzfristigen Ausleihungen bei deutschen
Banken zurlckfuhrten.

Insgesamt betrachtet ist die anhaltend geringe Kreditausweitung an den priva-
ten Sektor wohl vor allem Folge der hartndckigen Wachstumsschwache in
Deutschland. Diese dirfte die Bereitschaft der Unternehmen und Privatpersonen
gedampft haben, neue Kredite aufzunehmen. Nach den Ergebnissen der seit
Januar 2003 vierteljahrlich durchgefihrten Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank
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Lending Survey des Eurosystems) haben allerdings zusatzlich angebotsseitige
Effekte fur die Kreditentwicklung eine Rolle gespielt. Durch restriktivere und
risikodifferenziertere Kreditvergabebedingungen versuchten die Institute ihr Kre-
ditrisiko einzuschranken beziehungsweise durch eine Ausweitung ihrer Zins-
marge der veranderten Risikoeinschatzung Rechnung zu tragen und ihre Er-
tragslage zu verbessern. Im Verlauf des Jahres 2003 hat allerdings die Verschar-
fung der Vergabebedingungen der Banken nachgelassen, und die Haufigkeit
von weiteren Margenausweitungen Uber das Jahr hinweg nahm insgesamt ab
(vgl. linke Seite des Schaubilds auf S. 54). Diese Tendenz galt vor allem fur
durchschnittliche Kredite, wahrend fir risikoreichere Kredite die zusatzlichen
Margenausweitungen — wenn auch teilweise abgeschwacht — weiter anhielten.
Damit deutet diese Entwicklung auf einen anhaltenden Trend zur risikodifferen-
zierten Margenspreizung und einer noch starkeren BerUcksichtigung der Bonitat
der Kreditnehmer in der Kreditvergabeentscheidung hin. Unter Allokationsge-
sichtspunkten ist dies ebenso zu begriiBen wie unter dem Aspekt der Stabilitat
und Widerstandsfahigkeit des deutschen Bankensystems.

b) Entwicklungen im deutschen Bankensektor

Das Engagement der einzelnen Bankengruppen fiel allerdings recht unterschied-
lich aus. Der groBte Anteil am Neugeschaft entfiel auf den Sparkassensektor,
wahrend die Gruppe der Kreditbanken zusammen genommen ihre Kreditbe-
stande reduzierte. Hier schlug der nach Bereinigung um Wertberichtigungen im-
mer noch kraftige Forderungsabbau der GroBbanken zu Buche. Wie bereits im
Vorjahr Uberdeckte dies die relativ starke Ausweitung der Buchkredite der mit
den GroBbanken in der Gruppe der Kreditbanken zusammengefassten Regio-
nal- und sonstigen Kreditbanken. Vergleichsweise hohe Wachstumsraten ver-
zeichneten daneben die Banken mit Sonderaufgaben, Realkreditinstitute sowie
die in erster Linie der Gruppe der Kreditbanken zugeordneten Auslandsbanken.
Gerade diese kleineren Bankengruppen waren gemessen an ihrem Marktanteil
Uberproportional stark am Neugeschaft beteiligt. Dagegen bauten neben den
GroBbanken auch die Genossenschaftlichen Zentralbanken ihre Kredite an den
privaten Sektor deutlich und die Landesbanken leicht ab; Sparkassen und Kredit-
genossenschaften weiteten ihre Ausleihungen dagegen etwas aus.

Fur die Ertragssituation der deutschen Kreditinstitute kiindigt sich auf Basis der
derzeit verfligbaren Informationen nach den schlechten Vorjahrsergebnissen fur
das Jahr 2003 wieder eine leichte Verbesserung an. Dabei durfte der Zinsber-
schuss trotz des erwahnten hohen Wachstums im niedrig verzinsten Einlagenbe-
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Privatpersonen im Inland
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reich und ersten Entlastungen durch eine starker risikodifferenzierte Margenge-
staltung geringer ausgefallen sein als im Jahr 2002, da vor allem der Abbau von
Risikoaktiva die Ertragsquellen in diesem Bereich verminderte. Auch fir den Pro-
visionsliberschuss ist auf Grund der bisher vorliegenden Daten im Geschaftsjahr
2003 kaum von positiven Impulsen auszugehen. Allerdings deutet sich nach
den schweren Belastungen im Vorjahr eine leichte Entspannung beim Vorsorge-
aufwand im Kreditgeschaft an. Obwohl die Zahl der Firmen- und Privatinsolven-
zen auch im Jahr 2003 weiter gestiegen ist, durften die bereits im Vorjahr vorge-
nommenen umfangreichen Wertberichtigungen sowie die Auswirkungen der
verbesserten weltwirtschaftlichen Gesamtlage die Ausgangssituation deutlich
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Bank Lending Survey Schaubild 13
Umfrage zum Kreditgeschaft in Deutschland
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verbessert haben. Dartber hinaus wird sich die Reduzierung der Risikoaktiva der
Banken in diesem Bereich zusatzlich entlastend auswirken. So trennten sich die
Institute verstarkt von kritischen beziehungsweise nichtstrategischen Kreditposi-
tionen.

Vor dem Hintergrund des hohen Risikovorsorgebedarfs der letzten Zeit und  Eigenkapital-

. . . . . tlast
einer angestrebten Eigenkapitalentlastung zur Ausweitung von Kreditvergabe- ZZ,f,f,‘,’e”fj”
spielrdaumen an kleine und mittlere Unternehmen (KMU) haben groBe deutsche ﬁ;g@’ig“”gs'

Banken sich im vergangenen Jahr zu einer sektorlbergreifenden , True Sales Ini-  erwartet
tiative” (TSI) zusammengeschlossen. Ihr Ziel ist die Férderung des deutschen

Marktes zur Kreditverbriefung, und sie setzt auf den — nicht synthetischen — Ver-

kauf von mittelstandischen Kreditportfolios. Diese Initiative wurde flankiert von
Anderungen der steuerrechtlichen Rahmenbedingungen, die diese Form der
Verbriefung in Deutschland bisher behinderten. 2004 ist daher mit einem weite-

ren Abbau von Risikoaktiva einiger Banken mit Hilfe erster nennenswerter Port-
folioverbriefungen im Rahmen dieser Initiative zu rechnen.

Auf der Kostenseite haben im vergangenen Jahr weitere einschneidende MaB-  Weitere Kosten-
senkungen
durch Konso-

fung des Filialnetzes setzten die Kreditinstitute die Auslagerungen von Ge-  [idierung und
Fokussierung

nahmen der Banken zu Entlastungen gefthrt. Neben Personalabbau und Straf-

schaftsbereichen im Rahmen einer verstarkten Fokussierung auf Kernkompeten-
zen fort. DarUber hinaus hat sich im Zuge der auch mit den MaBnahmen zur
Kostenreduktion in Verbindung stehenden weiteren Konsolidierung im Banken-
sektor die Zahl der zur Bankenstatistik berichtenden Institute im Laufe des letz-
ten Jahres um 139 auf nunmehr 2 226 Banken reduziert. Der Konsolidierungs-
prozess war vor allem bei kleineren Instituten zu beobachten. So betraf der
Ruckgang mit 96 Instituten in erster Linie die Kreditgenossenschaften gefolgt
von den Sparkassen. Er durfte sich auch 2004 vor allem in diesen Bankengrup-
pen fortsetzen.

55



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Geschaftsbericht
2003

Viel Schatten,
zum Schluss
aber deutliche
Lichtblicke

56

IV. Wirtschaftsentwicklung und Wirtschaftspolitik
in Deutschland

1. Im Zeichen von Stagnation und Umbruch

FUr die deutsche Wirtschaft war 2003 ein weiteres sehr schwieriges Jahr. Nicht
nur bedeutete es das dritte Jahr einer hartnackigen Stagnation der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion, die damit die langste Periode wirtschaftlichen Still-
stands seit den flnfziger Jahren markierte. Es verdichteten sich auch zum Jah-
resbeginn 2003 die Hinweise darauf, dass die chronische Wachstumsschwéche
von einer Vertrauenskrise noch verstarkt werden kénnte. Als gravierende Belas-
tungsfaktoren erwiesen sich die hohen geopolitischen Risiken und die Unsicher-
heit Gber den Fortgang der weltwirtschaftlichen Entwicklung; hinzu kamen ver-
starkte Arbeitsplatzverluste, die zunehmend bedrohliche Lage der &ffentlichen
Haushalte sowie Schwierigkeiten bei der Durchsetzung von wirtschafts- und
sozialpolitischen Reformen.

In diesem problembeladenen Umfeld wurden zudem vermehrt Sorgen tber De-
flationsrisiken in Deutschland geduBert und kritische Fragen zur Funktionsfahig-
keit des deutschen Bankensystems gestellt. Auch wenn sich so manches davon
als unbegriindet beziehungsweise weniger gravierend herausstellte — weder
gab es hinreichende Griinde fiir ein akutes Deflationsszenario noch fiir eine ech-
te Kreditklemme —, so zeigt das Jahr 2003 wie kaum ein anderes zuvor, wie be-
drohlich das Zusammenspiel aus schwacher Grundkonstitution, verbreiteter
Perspektiviosigkeit und zyklischen Belastungsfaktoren werden kann.

Die erntichternde Bilanz 2003 darf aber nicht den Blick dafur verstellen, was es
an perspektivischen Veranderungen im spateren Jahresverlauf gegeben hat. An-
geflhrt zunachst von der US-Wirtschaft hat die Weltkonjunktur im zweiten
Halbjahr wieder Tritt gefasst, an den Finanzmarkten und in den Unternehmen
schoben sich die positiven Erwartungen immer deutlicher in den Vordergrund,
und nicht zuletzt sind wichtige Strukturreformen beschlossen worden. Die Wirt-
schaft konnte sich in den Sommermonaten allmahlich von ihrer hartnackigen
Stockungslinie l6sen. Sie befindet sich nunmehr in einer moderaten Erholungs-
phase. Doch es bedarf weiterer groBer Anstrengungen, um auf einen héheren
Wachstumspfad einzuschwenken.
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Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland Tabelle 5
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
Position 2000 2001 2002 2003
Wachstum (real) 1)
Private Konsumausgaben + 2,0 + 1,4 - 1,0 - 0,1
Konsumausgaben des Staates + 1,0 + 1,0 + 1,7 + 0,9
Ausrstungen +10,1 - 49 - 91 - 3,0
Bauten - 2,6 - 48 - 58 - 34
Sonstige Anlagen + 9,0 + 5,6 + 1,6 + 1,8
Vorratsveranderungen

Veranderung (in Mrd €) - 24 -16,6 + 2,7 +14,7
Inlandische Verwendung + 1,8 - 08 - 1,6 + 0,3
AuBenbeitrag 2)

Veranderung (in Mrd €) +20,2 +32,0 +34,3 - 74
Exporte +13,7 + 5,6 + 3,4 + 1,2
Importe +10,5 + 0,9 - 1,7 + 2,6
Bruttoinlandsprodukt + 2,9 + 0,8 + 0,2 - 0,1
Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten

Inléndische Verwendung (ohne Vorrate) + 1,9 + 0,1 - 1,7 - 0,5

Vorratsveranderungen - 0,1 - 08 + 0,1 + 0,7

AuBenbeitrag + 1,1 + 1,6 + 1,7 - 04
Beschaftigung
Erwerbstatige 3) + 1,8 + 04 - 0,6 - 1,1
Durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen - 11 - 09 - 0,5 + 0,2
Arbeitsvolumen + 0,7 - 0,5 - 1,1 - 09
Arbeitslose (in Tausend) 4 3889 3852 4060 4376

Westdeutschland 2380 2320 2498 2753

Ostdeutschland 1508 1532 1563 1623
desgl. in % der zivilen Erwerbspersonen 9,6 9,4 9,8 10,5

Westdeutschland 7,6 7,2 7,6 8,4

Ostdeutschland 171 17,3 17,7 18,5
Preise
Verbraucherpreise + 1,4 + 2,0 + 1,4 + 1,1
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte 5) + 3,1 + 3,0 - 0,6 + 1,7
Baupreise + 0,7 + 0,3 - 0,1 + 0,1
Einfuhrpreise +10,1 + 0,6 - 22 - 22
Ausfuhrpreise + 3,1 + 1,0 -0,2 -0,2
Terms of Trade - 6,5 + 0,5 + 2,0 + 2,0
Deflator des Bruttoinlandsprodukts - 03 + 1,3 + 1,6 + 1,0
Produktivitat und Lohnkosten
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde 1) + 2,2 + 1,4 + 1,3 + 0,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde 3) + 3,3 + 2,5 + 2,2 + 1,5
Lohnkosten je reale Wertschépfungseinheit in der Gesamtwirtschaft 6) + 1,1 + 1,2 + 0,9 + 0,7

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit. — 1 In Preisen von 1995. — 2 Saldo des Waren- und Dienst-
leistungsverkehrs mit dem Ausland. — 3 Inlandskonzept. — 4 Nach Definition der Bundesagentur fur Arbeit. —
5 Inlandsabsatz. — 6 Quotient aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde und dem
realen Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
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Die Ausfuhrtatigkeit konnte der deutschen Wirtschaft im Jahr 2003 insgesamt
— anders als in den Jahren zuvor — keine nennenswerten Impulse geben. In der
ersten Jahreshalfte waren die Exporte von Waren und Diensten vor dem Hinter-
grund eines schwierigen internationalen Umfelds und der vorangegangenen
Aufwertung des Euro saisonbereinigt sogar rickldufig und trugen somit ent-
scheidend zur Fortsetzung der langen Schwachephase der heimischen Wirt-
schaft bei. Seit der Jahresmitte zeigen die Auslandsbestellungen bei der deut-
schen Industrie im Gefolge der weltwirtschaftlichen Erholung jedoch wieder
nach oben. Die rasche Abarbeitung der neuen Auftrage fihrte im Sommer zu
einem kraftigen Anstieg der Lieferungen. Im Jahresdurchschnitt 2003 erhohte
sich das Exportvolumen um 1% %, nach einer Zunahme um 3% % im Jahr zu-
vor. Allerdings blieb die Ausweitung der Ausfuhren hinter dem Wachstum der
Absatzmarkte zurlck. EinbuBen in ihrer Marktposition mussten die deutschen
Exporteure dabei insbesondere auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets hinneh-
men. Die realen Importe nahmen vor allem wegen des Umschwungs in den
Lagerdispositionen und zum Teil auch wechselkursbedingt trotz der schwachen
Endnachfrage mit einem Plus von 2 2 % rund doppelt so stark zu wie die Expor-
te. Im Ergebnis drickte die Verminderung des AuBenbeitrags die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat um einen halben Prozentpunkt.

Die AusrUstungsinvestitionen sind im vergangenen Jahr erneut gesunken, und
zwar um 3 %. Der kumulierte Rtickgang seit dem letzten zyklischen Hochststand
vom Sommer 2000 war mit rund einem Fiinftel fast ebenso ausgepragt wie die
Investitionseinschrankung wahrend der Konjunkturschwache Anfang der neun-
ziger Jahre. Angesichts der lange Zeit eingetriibten Absatzperspektiven, einer
starker von Vorsicht gepragten Einschdtzung des mittelfristigen Wachstumspo-
tenzials der deutschen Wirtschaft und vor dem Hintergrund der Unterauslastung
der Kapazitaten sahen die Unternehmen offensichtlich keine Veranlassung, ver-
mehrt in heimische Sachanlagen zu investieren. Die leichten Erholungstenden-
zen zum Jahresende 2003 kénnten jedoch ein Hinweis darauf sein, dass zumin-
dest Ersatzinvestitionen wieder in gréBerem Umfang getatigt werden. Dafur
spricht auch, dass bei den Produzenten von Investitionsgitern die Orderein-
gange aus dem Inland spUrbar aufwarts gerichtet waren. Zudem haben die Un-
ternehmen wahrend der ausgedehnten dreijahrigen Schwachephase umfangrei-
che UmstrukturierungsmaBnahmen im realwirtschaftlichen und finanziellen Be-
reich vorgenommen, so dass nunmehr gute Ausgangsbedingungen fur Unter-
nehmensinvestitionen vorherrschen, zumal auch die Fremdkapitalkosten auf
einem historisch niedrigen Stand sind.
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Bruttoinlandsprodukt und Schaubild 14
ausgewahlte Verwendungskomponenten
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Nachfrage nach Industrieerzeugnissen Schaubild 15
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Der seit mehreren Jahren anhaltende Schrumpfungsprozess im Bausektor hat
sich — wenn auch leicht abgeschwacht — im Berichtsjahr fortgesetzt. Ihr Vorjahrs-
niveau unterschritten die realen Bauinvestitionen um 32 %. In regionaler Hin-
sicht war erneut die Anpassung in Ostdeutschland besonders ausgepragt. Dort
wurde das Niveau zur Mitte der letzten Dekade, das allerdings durch umfangrei-
che steuerliche Verglnstigungen stark beeinflusst und aus heutiger Sicht von zu
optimistischen Erwartungen Uber die wirtschaftlichen Perspektiven der neuen
Bundesldnder gepragt gewesen war, zuletzt um mehr als 45 % unterschritten.
Insgesamt waren sowohl in den neuen als auch in den alten Bundeslandern alle
Bausparten von der rlckldufigen Tendenz betroffen. Hohe, zum Teil noch stei-
gende Leerstdnde bei Gewerbeimmobilien und ein verminderter Bedarf an Ka-
pazitatserweiterungen lasteten weiterhin auf der gewerblichen Bautatigkeit. Die
Investitionen in Wohnbauten tendierten ebenfalls weiter nach unten. Zwar durf-
ten sie durch das historisch niedrige Zinsniveau auch am langen Ende des Lauf-
zeitenspektrums sowie durch vereinzelte Engpdasse in westdeutschen Ballungs-
zentren eine gewisse Stiitzung erfahren haben. Die Gegenkréafte, die aus den
nach wie vor hohen Uberhangen in Ostdeutschland sowie der Erwartung einer
langerfristig sinkenden Wohnbevolkerung resultieren, konnten dadurch aber bei
weitem nicht kompensiert werden. Die Diskussion um die Streichung bezie-
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Nachfrage nach Bauleistungen Schaubild 16
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hungsweise Kirzung der Eigenheimzulage hat jedoch vor allem in der zweiten
Jahreshalfte die Bauaktivitaten stimuliert, was sich bereits um die Jahreswende
2002/2003 in erhohten Baugenehmigungen angedeutet hatte. Hierbei durfte es
sich aber Gberwiegend um Vorzieheffekte handeln. Auch der Staat hat wegen
der drangenden Haushaltsprobleme seine Bautatigkeit abermals deutlich zu-
rickgefihrt.

Insgesamt gingen die realen Brutto-Anlageinvestitionen um 3% zurlick. Die  Kapitalbildung
auf neuem
historischem

schleiB und wirtschaftlichem Veralten abbilden, verbleibenden Netto-Anlage- — Tiefstand

investitionen betrugen in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt nur

nach Absetzung der Abschreibungen, die die Wertminderung infolge von Ver-

noch 2% %. Damit unterschritt die Netto-Investitionsquote ihr Vorjahrsniveau,
das bis dahin den historischen Tiefpunkt markiert hatte, um einen halben Pro-
zentpunkt. Im Durchschnitt der letzten Dekade hatte sie noch bei 72 % gele-
gen. Der erneute Rickgang der Investitionstatigkeit blieb nicht ohne Rickwir-
kungen auf das Anlagevermdégen. Der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock er-
hohte sich 2003 nur noch um 1% % und damit halb so stark wie zu Beginn der
neunziger Jahre. Ohne Wohnbauten gerechnet betrug die Zunahme zuletzt
lediglich 1%. Der gesamtwirtschaftliche Vermégensaufbau, der zusatzlich zu
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den inlandischen Netto-Investitionen auch die Mittel umfasst, die Deutschland
dem Ausland in Form von Kapitalexporten zur Verfigung stellt, hat damit nur
noch einen Anteil von knapp 6 2 % am verfligbaren Einkommen der inldndischen
Sektoren gehabt, verglichen mit 82 % im Durchschnitt der letzten Dekade. Hier-
bei sind wechselkursbedingte Umbewertungseffekte noch nicht beriicksichtigt.

Die Dispositionen der Unternehmen hinsichtlich ihrer Lagerhaltung waren hin-
gegen im vergangenen Jahr ein stitzendes Element. Folgt man den Angaben
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, so hat sich der Vorratsabbau im
Jahr 2003 spdrbar verlangsamt. Hieraus resultierte ein positiver Wachstumsbei-
trag von drei viertel Prozentpunkten. Obgleich der Ausweis der Vorratsinvestitio-
nen am aktuellen Rand auf Grund unzureichender Basisstatistiken mit einer ge-
wissen Vorsicht zu interpretieren ist, spricht doch einiges dafir, dass der Lager-
zyklus weit vorangeschritten ist und von einer Aufstockung der Lager in naher
Zukunft positive Impulse auf die Wirtschaftstatigkeit ausgehen werden.

Die Konsumbereitschaft der privaten Haushalte blieb im Jahr 2003 schwach. In
realer Rechnung schrankten die privaten Haushalte ihren Verbrauch im Vergleich
zum bereits gedrickten Vorjahrsniveau nochmals etwas ein. Zurickzufihren ist
dies in erster Linie auf die verhaltene Einkommensentwicklung. So sind die
Nettolohne und -gehalter wegen des verstarkten Beschaftigungsrickgangs und
des erneuten Anstiegs der Beitragssatze zur Sozialversicherung insgesamt um
1% gesunken. Zwar erhdhten sich andererseits die arbeitsmarktbedingten
Transferzahlungen, die Zunahme war jedoch geringer als im Jahr zuvor. Da auch
die Selbstédndigen- und Vermdgenseinkinfte nur leicht Gber ihr Vorjahrsniveau
hinausgingen, stieg das nominale verflgbare Einkommen der privaten Haus-
halte lediglich um 1%. Nach Ausschaltung der Teuerungsrate auf der Verbrau-
cherstufe war es damit etwa ebenso hoch wie im Jahr zuvor. Als Belastung fur
die Konsumkonjunktur kam hinzu, dass die privaten Haushalte die Ersparnisbil-
dung im Verhaltnis zum verfligbaren Einkommen erneut ausweiteten, und zwar
von 10"% % auf 1032 %. Hierin kommen unter anderem ihre Unsicherheit tGber
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung und speziell die starke Eintribung der
Perspektiven am Arbeitsmarkt zum Ausdruck. Aber auch die bis zum Jahresende
andauernde Unklarheit Gber den finanzpolitischen Kurs sowie die Sorgen in der
Bevolkerung Uber die dauerhafte Tragfahigkeit des umlagefinanzierten Alters-
sicherungssystems durften eine wichtige Rolle gespielt haben.

Die schwache Produktionstatigkeit im vergangenen Jahr hat trotz eines nur ge-
ringen Produktivitatszuwachses zu einem verstarkten Abbau der Beschaftigung



geflhrt, zumal sich die Hoffnung auf eine rasche Erholung zunehmend verflich-
tigte. Im Jahresdurchschnitt 2003 sank die Zahl der Erwerbstdtigen auf
38,25 Millionen. Mit rund 420 000 Personen oder 1,1% fiel der Riickgang na-
hezu doppelt so stark wie im Jahr 2002 aus. Kraftige EinbuBen verzeichneten
wiederum die Industrie und die Bauwirtschaft. Dies wirkte sich umso starker
aus, als auch im Dienstleistungssektor per saldo kaum mehr neue Arbeitspldtze
geschaffen wurden. Die Beschaftigungsbilanz fir den ersten (nichtgeférderten)
Arbeitsmarkt fallt sogar noch ungunstiger aus. Dem standen zwar zusatzliche
Erwerbsmaoglichkeiten in Form so genannter Ich-AGs oder der Mini- beziehungs-
weise Midi-Jobs gegenlber. Hierbei handelt es sich oft aber um Beschaftigungs-
verhaltnisse mit einer nur geringen Arbeitszeit und Arbeitsproduktivitat. Die Teil-
zeitquote der abhangig Beschaftigten hat nicht zuletzt deshalb 2003 weiter zu-
genommen. Sie belief sich zuletzt auf schatzungsweise 27 2%, nach 232 %
zum Ende des vergangenen Jahrzehnts. Wenn gleichwohl die Zahl der durch-
schnittlich geleisteten Arbeitsstunden im abgelaufenen Jahr nach einer ersten
Rechnung des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung nicht niedriger
als zuvor war, so hing das insbesondere mit einer Zunahme der Nebenerwerbs-
tatigkeit sowie einem sinkenden Krankenstand zusammen. Die flexiblen Anpas-
sungsinstrumente in Form von Arbeitszeitkonten waren im Jahr 2003 weit-
gehend ausgeschopft. Die von allen Erwerbstdtigen geleistete Arbeitszeit, das
Arbeitsvolumen, ist 2003 mit knapp 1% etwa ebenso stark zurlickgegangen

wie im Jahr zuvor.

Mit dem Abbau der Beschaftigung ging eine Zunahme der Arbeitslosigkeit ein-
her. Die Zahl der bei der Arbeitsverwaltung registrierten Arbeitslosen stieg im
Jahresdurchschnitt 2003 auf 4,38 Millionen. Das waren rund 315 000 Personen
oder 73 % mehr als 2002. Der Anteil der Arbeitslosen an allen Erwerbsperso-
nen erhéhte sich nach der Definition der Bundesagentur fir Arbeit auf 10,5 %;
nach der standardisierten Methode" gerechnet waren es 9,3%. Im Vorjahr
hatte die so gemessene Unterauslastung am Arbeitsmarkt noch 9,8 % bezie-
hungsweise 8,6 % betragen. Uberdurchschnittlich stark betroffen waren erst-
mals seit langerem mannliche Arbeitnehmer in den produzierenden Berufen,
was auf eine deutliche konjunkturelle Komponente der Arbeitslosigkeit sowie
eine weitere Schrumpfung in den bauabhangigen Branchen hindeutet. In regio-
naler Hinsicht wiesen die neuen Bundeslander unverdndert eine weit mehr als

doppelt so hohe Arbeitsmarktdiskrepanz auf wie Westdeutschland. Die hochste

1 Der standardisierten Arbeitslosenquote liegen die Ergebnisse der einmal jahrlich im Frihjahr durch-
gefiihrten Arbeitskrafteerhebung zu Grunde. Die monatliche Fortschreibung erfolgt anhand der
Arbeitslosenstatistik der Bundesagentur fur Arbeit.

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2003

Deutlicher
Abbau der
Beschéftigung

Zunahme der
Arbeitslosigkeit

63



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Geschaftsbericht
2003

Neuausrichtung
der Arbeits-
marktpolitik

Abgénge
aus der
Arbeitslosigkeit

Arbeitslosigkeit
konjunktur-
bedingt
zugenommen

64

Quote hatte hier der Landesarbeitsamtbezirk Sachsen-Anhalt mit 202 %. Der
glnstigste Wert wurde fur Baden-Wrttemberg mit gut 6 % errechnet.

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit war zahlenmaBig deutlich geringer als der Rick-
gang der Beschaftigung. Die Zahl der Erwerbspersonen, die das statistisch er-
fasste Arbeitskrafteangebot beschreibt, hat sich daher 2003 wie auch schon im
Jahr zuvor verringert. Dies steht in Zusammenhang mit der Neuausrichtung der
Arbeitsmarktpolitik. Unter dem Motto ,Férdern und Fordern” sind die Kriterien
flr eine Registrierung als Arbeitsloser in mehreren Gesetzesschritten angepasst
worden. Dies fihrte dazu, dass eine betrachtliche Zahl von Personen aus der
Arbeitslosenstatistik ausschied, weil keine hinreichende Eigenbeteiligung an der
Arbeitsplatzsuche nachgewiesen wurde.

Ein Indiz hierfir sind umfangreiche Abgange aus der Arbeitslosigkeit, die nach
der Statistik der Bundesagentur fur Arbeit der Kategorie ,, Abgang in sonstige
Nichterwerbstatigkeit” zuzurechnen sind. Ausgeschieden sind im Jahr 2003 in
diesem Bereich insgesamt 3,77 Millionen Personen, gut % Millionen mehr als im
Durchschnitt der vorangegangenen Jahre. Bei gut 40 % war der Abgangsgrund
eine Krankmeldung. Uber 10 % beendeten ihre Erwerbsphase, und zwar zum
Uberwiegenden Teil unter Nutzung der Regelungen flr einen vorzeitigen Ruhe-
stand. Die restlichen zwei Funftel haben ihre Meldung als Arbeitslose nicht er-
neuert oder fielen in die Rubrik , Voribergehender Wegfall der Zahlung als Ar-
beitsloser”. Hierbei ging es um 1,55 Millionen Personen. Das waren 380 000
mehr als im Mittel der drei Jahre zuvor.

Die statistische ,Bereinigung” der Arbeitslosendatei hat dazu gefiihrt, dass der
registrierte Bestand an Arbeitslosen seit dem Friihjahr 2003 nach Ausschaltung
saisonaler Schwankungen leicht riicklaufig war. Die konjunkturbedingte Arbeits-
losigkeit dirfte demgegeniber noch zugenommen haben. Nicht nur waren per
saldo die Entlassungen zahlreicher als die Einstellungen. Auch die Zugange in
Arbeitslosigkeit aus einer vorherigen Beschaftigung Ubertrafen die Abgange von
Arbeitslosen in Arbeit Uber das ganze Jahr gerechnet um 875 000. Zudem hat
die Politik den Arbeitsmarkt weiterhin in groBem MafBe aktiv gestUtzt. Neben
die traditionellen Arbeitsbeschaffungsprogramme und WeiterbildungsmaBnah-
men, die deutlich zurlickgefihrt wurden, traten als neue Instrumente die Férde-
rung der Selbstandigkeit sowie die Eingliederung in Personal-Service-Agenturen
(PSAs). Wahrend lediglich etwa 30 000 zuvor Arbeitslose in PSAs eintraten, wur-
den die Unterstitzungszahlungen fur den Beginn einer Selbstédndigkeit nahezu
250 000 mal in Anspruch genommen.
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Die Zahl der registrierten Arbeitslosen war saisonbereinigt im Februar 2004 mit
4,29 Millionen Personen niedriger als Ende 2003. MaBgeblich hierftr war eine
methodische Anderung in der Statistik, nach der Teilnehmer an Eignungsfest-
stellungen und TrainingsmaBnahmen nicht mehr zu den Arbeitslosen zahlen.
Auch die verscharften Anforderungen an die Arbeitslosen vor allem hinsichtlich
der Stellensuche durften weiterhin in Richtung einer Verringerung der registrier-
ten Arbeitslosigkeit gewirkt haben. Es ist aber davon auszugehen, dass die Wir-
kung der administrativen MaBnahmen allmahlich nachlasst. Dann wird die Ent-
wicklung wieder von der konjunkturellen Komponente bestimmt werden.

Im Jahr 2003 gab es nur eine ,kleine” Lohnrunde, da im Jahr zuvor vereinbarte
Tarifvertrage in mehreren Wirtschaftsbereichen bereits Stufenanhebungen fur
2003 vorsahen. Die Neuabschlisse fielen insgesamt niedriger aus als die Verein-
barungen des Vorjahres, so dass sich im Ergebnis das gesamtwirtschaftliche
Tarifverdienstniveau 2003 mit 2 % um gut einen halben Prozentpunkt weniger
stark als 2002 erhéht hat. Die Sozialpartner haben damit zwar dem schwierigen
gesamtwirtschaftlichen Umfeld im Ansatz Rechnung getragen. Trotz lohnpoliti-
scher Moderation ist aber der — in der Ex-post-Betrachtung geschrumpfte — reale
Verteilungsspielraum durch den Anstieg der Effektivverdienste, der noch deut-
lich hinter der Tarifanhebung zurlckblieb, ausgeschépft worden. Dies zeigt
auch die gesamtwirtschaftliche Lohnquote, die sich unverandert auf 72 % des
Volkseinkommens belief.

Auch aus Sicht der Unternehmen waren die Tarifanhebungen wohl zu hoch, wie
die erneut ausgepragte negative Lohndrift von drei viertel Prozentpunkten ver-
deutlicht. Die effektiv gezahlten Verdienste je Arbeitnehmer stiegen deshalb nur
um 1%%. Als weitere Kostenbelastung fir die Unternehmen kam die An-
hebung der Beitragssatze zur Sozialversicherung hinzu. Nimmt man den Defla-
tor der Brutto-Wertschopfung als Naherung fur die Netto-Erzeugerpreise
(d.h. vor GUtersteuern abzgl. -subventionen), ergibt sich ein Anstieg des Produ-
zenten-Reallohns von fast 1%. Aus Konsumentensicht war hingegen ein Ruck-
gang des Reallohns um 2 % zu verzeichnen. Im Ergebnis hat sich damit der Preis-
und Abgabenkeil am Arbeitsmarkt weiter vergréBert. Neben hoéheren direkten
Abgaben in Form von Sozialbeitrdgen und Lohnsteuern spielte dabei auch eine
Rolle, dass die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe wegen der Anhebung in-
direkter Steuern etwas Uber die Zunahme der Netto-Erzeugerpreise hinausging.

Das Preisklima in Deutschland war 2003 glnstig. Sowohl bei den industriellen
Abgabepreisen, den Preisen fir Bauleistungen und Immobilien sowie auf der
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Bewegungen am Arbeitsmarkt Tabelle 6

Position 1999 2000 2001 2002 2003

Anzahl in 1 000

Zugénge 7218 6 935 7 035 7412 7 886
Erwerbstatigkeit 3439 3333 3424 3629 4216
Ausbildung/Schule 695 639 630 617 659
Nicht-Erwerbstatigkeit 3084 2963 2981 3166 3011
Arbeitsunfahigkeit 1036 1099 1110 1095 998
Ubrige 2048 1864 1871 2071 2013

Veranderung gegenuber Vorjahr

Zugdnge . -283 100 377 474
Erwerbstatigkeit . -106 91 205 587
Ausbildung/Schule . - 56 -9 -13 42
Nicht-Erwerbstatigkeit 5 -121 18 185 - 155
Arbeitsunfahigkeit . 63 11 -15 - 97
Ubrige . -184 7 200 - 58

Anzahl in 1 000

Abgédnge 7425 7192 6 857 7 202 8052
Erwerbstatigkeit 3284 3210 3029 3025 3342
Beschaftigung 3084 3021 2838 2799 2996
Selbstandige Tatigkeit 123 121 123 152 282
Ausbildung 723 751 692 710 503
Nicht-Erwerbstatigkeit 2994 2830 2763 3046 3775
Arbeitsunfahigkeit 1187 1207 1207 1265 1597
Ubrige 1807 1623 1556 1781 2178

Veranderung gegenuber Vorjahr

Abgéange . —-233 -335 345 850
Erwerbstatigkeit . - 74 -181 - 4 317
Beschaftigung . - 63 -183 -39 197
Selbstandige Tatigkeit . - 2 2 29 130
Ausbildung . 28 - 59 18 —-207
Nicht-Erwerbstatigkeit . -164 - 67 283 729
Arbeitsunfahigkeit . 20 0 58 332
Ubrige . -184 - 67 225 397

* GemaB der bis Ende 2003 gultigen Zahlweise.

Deutsche Bundesbank

Verbraucherstufe hielten sich die Preisbewegungen in recht engen Grenzen. Der
Verteuerung der Energie standen nahezu stabile Preise flr gewerbliche Waren
auf der Produzenten- wie der Verbraucherebene gegentber. Ohne Energie ge-
rechnet gingen die Erzeugerpreise gewerblicher Produkte im Jahresdurchschnitt
2003 um lediglich 0,3 % Uber ihr Vorjahrsniveau hinaus. Das war dhnlich wenig
wie schon 2002. Bauleistungen wurden praktisch zu den gleichen Preisen ange-
boten wie ein Jahr zuvor. Fir Wohnimmobilien ergab sich 2003 nach dem von
der Bundesbank errechneten Index sowohl bei Neubauten als auch im Wieder-
verkauf ein leichter Preisrlickgang.
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FUr die privaten Haushalte verteuerte sich die Lebenshaltung im Jahr 2003 um
1,1%. Rechnet man ohne Energie, belief sich der Preisanstieg nur auf 0,8 %.
Das war nahezu die Halfte weniger als 2002. Zu dem giinstigen Ergebnis haben
nicht zuletzt die Nahrungsmittel beigetragen. Obwohl es hier in der zweiten
Jahreshélfte wegen geringer Ernten zu Preissteigerungen kam, war im Jahres-
mittel das Niveau nicht hoéher als 2002. Gewerbliche Waren haben sich in den
ersten Monaten des vergangenen Jahres etwas verteuert, was insbesondere auf
eine weitere Heraufsetzung der Tabaksteuer zuriickzufthren ist. Danach blieben
ihre Preise weitgehend unverdndert. Der Preisanstieg war mit 0,3 % im Jahres-
durchschnitt niedriger als in der Vergleichsperiode zuvor, als 0,8 % zu verzeich-
nen gewesen waren. Im Dienstleistungssektor wurde die Entwicklung insbeson-
dere durch nahezu stabile Preise fur Pauschalreisen und eine deutliche Abschwa-
chung des Preisauftriebs im Telekommunikationsbereich gedampft. Hinzu kam,
dass — wie beispielsweise bei den Friseurdienstleistungen zu erkennen — auf
manche starke Preisanhebung bei der Einfihrung des Euro eine Periode der Zu-
rickhaltung folgte. Wenngleich die Teuerung der Dienstleistungen insgesamt
mit 1,3 % Uberdurchschnittlich blieb, so war sie doch merklich geringer als im
Jahr 2002, in dem 2,4 % gemessen worden waren. Bei den Wohnungsmieten
hat sich der maBige Anstieg fortgesetzt. Mit einer Jahresteuerung von 1,2 %
entsprach dieser weitgehend der vorangegangenen Zeit.

Die Preise fUr Energie sind 2003 recht kraftig gestiegen. Im Jahresdurchschnitt be-
lief sich die Zunahme auf der industriellen Erzeugerstufe auf 7,5 %, fur die Ver-
braucher waren es 4,0 %. Dabei haben Steuererhdhungen eine wichtige Rolle ge-
spielt. Sie betrafen die meisten Energietrager, ausgenommen waren lediglich
Heizol und Kohle. Hinzu kam bei Strom, dass die Deregulierungseffekte, die in den
Vorjahren noch zu TarifermaBigungen gefuhrt hatten, weitgehend ausliefen und
Belastungen aus dem Energie-Einspeisungsgesetz weitergegeben wurden. Die
Marktéffnung der Gasversorgung, die auch von der EU gefordert wird, kam zwar
in Gang und fUhrte zu einer Verbandevereinbarung. Ein wirklicher Markt mit aus-
reichenden Konkurrenzbeziehungen ist aber bisher nicht entstanden. Der Olpreis,
der Richtschnur fir das Energiepreisniveau insgesamt ist, lag mit jahresdurch-
schnittlich 28 V4 US-$ je Barrel Brent-Ol um rund 3 US-$ Gber dem Vorjahrsstand.
Mit Ausnahme des Jahres 2000 ist ein &hnlich hoher Olpreis in den zurtickliegen-
den 15 Jahren nicht zu verzeichnen gewesen. In den Landern des Euro-Wahrungs-
gebiets wurde der Hohenflug der Rohdlnotierungen durch die Aufwertung Uber-
kompensiert. Mit 25 Y4 € je Barrel fir den Durchschnitt des Jahres 2003 war hier
der Preis sogar etwas niedriger als im Vorjahr. Der Hochststand aus dem Jahr 2000,
als etwas Uber 31 € erreicht worden waren, wurde um knapp 6 € unterschritten.
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Anfang 2004 kam es zu einem Teuerungsschub bei den Verbraucherpreisen. Die
Guterkategorie Gesundheitspflege verteuerte sich kraftig, weil im Rahmen der
Gesundheitsreform die Zahlungen flr eine ganze Reihe von Leistungen von den
Krankenkassen auf die Patienten verlagert wurden. Gut ein halber Prozentpunkt
des Preisanstiegs im Vorjahrsvergleich ist dieser Umschichtung anzulasten. Ohne
diesen Bereich gerechnet hat sich der Preisauftrieb binnen Jahresfrist von gut
1% auf rund 2% verringert. Dies hing mit einem Basiseffekt bei Energie und
Tabakwaren zusammen, deren Steuern Anfang 2003 angehoben worden wa-
ren. Von einer erneuten stufenweisen Heraufsetzung der Tabaksteuer im Verlauf
des Jahres 2004 werden weitere preistreibende Impulse ausgehen. Bei den Ubri-
gen Gutern im Warenkorb der privaten Haushalte sind demgegeniiber 2004
keine besonderen Preisbewegungen zu erwarten. Im Februar belief sich der An-
stieg des Verbraucherpreisindex auf 0,9 %.

2. Beginnende Erholung der Weltwirtschaft stutzt Exporte

Die Rahmenbedingungen fur die deutsche Exportwirtschaft wurden zu Beginn
des vergangenen Jahres noch weitgehend durch die geopolitischen Unsicherhei-
ten sowie die verhaltene konjunkturelle Entwicklung in wichtigen Partnerlan-
dern gepragt. Verglichen mit dem zweiten Halbjahr 2002 schlugen sich diese
retardierenden Einfllsse in einem Rickgang der Warenlieferungen an das Aus-
land nieder. Zur Jahresmitte hellte sich das auBenwirtschaftliche Umfeld mit der
weltweiten Konjunkturbelebung aber allméahlich wieder auf. Mit zunehmenden
Auslandsorders konnten dann auch die Ausfuhren gegentber dem ersten Halb-
jahr 2003 merklich zulegen. Vor allem die Konsumguterbranche, aber auch die
Hersteller von Investitionsgitern, die in der ersten Jahreshalfte 2003 noch unter
der weltweit zurlickhaltenden Investitionsbereitschaft gelitten hatten, profitier-
ten dabei von der lebhafteren Auslandsnachfrage.

Im gesamten Jahr Ubertrafen die Exporte ihren Vorjahrswert allerdings nur leicht
(+1%%)." Zu der verhaltenen Exportentwicklung hat auch die kraftige Aufwer-
tung des Euro gegenlber den wichtigsten Handelspartnern — insbesondere
gegendber den Landern des ,Dollar-Raums” — beigetragen. Zwar ist die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft insgesamt weiterhin als
annahernd neutral einzuschatzen. Im Verlauf des vergangenen Jahres wurden

1 Die Angaben zum Warenhandel enthalten auch die Erganzungen zum Warenverkehr und sind auf
fob/fob-Basis gerechnet, also ohne die Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr, die in den
Dienstleistungen enthalten sind.
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aber Wettbewerbsvorteile zunehmend aufgezehrt, die deutschen Anbietern vor
allem in den ersten Jahren der Wahrungsunion zugefallen waren. Letztlich ver-
harrten die wertmaBigen Warenlieferungen in Drittlander auf dem Vorjahrsni-
veau. Allerdings mussten die deutschen Exporteure den Nachfragern auf den
Absatzmarkten auBerhalb der EWU auch gewisse Preiszugestandnisse machen,
so dass die Ausfuhren in realer Rechnung das Niveau des Jahres 2002 etwas
Ubertroffen haben. Sehr lebhaft entwickelten sich dabei die Exporte nach China,
das im vergangenen Jahr zu den wachstumsstarksten Landern weltweit ge-
horte. Dartber hinaus legten die Ausfuhren in die mittel- und osteuropdischen
Reformlander deutlich zu, und auch die Abnehmer in den EU-Landern auBer-
halb des Euro-Raums fragten deutsche Produkte starker nach. Demgegentber
fielen die Warenlieferungen vor allem in die USA, aber auch nach Japan, in die
OPEC-Staaten sowie in die siidostasiatischen Schwellenlander zurick. Die deut-
schen Ausfuhren in die anderen Lander des Euro-Wahrungsgebiets profitierten
von der konjunkturellen Erholung in der EWU im Jahresverlauf sowie der relativ
glnstigen Preis- und Kostensituation Deutschlands innerhalb des Euro-Raums;
insgesamt stiegen sie um 4 %. Im Ergebnis dirften die deutschen Exporteure
gegendber den EWU-Partnerlandern leichte Marktanteilsgewinne verbucht
haben, wahrend sie ihre Marktposition in Drittlandern nicht halten konnten.

Etwas kraftiger als die Ausfuhren expandierten im vergangenen Jahr die Importe
mit nominal 22 %. Da sich die Warenbezlige aus dem Ausland gleichzeitig um
mehr als 2 % verbilligten, fiel die Einfuhrzunahme in realer Rechnung noch star-
ker aus. Diese jahresdurchschnittlichen Angaben sind zu einem guten Teil auf die
Einfuhrdynamik im Jahr 2002 zurtickzufthren, die bis zum Jahresende angehal-
ten hatte (statistischer Uberhang), sowie auf eine Aufstockung der Energievor-
rate bei gleichzeitig steigenden Preisen. In der zweiten Jahreshalfte 2003 wurde
das Importwachstum auch durch die anziehenden Exporte begtinstigt, die erfah-
rungsgemaf einen hohen Importanteil haben. Dartber hinaus hat die spirbare
Verbesserung der Terms of Trade (um 2 %) dazu beigetragen, dass ausldndische
Guter fur deutsche Nachfrager attraktiver geworden sind. Insbesondere die
Preise fir Guter aus Landern auBerhalb der EWU waren wegen der Euro-
Aufwertung deutlich ricklaufig. Die unterschiedliche Entwicklung der Import-
preise und Importmengen hat allerdings dazu gefuhrt, dass sich in der regionalen
Betrachtung der Einfuhren ein ausgesprochen heterogenes Bild zeigt. So stiegen
die wertmaBigen Warenbezlge aus China sowie den mittel- und osteuropai-
schen Reformlandern besonders dynamisch. Dagegen sind unter anderem die
Importe aus den USA und Japan im vergangenen Jahr nominal merklich niedri-
ger ausgefallen. Die wertmaBigen Wareneinfuhren aus dem Euro-Raum, die fast
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Zahlungsbilanz Tabelle 7
Mrd €
Position 2000 2001 2002 2003
I. Leistungsbilanz - 27,9 + 1,7 + 45,7 + 46,8
1. AuBenhandel 1) + 62,9 +100,7 +136,9 +133,3
Ausfuhr (fob) 1) 596,9 637,3 653,5 663,6
Einfuhr (fob) 1 534,0 536,6 516,6 530,3
2. Dienstleistungen - 59,8 - 60,9 - 46,5 - 45,2
darunter:
Reiseverkehr - 37,2 - 38,0 - 35,4 - 36,1
3. Erwerbs- und Vermégenseinkommen - 26 - 10,7 - 16,8 - 12,5
darunter:
Vermoégenseinkommen - 21 - 10,4 - 16,7 - 12,4
4. Laufende Ubertragungen - 28,4 - 27,4 - 27,9 - 28,8
darunter:
Nettoleistung zum EU-Haushalt 2) - 15,0 - 12,3 - 10,9 - 13,9
Sonstige laufende 6ffentliche Leistungen
an das Ausland (netto) - 41 - 46 - 54 - 49
Il. Vermégensibertragungen 3) + 6,8 - 04 - 02 + 0,3
Ill. Kapitalbilanz (Netto-Kapitalexport: -) + 28,3 - 26,2 - 68,7 - 55,0
1. Direktinvestitionen +158,8 - 17,6 + 29,1 9,1
Deutsche Anlagen im Ausland - 61,4 - 41,2 - 92 - 23
Ausléndische Anlagen im Inland +215,2 + 23,6 + 38,3 11,4
2. Wertpapiere -152,4 + 26,5 + 43,9 + 59,0
Deutsche Anlagen im Ausland -203,5 -124,4 - 658 - 323
darunter:
Aktien -102,3 - 10,6 - 48 + 7,6
Rentenwerte - 70,1 - 95,1 - 49,1 - 37.8
Ausléndische Anlagen im Inland 51,1 +150,9 +109,8 + 91,3
darunter:
Aktien 34,7 + 86,8 + 15,7 + 24,2
Rentenwerte + 74,5 + 80,3 + 83,5 + 69,2
3. Finanzderivate 12,5 + 68 - 09 - 05
4. Kreditverkehr + 41,3 - 40,7 -139,4 -120,0
Kreditinstitute + 13,8 - 76,3 -102,1 -110,1
darunter kurzfristig + 383 - 33,1 - 88,7 - 731
Unternehmen und Privatpersonen + 45 - 79 + 75 - 171
darunter kurzfristig + 0,5 - 171 - 11,6 - 12,4
Staat - 194 + 16,9 + 55 + 49
darunter kurzfristig - 17,9 + 16,8 + 55 - 0,6
Bundesbank + 42,4 + 26,6 - 354 + 2.2
5. Sonstige Kapitalanlagen 1,9 - 13 - 15 - 26
IV. Veranderung der Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten (Zunahme: -) 4 + 58 + 6,0 + 21 + 04
V. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen (Restposten) - 13,2 + 18,8 + 21,2 + 74

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik einschl. Ergdnzungen; Einfuhr ohne Fracht- und Seetransport-
versicherungskosten, die in den Dienstleistungen enthalten sind. — 2 Ohne Erhebungskosten, EAGFL (Ausrichtungsfonds),
Regionalfonds und sonstige Vermégensubertragungen, soweit erkennbar. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen

nichtproduzierten Vermégensgutern. — 4 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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die Halfte der gesamten deutschen Warenbezlige aus dem Ausland ausmachen
und die nicht unmittelbar von Wechselkursbewegungen beeinflusst sind, nah-

men um 3% % zu.

Der im Vergleich zu den Exporten kraftigere Importanstieg fihrte 2003 zu
einem leichten Ruckgang des AuBenhandelstberschusses gegentiber dem Jahr
davor um 3% Mrd € auf 133" Mrd €. Demgegeniber schloss die Dienstleis-
tungsbilanz mit einem leicht niedrigeren Defizit ab als 2002 (jetzt 45 Mrd €), da
die grenzuberschreitenden Dienstleistungsausgaben starker als die -einnahmen
zurlckgingen. Der Saldo in der Bilanz der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen
wies 2003 ein Minus von 12" Mrd € auf, nachdem im Vorjahr noch ein Defizit
von knapp 17 Mrd € verzeichnet worden war. Diese Verbesserung ging auf eine
Erhéhung der Kapitalertragseinnahmen aus dem Ausland bei gleichzeitigem
Ruckgang der an das Ausland geleisteten Zahlungen zurlck. Dariber hinaus
stieg der Passivsaldo bei den laufenden Ubertragungen um 1 Mrd € auf 29 Mrd €
an, wozu vor allem hohere Netto-Zahlungen an den EU-Haushalt beigetragen
haben. Unter dem Strich schloss daher die deutsche Leistungsbilanz im Jahr
2003 mit einem Uberschuss von 47 Mrd €, nachdem sich das Plus im Vorjahr
auf 45" Mrd € belaufen hatte.

Die wechselnden Tendenzen an den Devisen- und Kapitalméarkten sowie die Be-
lebung der Weltkonjunktur schlugen sich auch in den internationalen Kapital-
strdmen nieder. Bei insgesamt sinkenden Brutto-Stréomen kamen dabei im Wert-
papierverkehr in beachtlichem Umfang Mittel in Deutschland auf. Wahrend in
der ersten Jahreshalfte, als ein hohes MaB an Risikoaversion die Portfolioent-
scheidungen international orientierter Anleger pragte, vor allem Netto-Zufllsse
bei Rentenwerten zu verzeichnen waren, verschoben sich die Netto-Kapitalim-
porte im weiteren Jahresverlauf hin zu Dividendenwerten. Alles in allem beliefen
sich die Netto-Kapitalimporte im Wertpapierverkehr 2003 auf 59 Mrd €; dies
war der hochste Betrag seit zehn Jahren.

Ausschlaggebend war das weiterhin recht hohe Engagement auslandischer An-
leger an den heimischen Wertpapiermarkten, wenngleich sie 2003 mit 91"
Mrd € auch etwas weniger in Deutschland investierten als im vorangegangenen
Jahr. Ihre insgesamt vorsichtigere Grundhaltung war unter anderem daran abzu-
lesen, dass sie vor allem in der ersten Jahreshalfte, als geopolitische und kon-
junkturelle Unsicherheiten das Stimmungsbild triibten, in erster Linie Bundesan-
leihen nachfragten, also Papiere mit erstklassiger Bonitdt und hoher Liquiditat.
Aber auch im dritten und vierten Quartal erachteten sie deutsche Schuldver-
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schreibungen weiterhin flr attraktiv, wenngleich sich der Schwerpunkt ihres In-
teresses an zinstragenden Papieren von offentlichen auf private Anleihen verla-
gerte. Insgesamt erwarben Anleger aus dem Ausland im gesamten Jahr fur
692 Mrd € hiesige Rentenwerte. Die sich wandelnde Grundstimmung der aus-
landischen Investoren hat auch ihre Spuren am deutschen Aktienmarkt hinter-
lassen. Hatten gebietsfremde Anleger zu Jahresbeginn noch heimische Dividen-
denwerte aus ihren Portfolios herausgenommen, so mischten sie zum Ende des
Jahres hin, als sich das Klima an den deutschen Aktienbdrsen deutlich besserte,
solche Papiere wieder ihren Wertpapierbestanden bei. Per saldo erwarben sie
flr 24 Mrd € deutsche Aktien.

Heimische Investoren schrankten ihr Engagement an den internationalen Wertpa-
piermarkten stark ein. Im Ergebnis kauften sie im vergangenen Jahr fir 32 Mrd €
auslandische Titel, verglichen mit 66 Mrd € im Jahr 2002. Angesichts des zu
Jahresbeginn noch recht unsicheren konjunkturellen Umfelds und des starken Euro
waren sie gegenuber auslandischen Dividendenwerten besonders skeptisch einge-
stellt. Aufs Jahr gerechnet trennten sie sich erstmals seit 1995 von Aktien auslan-
discher Unternehmen, und zwar im Wert von 7. Mrd €. Dagegen erwarben sie
per saldo fir 38 Mrd € ausldndische Rentenwerte; aber auch dieser Betrag lag
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deutlich unter dem entsprechenden Vorjahrswert (50 Mrd €). Vor allem im zweiten
und dritten Quartal des abgelaufenen Jahres, als sich auf den Anleihemérkten die
Zinswende vollzog, wechselten hiesige Anleger auf die Verkauferseite.

Wie schon in den vorangegangenen Jahren nahmen auch 2003 die grenziber-
schreitenden Direktinvestitionen in beiden Richtungen des Kapitalverkehrs wei-
ter ab; im Ergebnis kam es dabei zu Netto-Kapitalimporten von 9 Mrd €. Ange-
sichts der Verunsicherung der Investoren zu Jahresbeginn haben sich die Erho-
lung der Weltkonjunktur und das wieder erwachte Interesse an Firmenzusam-
menschlUssen offenbar noch nicht in einem steigenden Beteiligungserwerb nie-
dergeschlagen. Jedenfalls investierten deutsche Unternehmen lediglich 22
Mrd € (nach 9 Mrd €) in auslandische Firmen, und zwar vorzugsweise in den
Vereinigten Staaten sowie in den Partnerlandern der EU. In der umgekehrten
Richtung der Direktinvestitionsbeziehungen stockten auslandische Eigner ihre
Unternehmensbeteiligungen in Deutschland um insgesamt 11 Mrd € auf
(nach 38" Mrd € in 2002). Ausschlaggebend fur diesen Rickgang waren
Direktinvestitionskredite, Uber die im Berichtsjahr durch Tilgungszahlungen
11 Mrd € ins Ausland stromten, nachdem 2002 noch 22 Mrd € nach Deutsch-
land geflossen waren.

Der statistisch erfasste unverbriefte Kreditverkehr der Nichtbanken schloss 2003
mit Netto-Kapitalexporten ab. Ausschlaggebend waren die Dispositionen von
Unternehmen und Privatpersonen, die Mittel in Héhe von netto 17 Mrd € ins
Ausland verlagerten; dabei ,parkten” sie u.a. Erlése aus Wertpapierverkaufen
auf Bankkonten im Ausland. Staatliche Stellen nahmen dagegen im letzten Jahr
— in erster Linie in Form von Schuldscheindarlehen — Mittel in Hohe von netto
5 Mrd € im Ausland auf.

Die inlandischen Kreditinstitute exportierten — gleichsam als Reflex des Leis-
tungsbilanziberschusses sowie der geschilderten Mittelzuflisse im Kapitalver-
kehr — Gelder in Hohe von netto 110 Mrd € ins Ausland, wobei zwei Drittel des
Saldos auf Transaktionen im kurzfristigen Bereich zurlickzufihren waren. Die
dem Kreditverkehr zuzurechnenden Auslandstransaktionen der Bundesbank
glichen sich dagegen nahezu aus.

Auch die Wahrungsreserven der Bundesbank haben sich 2003 transaktionsbe-
dingt kaum verandert; sie sind lediglich um 2 Mrd € gesunken. Stellt man aller-
dings auf die Bilanzwerte zum Ultimo ab, so war der Rickgang wegen des
Dollar-Kursverfalls sehr viel starker. Bewertet zu den Devisenkursen und Bérsen-
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Deutsche Bundesbank
werten am Bilanzstichtag standen die Wahrungsreserven Ende 2003 mit rund
762 Mrd € zu Buche; sie lagen damit knapp 82 Mrd € unter dem Niveau von
Ende Dezember 2002. Die Neubewertung hatte zur Folge, dass der Anteil der
Devisenreserven an den gesamten Wahrungsreserven Ende 2003 mit 42" %
zum ersten Mal seit 1970 geringer war als der des Goldbestandes (47 2 %). Die
Reserveposition im IWF (einschl. der Sonderziehungsrechte) hat sich 2003 per
saldo kaum verandert; ihr Anteil an den gesamten deutschen Wahrungsreserven
lag Ende vergangenen Jahres bei 10 %.
3. Lage der 6ffentlichen Finanzen weiter zugespitzt
a) Entwicklung im Jahr 2003
Im vergangenen Jahr hat sich das Staatsdefizit in Deutschland weiter vergroBert.  Staatsdefizit
. . . . konjunktur-
Mit 3,9 % des BIP war es in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt- bzgj,-%gt%,-te,
rechnungen um fast einen halben Prozentpunkt hoher als im Jahr 2002 und ~ vergroBert

ging damit zum zweiten Mal in Folge Uber das Limit des Maastricht-Vertrages
hinaus. Die weitere Verschlechterung der Staatsfinanzen war der anhaltenden
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Konjunkturschwache zuzuschreiben. Ohne die negativen konjunkturellen Ein-
flisse ware die Defizitquote leicht gesunken. Dem haushaltsentlastenden Effekt
verschiedener KonsolidierungsmaBnahmen — zu denen neben einer sparsamen
Haushaltsfiihrung insbesondere die Anhebung von Sozialbeitragen und indirek-
ten Steuern zahlte — standen Mehrbelastungen im Vorjahrsvergleich gegendber.
Diese umfassten Ausgaben zur Beseitigung der Flutschaden, héhere Abfuhrun-
gen an die EU und einen niedrigeren Bundesbankgewinn. AuBerdem wuchsen
die Steuern und Sozialbeitrdge noch schwacher, als dies auf Grund der ohnehin
schon unginstigen Entwicklung ihrer gesamtwirtschaftlichen Bemessungs-
grundlagen zu erwarten gewesen ware.

Zur Defizitausweitung trugen arbeitsmarktbedingte Mehrbelastungen bei, die
sich bei einem geringen nominalen Wirtschaftswachstum in einem erheblichen
konjunkturbedingten Anstieg der staatlichen Ausgabenqguote niederschlugen.
Mit 49,1% war diese im vergangenen Jahr um fast einen halben Prozentpunkt
hoher als im Jahr 2002. AuBerdem wirkte sich die anhaltende Einnahmenschwa-
che negativ aus. Obwohl einige indirekte Steuern sowie die Beitragssatze zur
gesetzlichen Renten- und Krankenversicherung angehoben wurden, nahm die
Abgabenquote im vergangenen Jahr nur geringflgig zu (auf 41,6 %). Insgesamt
blieb die Einnahmenquote freilich nicht zuletzt wegen des gesunkenen Bundes-
bankgewinns konstant.

Das groBere Staatsdefizit hatte zusammen mit dem schwachen nominalen Wirt-
schaftswachstum auch einen beschleunigten Anstieg der staatlichen Schulden-
quote zur Folge. Diese erhohte sich um fast 32 Prozentpunkte und erreichte
mit 64,2 % einen neuen Rekordstand, der noch deutlicher als ein Jahr zuvor
Uber den Referenzwert des Maastricht-Vertrages hinausging.

In der den jeweiligen Budgets zu Grunde liegenden finanzstatistischen Abgren-
zung hat sich das gesamtstaatliche Defizit noch starker als nach den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen ausgeweitet. Gegentiber dem Vorjahr dirfte es
sich um 10 Mrd € auf 77 Mrd € erh&ht haben. Hierzu hat auch die erhebliche
Verringerung des Bundesbankgewinns beigetragen, die sich in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen nur teilweise saldenwirksam niederschlagt. Das
Defizit der Gebietskorperschaften vergréBerte sich um 12 Mrd € auf 70 Mrd €.
Dabei hat sich der — von den arbeitsmarktbedingten Mehrbelastungen haupt-
sachlich betroffene — Haushaltsabschluss des Bundes um 7 Mrd € verschlechtert.
Mit 39 Mrd € fiel sein Defizit doppelt so hoch aus wie nach dem im Frihjahr
2003 beschlossenen Plan. Der Bund musste zum zweiten Mal in Folge auf die
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Der Staat in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen Tabelle 8

2001 | 2002 | 2003 2001 | 2002 | 2003
Veranderung gegenuber
Position in Mrd € Vorjahr
in %
Ausgaben 1009,9| 10284 | 10451 2,1 1,8 1,6
darunter:
Sozialleistungen 548,7 572,9 588,3 3,0 4,4 2,7
Arbeitnehmerentgelte 165,5 167,7 168,2 -0,1 1,3 0,3
Vorleistungen 81,1 84,5 84,7 4,0 4,1 0,3
Zinsen 67,7 65,2 66,2 -1,0 -3,7 1,5
Bruttoinvestitionen 35,9 34,3 31,1 -3,0 -43 -94
Nachrichtlich:
Alterssicherung 1) 268,4 278,3 284,5 3,1 3,7 2,2
Gesundheit 2) 142,3 146,1 149,6 4,0 2,7 2,4
Arbeitsmarkt 3) 65,7 71,6 74,7 2,8 9,0 4,3
Einnahmen 951,0 954,0 963,0 -1,5 0,3 0,9
darunter:
Steuern 488,3 486,0 490,5 -4,6 -0,5 0,9
Sozialabgaben 383,6 389,0 395,5 14 1,4 1.7
in Mrd €
Saldo -58,9 -74,3 -82,1 -3491 -1551 -7.8

* GemalB ESVG 1995 einschl. saldenneutraler Einbeziehung der Zé6lle, des Anteils der EU am MWSt-
Aufkommen und der Subventionen der EU. — 1 Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung,
Pensionen und Zufuhrungen an die Postbeamtenversorgungskasse. — 2 Ausgaben der gesetzlichen
Krankenversicherung und Beihilfe. — 3 Ausgaben der Bundesanstalt fur Arbeit und Arbeitslosen-
hilfe.

Deutsche Bundesbank

Ausnahmeklausel des Artikel 115 GG zurlckgreifen, die zur Abwehr einer ge-
samtwirtschaftlichen Stérung eine Uber die investiven Ausgaben hinausgehende
Neuverschuldung erlaubt. Aber auch das Landerdefizit war wiederum weit hoher
als gemaB den Planungen und nahm gegenlber 2002 noch um 2 Mrd € auf 32
Mrd € zu. Ebenso wie beim Bund wurde auch bei zahlreichen Landern die ver-
fassungsmaBige Obergrenze fur die Neuverschuldung Uberschritten. Auf der
kommunalen Ebene kénnte sich das Defizit nach 4. Mrd € im Jahr 2002 etwa
verdoppelt haben, was auf dem deutlichen Riickgang der Einnahmen — auch
aus Zuweisungen und VerduBerungserlésen — beruhte. Dabei wuchsen in vielen
Gemeinden die Deckungsliicken in den Verwaltungsetats, was zur verstarkten
Inanspruchnahme von Kassenkrediten zwang. Die Sondervermdgen verzeichne-
ten einen Uberschuss von 10 Mrd €, der um 1 Mrd € hoher ausfiel als ein Jahr
zuvor. Dagegen hat sich im Sozialversicherungsbereich das Defizit um 2 Mrd €
auf 7 Mrd € verringert. Vor allem das Ergebnis der gesetzlichen Rentenver-
sicherung hat sich auf Grund der Anhebung des Beitragssatzes zum Jahresbe-
ginn 2003 in Verbindung mit einer kraftigen Anhebung der Beitragsbemes-
sungsgrenze sowie einer geringeren Rentenanpassung deutlich verbessert. Die
auf eine halbe Monatsausgabe abgesenkte Mindestreserve wurde am Jahres-
ende dennoch etwas unterschritten. Bei der gesetzlichen Krankenversicherung

79



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2003

Stagnation der
Steuer-
einnahmen

80

Haushaltsentwicklung der Gebietskérperschaften und Tabelle 9
Sozialversicherungen

2001 ts) 2002 ts) 2003 ts) 2001 ts) 2002 ts) 2003 ts)

Position in Mrd € Veranderung gegenuber Vorjahr
Gebietskorperschaften in %
Ausgaben 601 608,4 616,5 0,9 1,2 1,5
darunter:

Bund 260,9 271,6 279 - 1,6 4,1 2,5

Lander 256,2 258,2 260 2,2 0,8 0,5
Einnahmen 554,1 550,3 546,5 - 13 - 07 - 05
darunter:

Steuern 446,2 441,7 442 - 45 -1 0

in Mrd €

Saldo -47,8 -58,1 -70 -13,9 -10,3 -11,5
darunter:

Bund =211 -32,7 -39 2,8 -11,6 - 6,5

Lander -26,2 -29,8 -32 -15,8 - 36 - 25
Sozialversicherungen in %
Ausgaben 449,1 466,4 473,5 3,4 3,9 1,5
Einnahmen 445 457,9 466,5 2,6 2,9 2

in Mrd €

Saldo - 41 - 85 - 65 - 35 - 45 2
darunter:

Rentenversicherung - 08 - 4,4 - 3 - 1,2 - 3,6 1,5

Krankenversicherung - 29 - 3,7 - 3 - 2,6 - 0,7 0,5

Deutsche Bundesbank

ist das Defizit trotz einiger MaBnahmen zur Kostenddmpfung und der Beitrags-

satzanhebungen nur wenig gesunken.

Auf der Einnahmenseite hat sich die Aufkommensschwache bei den Steuern
fortgesetzt. Die Steuerertrdge erreichten nur das Niveau des Vorjahres, womit
trotz der in Kraft getretenen Erhéhungen — vor allem bei der Mineral6l- und der
Tabaksteuer — die Volkswirtschaftliche Steuerquote in finanzstatistischer Ab-
grenzung noch weiter sank (um knapp 0,2 Prozentpunkte auf 20,8 %)." Auch
das um Rechtsédnderungen bereinigte Ergebnis der offiziellen Steuerschatzung
vom Herbst 2002 wurde erheblich unterschritten, namlich um gut 18 Mrd € be-
ziehungsweise fast 0,9 % des BIP. Dies war hauptsachlich auf die nochmalige
Konjunkturabschwéachung zurtckzufihren. Vor allem die Einnahmen aus der
Lohn- und der Umsatzsteuer blieben weit hinter den Erwartungen zurtick. Die
Lohnsteuerertrdge nahmen bei einer Stagnation der gesamten Bruttoléhne und
-gehalter um gut V2 % zu. Die Umsatzsteuer verzeichnete sogar einen Aufkom-
mensrickgang um 1%, womit sie sich noch unglnstiger entwickelte, als dies
auf Grund des schwachen Wachstums der Inlandsnachfrage zu erwarten gewe-

1 Nach dem vorlaufigen Ergebnis, das noch eine Schatzung fiir die Gemeindesteuern enthalt.
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Deutsche Bundesbank

sen ware. Hier kdnnten sich auch weitere insolvenzbedingte Ausfalle und ein
wachsender Umfang der Steuerhinterziehung ausgewirkt haben. Die veranlagte
Einkommensteuer erbrachte auf Grund zusatzlicher Aufwendungen fur die
Eigenheimzulage sowie niedrigerer Voraus- und Nachzahlungen zwei Funftel
weniger als ein Jahr zuvor. Auch die nicht veranlagten Steuern vom Ertrag ver-
zeichneten infolge ricklaufiger Gewinnausschiittungen einen starken Einbruch.
Hierzu durfte auch das verhangte Moratorium fr die Nutzung noch bestehen-
der Koérperschaftsteuerguthaben aus der Zeit vor der Steuerreform beigetragen
haben, das andererseits die Erholungstendenz bei der Korperschaftsteuer
starkte. lhr Aufkommen war mit gut 8 Mrd € um 5% Mrd € hoher als im Jahr
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1. Januar 2003

Verschiedene finanzpolitische Maf3-

nahmen treten in Kraft: Hierzu ge-
horen die letzte Stufe der ,, 6kologischen
Steuerreform”, die zweite Stufe der
Tabaksteuererhéhung, die vortibergehen-
de Anhebung des Korperschaftsteuer-
satzes und die Einschrankung bisheriger
Vergiinstigungen im Rahmen der ,, Oko-
steuer”. AuBerdem werden der Beitrags-
satz zur gesetzlichen Rentenversicherung
um 0,4 Prozentpunkte auf 19,5 % an-
gehoben und die Beitragsbemessungs-
grenze fUr die Renten- und Arbeitslosen-
versicherung deutlich erhoht.

9. Januar 2003

Im &ffentlichen Dienst wird ein

Tarifabschluss mit einer Laufzeit von
27 Monaten vereinbart. Einem Anstieg
der Tariflohne in drei Schritten um ins-
gesamt 4,4 % mit zusatzlicher stufen-
weiser Angleichung der Entgelte in den
neuen Bundeslandern an das West-
niveau bis spatestens zum Jahresende
2009 steht eine Reihe von Kompen-
sationsmaBBnahmen gegentiber. Das
Bundesfinanzministerium beziffert die
Mehrbelastung der 6ffentlichen Haus-
halte im Jahr 2003 auf 2,5 Mrd €.

21. Januar 2003

Auf Empfehlung der Europaischen

Kommission stellt der Ecofin-Rat das
Vorliegen eines UbermaBigen Defizits fur
Deutschland fest. Zugleich fordert er in
einer Empfehlung an Deutschland, das
UbermaBige Defizit so schnell wie még-
lich zu korrigieren. Dazu werden insbe-
sondere eine strikte Haushaltsfiihrung
und fir 2003 die Umsetzung von Kon-
solidierungsmaBnahmen im Umfang von
einem Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) verlangt. Deutschland wird hierftr
dem Stabilitats- und Wachstumspakt
entsprechend eine Frist von vier Monaten
gesetzt. Die Defizitquote soll spatestens
2004 unter die 3 %-Grenze gesenkt
werden.

24. Januar 2003

Die Bundesregierung erwartet in

ihrem Jahreswirtschaftsbericht eine
Belebung der wirtschaftlichen Aktivi-
taten insbesondere im zweiten Halbjahr
2003. Im Jahresdurchschnitt werde das
Wachstum der gesamtwirtschaftlichen

Produktion aber nicht Gber 1 % hinaus-
gehen. Die Arbeitslosenzahl werde da-
her um rund 150 000 auf 4,2 Millionen
im Jahresdurchschnitt 2003 ansteigen.

14. Marz 2003

Der Bundeskanzler kiindigt in einer

Regierungserklarung eine Reihe
wichtiger Reformen fur den Arbeits-
markt, die sozialen Sicherungssysteme
und die Gemeindefinanzen an
(,Agenda 2010").

17. Mérz 2003

Die Sachverstandigenkommission

zur Neuordnung der steuerrecht-
lichen Behandlung von Altersvorsorge-
aufwendungen und Altersbezligen legt
ihr Gutachten vor, in dem vor allem ein
langerfristiger Ubergang zu einer nach-
gelagerten Besteuerung der Sozial-
renten vorgeschlagen wird.

20. Méarz 2003

Der Bundestag verabschiedet den

Bundeshaushaltsplan fir 2003 mit
einem gegenuber der Vorlage vom
November 2002 unveranderten Defizit
von 19,3 Mrd €. Dabei sollen die zusatz-
lichen Einnahmenausfalle auf Grund
eines geringeren Wirtschaftswachstums
und bei der Privatisierung durch an-
teilige Mehreinnahmen des Bundes in
Hohe von gut 2 Mrd € aus der geplan-
ten Steueramnestie aufgefangen
werden, die zur Jahresmitte in Kraft
treten soll. Die Ausgaben sollen mit
248,2 Mrd € um 0,4 % hinter dem
Vorjahrsergebnis zurtickbleiben.

11. April 2003

Bundestag und Bundesrat stimmen

dem in einem Vermittlungsverfah-
ren erzielten Kompromiss zum Steuer-
verguinstigungsabbaugesetz zu, das sich
im Gegensatz zum Regierungsentwurf
auf einige begrenzte Anderungen der
Unternehmensbesteuerung beschrankt.
Die erwarteten Mehreinnahmen be-
laufen sich fur 2003 auf 1 Mrd € und
wachsen bis 2006 auf 32 Mrd €.

22. Mai 2003

Der Bundestag stimmt dem Eini-

gungsvorschlag des Vermittlungs-
ausschusses zur Einfuihrung einer ent-
fernungsabhangigen Autobahngebuhr



flr Lastkraftwagen zu. Die Gebuhr soll
durchschnittlich 12,4 Cent je Kilometer
betragen und zusétzliche Einnahmen
von 2,8 Mrd € jéhrlich erbringen, wovon
2,2 Mrd € zur Verbesserung der Ver-
kehrsinfrastruktur und 0,6 Mrd € als
Entgelt fur die Erhebung der Maut ver-
wendet werden sollen.

18. Juni 2003

Das Bundeskabinett beschlieBt

einen Gesetzentwurf zur Férderung
der Steuerehrlichkeit. Die darin vorge-
sehene Steueramnestie soll Anfang
2004 (statt Mitte 2003) in Kraft treten
und die befristete Moglichkeit bieten,
durch Abgabe einer strafbefreienden
Erklarung und Zahlung einer Pauschal-
abgabe von 25 % (bis Ende 2004) be-
ziehungsweise 35 % der Bemessungs-
grundlage (im ersten Quartal 2005) eine
Strafbefreiung zu erlangen. Aus dieser
MaBnahme werden Mehreinnahmen in
Hohe von 5 Mrd € fur 2004 erwartet.

24. Juni 2003

Die Fraktionen der Regierungskoali-

tion bringen den Entwurf eines
Gesetzes zu Reformen am Arbeitsmarkt
ein. Damit sollen insbesondere der
Kundigungsschutz in Kleinbetrieben
gelockert und die Dauer des Arbeits-
losengeldanspruchs verkurzt werden.

2. Juli 2003

Das Bundeskabinett beschlieBt

den Haushaltsentwurf fur 2004
mit einem Ausgabenvolumen von
251,2 Mrd €. Das Defizit wird ein-
schlieBlich der anteiligen Einnahmen-
ausfalle des Bundes aus dem vom Kabi-
nett beschlossenen Vorziehen der drit-
ten Steuerreformstufe in das Jahr 2004
auf 31,3 Mrd € veranschlagt. Die Netto-
kreditaufnahme geht damit bereits im
Entwurf Gber die investiven Ausgaben
hinaus, womit letztlich fur das dritte
Jahr in Folge die Ausnahmeklausel des
Artikels 115 GG in Anspruch genom-
men werden muss. Die Neuverschul-
dung soll dauerhaft durch Konsolidie-
rungsmaBnahmen begrenzt werden,
die 2004 ein Entlastungsvolumen von
14 Mrd € fr den Bund (davon 8,4 Mrd €
Einsparungen und 5,6 Mrd € Mehrein-
nahmen) und rund 23 Mrd € fur alle
Ebenen zusammen haben. Die gleichzei-

tig vorgelegte mittelfristige Finanz-
planung des Bundes sieht fur 2005 und
2006 eine Konstanz und fiir 2007 einen
Anstieg der Ausgaben um 1,5 % vor;
zugleich rtickt der Finanzminister vom
Ziel eines ausgeglichenen Bundeshaus-
halts im Jahr 2006 ab und strebt nun
eine schrittweise Defizitreduzierung bis
2007 auf 10,5 Mrd € an.

3. Juli 2003

Die Kommission zur Reform der

Gemeindefinanzen kann sich in
ihrer letzten Sitzung nicht auf ein
steuerliches Reformkonzept einigen.

16. Juli 2003

Das Bundeskabinett beschliet, von

den anteiligen Mehrbelastungen
des Bundes in Hohe von 7 Mrd € aus
dem Vorziehen der dritten Steuer-
reformstufe 2 Mrd € durch Privatisie-
rungserlose zu finanzieren und insoweit
die Nettokreditaufnahme gegentber
dem Ansatz im Haushaltsentwurf fir
2004 zu verringern.

13. August 2003

Das Bundeskabinett beschlieBt meh-

rere Gesetzentwdrfe zu wichtigen
Reformvorhaben: Mit dem Haushalts-
begleitgesetz 2004 soll die dritte Steuer-
reformstufe auf 2004 vorgezogen wer-
den, andererseits sind dauerhafte Haus-
haltsentlastungen (von 7,7 Mrd € im Jahr
2004 bis auf 15,2 Mrd € im Jahr 2007
steigend) geplant, die vor allem die Strei-
chung beziehungsweise Kiirzung ver-
schiedener Subventionen umfassen. Das
Gesetz zur Umsetzung der Protokoll-
erklarung der Bundesregierung zur Ver-
mittlungsempfehlung zum Steuerver-
gunstigungsabbaugesetz (Korb Il) enthalt
MaBnahmen, mit denen vor allem das
Korperschaftsteueraufkommen stabilisiert
werden soll. Das Gesetz zur Reform der
Gewerbesteuer soll diese auf Freie Berufe
ausdehnen und die kommunale Einnah-
menentwicklung auch durch einen héhe-
ren Gemeindeanteil an der Umsatzsteuer
verstetigen. Mit dem Dritten und dem
Vierten Gesetz fir moderne Dienstleis-
tungen am Arbeitsmarkt sollen das
arbeitsmarktpolitische Instrumentarium
effizienter ausgestaltet, die Bundesanstalt
fir Arbeit neu organisiert sowie die
Arbeitslosenhilfe und die Sozialhilfe fur
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Erwerbsfahige grundsatzlich auf dem bis-
herigen Sozialhilfeniveau verschmolzen
werden.

28. August 2003

Die ,, Kommission fiir die Nach-

haltigkeit in der Finanzierung der
Sozialen Sicherungssysteme” (Rurup-
Kommission) legt ihren Abschlussbericht
vor. Sie schlagt zur Begrenzung des Bei-
tragssatzes (auf 22 % bis 2030) im Be-
reich der gesetzlichen Rentenversiche-
rung insbesondere vor, die Rentenan-
passungen mittels eines Nachhaltigkeits-
faktors zu begrenzen und das gesetz-
liche Renteneintrittsalter zwischen 2011
und 2035 sukzessive auf 67 Jahre anzu-
heben. Fr die gesetzliche Krankenversi-
cherung werden mit der pauschalen
Gesundheitspramie und der Burgerversi-
cherung zwei alternative Reformansatze
zur Diskussion gestellt. In der sozialen
Pflegeversicherung sollen die Leistungen
dynamisiert und fur stationare und am-
bulante Pflege vereinheitlicht werden;
der Beitragssatz fir die Erwerbstatigen
soll hier durch einen Sonderbeitrag der
Rentner und den Aufbau eines Kapital-
stocks konstant gehalten werden.

8. September 2003

Die Bundestagsfraktionen der SPD,

CDU/CSU und Bundnis 90/Die
Grlnen legen gemeinsam den Entwurf
eines Gesetzes zur Modernisierung der
gesetzlichen Krankenversicherung vor.
Der Gesetzentwurf basiert auf einem
am 22. Juli 2003 vorgestellten gemein-
samen Eckpunktepapier und sieht
neben der Streichung einiger Leistungen
eine starkere Kostenbeteiligung der Ver-
sicherten sowie eine Steuerfinanzierung
versicherungsfremder Leistungen (tber
eine Erhohung der Tabaksteuer) und die
Anwendung des vollen Beitragssatzes
auf Zusatzrenten vor.

29. September 2003

Die Kommission ,,Soziale Sicher-

heit” (Herzog-Kommission) prasen-
tiert ihre Vorschlage zur Reform der
Sozialversicherungssysteme. Fir die ge-
setzliche Rentenversicherung empfiehlt
sie — ebenso wie die Rurup-Kommission —
eine Anhebung des gesetzlichen Renten-
eintrittsalters auf 67 Jahre und einen
Nachhaltigkeitsfaktor in der Renten-
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formel. AuBerdem schlagt sie eine er-
weiterte Anrechnung von Kindererzie-
hungszeiten, Kiirzungen fur kinderlose
Hinterbliebene sowie einen abschlags-
freien Rentenzugang nach 45 Beitrags-
jahren vor. Fur die gesetzliche Kranken-
versicherung beftrwortet sie nach einer
Ansparphase bis zum Jahr 2013 den
Ubergang zu einem kapitalgedeckten
Pauschalpramiensystem. Auch in der
sozialen Pflegeversicherung soll ein Um-
stieg auf ein kapitalgedecktes System
erfolgen. AuBerdem soll der Versiche-
rungscharakter der Arbeitslosenver-
sicherung gestarkt werden.

30. September 2003

Die , Koch/Steinbriick-Kommis-

sion” legt ein Konzept zum linea-
ren Abbau von Steuerverginstigungen
und Finanzhilfen vor. Vorgesehen ist
in der Regel eine Kirzung um jeweils
4% in den kommenden drei Jahren,
wodurch bei voller Wirksamkeit der
MaBnahmen eine jahrliche Haushalts-
entlastung von 10,5 Mrd € ab 2006
erreicht werden soll. In wichtigen
Punkten bleiben die Vorschlage hinter
dem Entwurf des Haushaltsbegleit-
gesetzes 2004 zurlck.

23. Oktober 2003

Das Bundeskabinett beschlieBt die

Entwurfe eines Zweiten und Dritten
Gesetzes zur Anderung des Sechsten
Buches Sozialgesetzbuch und anderer
Gesetze, mit denen der Beitragssatz in
der gesetzlichen Rentenversicherung
auf 19,5 % im Jahr 2004 stabilisiert
werden soll. Hierzu sollen die Renten-
anpassung im Jahr 2004 ausgesetzt und
die Mindestschwankungsreserve auf
20 % einer Monatsausgabe reduziert
werden; auBerdem sollen die Rentner
kinftig die Beitrage zur Pflegeversiche-
rung allein tragen. Zudem soll die
Rentenzahlung fur Neurentner vom
Monatsbeginn auf das Monatsende
verschoben werden.

29. Oktober 2003

Die Bundesregierung beschlieBt

den Entwurf eines Nachtragshaus-
halts fr 2003, mit dem die Steueraus-
falle und arbeitsmarktbedingten Mehr-
ausgaben gegenuber dem Plan bertick-
sichtigt werden. Dadurch erhéht sich

das Defizit gegentiber dem Plan um
24,5 Mrd € auf 43,8 Mrd €.

14. November 2003

Der Sachverstandigenrat konstatiert

in seinem Jahresgutachten 2003/04
fur das Jahr 2004 zwar ein Ende der
nahezu dreijahrigen Stagnation der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion. Gleich-
zeitig bleibt die erwartete konjunkturelle
Erholung mit einem Wachstum des BIP
von 1,5 % aber verhalten, und die ge-
samtwirtschaftlichen Produktionskapazi-
tdaten werden weiterhin nicht voll aus-
gelastet. Infolgedessen wird die Beschaf-
tigung jahresdurchschnittlich nochmals
sinken und die Arbeitslosigkeit etwas
steigen. Die Auswirkungen der Wachs-
tumsschwache zeigen sich nach Auf-
fassung des Rates nicht zuletzt in den
offentlichen Haushalten, die die Defizit-
grenze des Maastricht-Vertrages deutlich
Uberschreiten. Hier wird Handlungs-
bedarf angemahnt, nachdem fur den
Arbeitsmarkt und die Systeme der Sozia-
len Sicherung eine Reihe mutiger und
beherzter Reformen auf den Weg ge-
bracht wurde.

25. November 2003

Bei der Behandlung der Defizit-

verfahren gegen Deutschland und
Frankreich folgt der Ecofin-Rat nicht den
Empfehlungen der Europaischen Kom-
mission, die beiden Lander in Verzug zu
setzen und damit den nachsten Schritt
des Verfahrens bei einem GbermaBigen
Defizit einzuleiten. Nach seinen auBer-
halb des vorgesehenen Verfahrens er-
teilten Empfehlungen muss das tber-
maBige Defizit in beiden Landern erst
bis 2005 korrigiert werden, und fur
2004 bleibt der geforderte Konsolidie-
rungsumfang mit einem Riickgang des
konjunkturbereinigten Defizits um
0,6 % des BIP in Deutschland und
0,8 % des BIP in Frankreich hinter den
Kommissions-Empfehlungen zurtick.

3. Dezember 2003

Die Bundesregierung legt ein aktua-

lisiertes Stabilitatsprogramm vor,
das flr 2004 eine Defizitquote von
3% % (nach 4 % im Jahr 2003) und da-
mit eine nochmalige Uberschreitung der
Maastricht-Grenze vorsieht. Erst 2005
soll die Defizitquote mit 2'2 % darunter



bleiben und danach weiter bis auf

1% % im Jahr 2007 sinken. Hierzu soll
die Ausgabenquote in dem Vierjahres-
zeitraum um 4 Prozentpunkte (auf
447 %) zurtckgefuhrt werden. Die
Schuldenquote wird bis 2005 um ins-
gesamt 17 Prozentpunkte auf 652 %
steigen und danach um einen Prozent-
punkt auf 645 % im Jahr 2007 sinken,
womit sie immer noch erheblich tber
den Referenzwert des Maastricht-
Vertrages hinausginge. Unterstellt ist
ein reales Wirtschaftswachstum in Hohe
von 1%z % bis 2 % im Jahr 2004 und
jeweils 274 % in den Folgejahren.

Das Bundeskabinett beschlieBt den Ent-
wurf eines Gesetzes zur Sicherung der
nachhaltigen Finanzierungsgrundlagen
der gesetzlichen Rentenversicherung
(RV-Nachhaltigkeitsgesetz). Wie von der
Rurup-Kommission vorgeschlagen, soll
ein Nachhaltigkeitsfaktor eingefuihrt wer-
den, wodurch kiinftige Rentenanpassun-
gen auch von der Entwicklung der Rela-
tion zwischen Rentnern und Beitrags-
zahlern abhangig gemacht werden.
Darlber hinaus sollen das Alter fur einen
friihestmoglichen Rentenbeginn auf

63 Jahre angehoben, schulische Ausbil-
dungszeiten nicht mehr rentensteigernd
bertcksichtigt und die Ruicklagen der
Rentenversicherung aufgestockt werden.

AuBerdem beschlieBt das Bundeskabi-
nett den Entwurf eines Gesetzes zur
Neuordnung der einkommensteuerrecht-
lichen Behandlung von Altersvorsorge-
aufwendungen und Altersbezligen
(Alterseinkunftegesetz), mit dem einem
Auftrag des Bundesverfassungsgerichts
entsprochen wird. Im Einklang mit den
Empfehlungen der hierzu eingesetzten
Sachverstandigenkommission soll ein
schrittweiser Ubergang zu einer nachge-
lagerten Besteuerung der Altersbezlige
bis 2040 erfolgen. AuBerdem soll das
bisherige Steuerprivileg fur Kapital-
lebensversicherungen fur Neuvertrage
ab 2005 entfallen und die Férderung der
privaten kapitalgedeckten Altersvorsorge
(,,Riester-Rente”) vereinfacht werden.

19. Dezember 2003

Bundestag und Bundesrat verab-

schieden vor allem die folgenden in
einem Vermittlungsverfahren zum Teil

erheblich modifizierten Reformgesetze:
Das Haushaltsbegleitgesetz 2004 sieht
nur noch das teilweise Vorziehen der
dritten Steuerreformstufe sowie Ab-
striche beim Subventionsabbau gegen-
Uber dem Entwurf vor, enthalt aber an-
dererseits zusatzliche lineare Subven-
tionskurzungen von durchschnittlich

12 % nach der , Koch/Steinbriick-Liste”.
Das Gesetz zur Umsetzung der Proto-
kollerklarung der Bundesregierung zur
Vermittlungsempfehlung zum Steuer-
vergunstigungsabbaugesetz (Korb II)
bringt in einer gegentiber dem Entwurf
abgemilderten Form steuerliche Ein-
schnitte beim Verlustvortrag und der
Gesellschafter-Fremdfinanzierung mit
sich. AuBerdem wird eine steuerliche
Sonderregelung fur Lebens- und Kran-
kenversicherungsunternehmen einge-
fuhrt, mit der entstandene Buch- und
VerduBerungsverluste aus Beteiligungen
steuerlich geltend gemacht werden
koénnen (bei entsprechender Steuer-
pflicht der Gewinne). Mit dem Gesetz
zur Anderung der Gewerbesteuer bleibt
diese weitgehend in ihrer bisherigen
Form erhalten; die Gemeinden werden
durch eine Senkung der Gewerbesteu-
erumlage entlastet. Wahrend das Dritte
Gesetz fur moderne Dienstleistungen
am Arbeitsmarkt weitgehend unveran-
dert verabschiedet wird, wird im Vierten
Gesetz fur moderne Dienstleistungen
am Arbeitsmarkt die Zusammenlegung
der Arbeitslosen- und Sozialhilfe gegen-
Uber dem Entwurf von Mitte 2004 auf
Anfang 2005 verschoben. Die Kommu-
nen haben kunftig fur die Unterkunfts-
kosten der Empfanger aufzukommen
und kénnen fir die Ubernahme der wei-
teren Leistungen optieren. Im Gesetz zu
Reformen am Arbeitsmarkt wird die
Schwelle fur den Kindigungsschutz ge-
genlber dem Entwurf auf Betriebe mit
mehr als zehn Mitarbeitern angehoben.

1. Januar 2004

Verschiedene wirtschafts- und

finanzpolitische MaBnahmen treten
in Kraft: Hierzu gehéren vor allem die
Senkung des Einkommensteuertarifs auf
einen Eingangssatz von 16 % und einen
Spitzensatz von 45 %, die Verringerung
verschiedener steuerlicher Sonderver-
gunstigungen und Gestaltungsmaglich-
keiten, die Steueramnestie, die Reform
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der gesetzlichen Krankenversicherung,
die MaBnahmen zur kurzfristigen Stabi-
lisierung des Beitragssatzes in der ge-
setzlichen Rentenversicherung und ein
erster Teil der verabschiedeten Arbeits-
marktreformen.

14. Januar 2004

Das Defizit im Bundeshaushalt

2003 betrug nach dem vorlaufigen
Abschluss 39,2 Mrd € und blieb damit
um 4,6 Mrd € hinter dem Ansatz im
Nachtragshaushalt zurtick. Dies war auf
Steuermehreinnahmen in Hohe von
1,1 Mrd € und Minderausgaben in Hohe
von 3,5 Mrd € zurtickzufiihren, die vor
allem die arbeitsmarktbedingten Aus-
gaben, die Zinsaufwendungen und die
Gewahrleistungen betrafen.

28. Januar 2004

Die Bundesregierung rechnet in

ihrem Jahreswirtschaftsbericht mit
einer Fortsetzung und Kraftigung der in
der zweiten Jahreshalfte 2003 begonne-
nen konjunkturellen Erholung. Fiir das
Jahr 2004 insgesamt wird ein Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts von 1,5 % bis
2 % erwartet. Dies soll zu einer Wende
am Arbeitsmarkt fiihren. Wahrend die
Arbeitslosigkeit nicht zuletzt auf Grund
der Arbeitsmarktreform im Jahresdurch-
schnitt etwas zurtickgehen kénnte, wird
bei der Beschaftigung ein allmahlicher
Aufbau erwartet, der allerdings nicht
stark genug ist, um auch im Jahresmittel
einen Zuwachs zu erreichen. Zur Star-
kung der Wachstumskrafte soll 2004 ein
Jahr der Innovation werden.

29. Januar 2004

Unter Berticksichtigung der Ergeb-

nisse des Vermittlungsausschusses
wird eine weitere Aktualisierung des
deutschen Stabilitatsprogramms vorge-
legt; dabei wird insbesondere die Erwar-
tung fur die Defizitquote 2004 leicht
nach unten revidiert (auf 3 % %).

11. Marz 2004
Der Bundestag verabschiedet das
RV-Nachhaltigkeitsgesetz.
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2002. Die Gewerbesteuerertrdge nahmen nach zwei Jahren mit einem starken
Aufkommensrickgang ebenfalls zu.

Die Einnahmen aus den Sozialversicherungsbeitrdgen wuchsen um knapp 2 %.
Hierin schlug sich nieder, dass die Beitragssatze in der gesetzlichen Renten- und
Krankenversicherung erhéht sowie die Beitragsbemessungsgrenzen zum Teil
deutlich Uber den Ublichen Fortschreibungsmodus hinaus angehoben wurden.
Ohne diese MaBnahmen gerechnet ist das Beitragsaufkommen etwas gesun-
ken. Es hat sich damit noch schwacher als die gesamten Bruttoléhne und -ge-
halter entwickelt. Hierzu dirfte auch beigetragen haben, dass eine betrachtliche
Anzahl von Mitgliedern der gesetzlichen Krankenkassen in die private Kranken-
versicherung Uberwechselte. Die sonstigen Einnahmen der 6ffentlichen Haus-
halte gingen insbesondere wegen der geringeren Gewinnabfihrung der Bun-
desbank gegentiber dem Vorjahr deutlich zuriick.

Die Ausgaben der Gebietskdrperschaften wurden mit knapp 12 % etwas star-
ker ausgeweitet als im Vorjahr. Hierzu trugen die hauptsachlich im vergangenen
Jahr geleisteten Aufwendungen zur Beseitigung der Flutschaden bei. Die Zu-
schisse an die gesetzliche Rentenversicherung sind durch die letzte Stufe der
okologischen Steuerreform nochmals kraftig gestiegen. Nicht zuletzt auf Grund
der verschlechterten Arbeitsmarktlage haben die Transfers an die privaten Haus-
halte ebenfalls betrachtlich zugenommen. Dagegen wurde der Anstieg der Per-
sonalaufwendungen durch die Kirzung von Sonderzahlungen und den weite-
ren Stellenabbau gedampft. Der Zinsaufwand war trotz der kraftig gestiegenen
Staatsverschuldung annahernd unverandert, weil auslaufende Schulden dank
des anhaltend niedrigen Zinsniveaus in der Regel immer noch glnstiger refinan-
ziert werden konnten. Der laufende Sachaufwand und die Investitionsausgaben
waren rlcklaufig. Bei den Sozialversicherungen hat sich der Ausgabenzuwachs
gegeniber dem Vorjahr deutlich verlangsamt (auf 12 %). Neben einer geringe-
ren Rentenanpassung und einem schwacheren Anstieg des Rentenbestandes
trugen hierzu die KostendampfungsmaBnahmen bei der gesetzlichen Kranken-
versicherung und die Ruckfihrung der aktiven Arbeitsmarktpolitik bei. Insge-
samt nahmen die Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte um 1% und damit
merklich schwacher zu als im Jahr 2002.

b) Aussichten fir 2004

Fur das laufende Jahr erwartet die Bundesregierung zum dritten Mal in Folge ein
UbermaBiges Staatsdefizit in Deutschland. Die Einhaltung der Maastricht-Grenze



Verschuldung der Gebietskérperschaften Tabelle 10
in Mrd €
2002 2003 ts) 2002 2003 ts)
Veranderung gegenuber
Position Stand am Jahresende 1) Vorjahr 2)
Schuldscheindarlehen 423 430,5 -12,7 + 7,5
Wertpapiere 846,6 920 +67,6 +73,5
Sonstige Schulden 8 7 - 1,2 -1
Insgesamt 1277,6 1357 +53,7 + 80
davon:
Bund 3) 725,4 767,5 + 24,3 +42,5
Westdeutsche Lander 328,4 355,5 +22,6 +27
Ostdeutsche Lander 63,8 68 + 5 + 4,5
Westdeutsche Gemeinden 4) 84,1 90 + 1,9 + 6
Ostdeutsche Gemeinden 4) 16,7 17 - 0,3 + 0,5
Fonds ,, Deutsche Einheit” 39,4 39 - 02 - 0,5
ERP-Sondervermégen 19,4 19,5 + 0,2 -0
Entschadigungsfonds 0,4 0,5 + 0,1 + 0

1 In der fur das EWU-Konvergenzkriterium maBgebenden Abgrenzung betrégt die Verschuldung
des Staates 1284 Mrd € (2002) und 1366 Mrd € (2003). — 2 Die Veréanderung des Schuldenstands
weicht von der Nettokreditaufnahme ab, weil sie auch die Ubernahme von Altschulden und Ausglie-
derungen aus den 6ffentlichen Haushalten berticksichtigt. — 3 Einschl. der hier nicht genannten
Sondervermégen. — 4 Einschl. kommunaler Zweckverbande.
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wurde auf das Jahr 2005 verschoben und dies mit Rucksicht auf die Konjunktur
begriindet. Darlber hinaus ist der Ecofin-Rat nicht den Empfehlungen der Euro-
paischen Kommission gefolgt, den nédchsten Schritt des Verfahrens bei einem
UbermaBigen Defizit einzuleiten. Stattdessen wurde das Defizitverfahren fiir
Deutschland in der Schwebe gehalten; auch bleibt die vom Rat fir 2004 gefor-
derte Verringerung des konjunkturbereinigten Defizits mit 0,6 % des BIP hinter
den Vorgaben der Kommissionsempfehlung zuriick. Im Jahr 2005 soll das Defi-
zitkriterium wieder erfullt werden.

Mit diesem Vorgehen hat die Androhung von Sanktionen bei einem fortgesetz-
ten finanzpolitischen Fehlverhalten eines Landes an Glaubwdrdigkeit verloren.
Mittel- und langerfristig kénnen sich daraus Risiken fir Deutschland (wie auch
far die gesamte Wahrungsunion) ergeben. Die Schuldenfinanzierung kénnte er-
leichtert werden, wodurch das Vertrauen in die Realisierung einer auf Dauer
tragbaren staatlichen Finanzlage untergraben wirde. Auch fur die beitretenden
Lander gehen von der Beschadigung des Paktes falsche Signale aus. AuBerdem
hatte eine dauerhaft starkere staatliche Kreditnachfrage hoéhere Kapitalmarkt-
zinsen zur Folge, was die Wachstums- und Beschaftigungsmaoglichkeiten langer-
fristig beeintrachtigen wirde. Sie wirde auch der Geldpolitik die Aufgabe er-
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schweren, ein stabiles Preisniveau bei niedrigen Zinsen zu gewahrleisten. Dage-
gen wirden es niedrige staatliche Schuldenquoten erleichtern, die in Deutsch-
land besonders groBen Herausforderungen auf Grund der demographischen
Entwicklung zu bewaltigen. Im Ubrigen lasst sich der Verzicht auf weiter ge-
hende KonsolidierungsmaBnahmen in Deutschland angesichts eines erwarteten
realen Wirtschaftswachstums von 1'% bis 2% im laufenden Jahr kaum mit
konjunkturellen Grinden rechtfertigen.

Die Planungen fur 2004 sehen auf der Basis der Wachstumsannahmen nach
dem aktualisierten Stabilitatsprogramm vom Januar 2004 eine Reduzierung der
staatlichen Defizitquote auf 32 % vor. Damit erscheint aus heutiger Sicht eine
nochmalige Verletzung der 3 %-Grenze wahrscheinlich, wobei die Regierungs-
annahmen noch mit Risiken behaftet sind. AuBerdem ist ein weiterer Anstieg
der die Maastricht-Grenze von 60% ohnehin Uberschreitenden staatlichen
Schuldenquote zu erwarten. Auf Grund des In-Kraft-Tretens der zweiten und
des teilweisen Vorziehens der dritten Stufe der Einkommensteuersenkungen so-
wie der mit der Gesundheitsreform beabsichtigten Verringerung der Kranken-
versicherungsbeitrage wird die Abgabenquote im laufenden Jahr sinken. Die
Ubrigen Einnahmen durften insbesondere auf Grund des niedrigeren Bundes-
bankgewinns zurlickgehen. Auf der anderen Seite wird das staatliche Aus-
gabenwachstum neben einer sparsamen Haushaltsfihrung erheblich durch die
eingeleiteten Strukturreformen gedampft. Hier schlagen vor allem die Ein-
sparungen bei der gesetzlichen Renten- und Krankenversicherung sowie die Ein-
schrankungen im Personalbereich zu Buche. Die staatliche Ausgabenquote wird
sich deshalb im laufenden Jahr wohl deutlich verringern. Insgesamt durfte damit
ein Einstieg in den notwendigen Abbau des strukturellen Staatsdefizits erreicht
werden. Um den nationalen und internationalen Verpflichtungen gerecht zu
werden, sind freilich weitere KonsolidierungsmaBnahmen erforderlich.

4. Gesamtwirtschaftliche Perspektiven und Strukturreformen

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Frihjahr 2004 noch in der ersten Phase
eines Erholungsprozesses, der im zweiten Halbjahr 2003 eingesetzt hat. Bislang
kommt die konjunkturelle Erholung jedoch nur in kleinen Schritten voran. Das
gesamtwirtschaftliche Aufwartstempo liegt noch deutlich unterhalb der
Schwelle, ab der Erweiterungsinvestitionen und Neueinstellungen erforderlich
werden. Auch deshalb kann von einem selbsttragenden Aufschwung bislang
nicht die Rede sein. Aber nicht nur die allgemein zuversichtlichen Erwartungen



der Wirtschaft, auch die insgesamt verbesserten Rahmenbedingungen sprechen
dafur, dass sich der Erholungsprozess fortsetzen wird.

So ist die weltweite Konjunkturbelebung inzwischen in einen recht robusten Auf-
schwung auf verbreiterter Basis gemundet. Fir die deutsche Wirtschaft bleibt die
bisherige Wechselkursentwicklung tragbar. Dies gilt auch deshalb, weil die Im-
pulse, die vom Welthandel ausgehen, sichtlich stérker geworden sind und das glo-
bale Wirtschaftswachstum in diesem Jahr durchaus héher ausfallen kénnte als ur-
springlich erwartet. Hiervon dirfte auch die deutsche Wirtschaft profitieren, zu-
mal ihr die weltweit anziehende Investitionsnachfrage, die im Ubrigen vergleichs-
weise wenig preiselastisch reagiert, in besonderem Mal3e entgegenkommt und sie
in regionaler Hinsicht breit aufgestellt ist. Zudem kann ihre preisliche Wettbewerbs-
position gegenwartig trotz der beachtlichen wechselkursbedingten Verluste
gegenlber friheren Hochststanden noch immer so wie im langfristigen Mittel ein-
gestuft werden. Das Preisklima in Deutschland bleibt trotz der Anhebungen von
indirekten Steuern und administrierten Preisen insgesamt ausgesprochen konsum-
freundlich. Die Kostenentwicklung verlauft moderat, und die Umstrukturierungs-
sowie ModernisierungsmaBnahmen der Produktionsunternehmen sind recht weit
vorangekommen. Auch das Bankensystem kann beachtliche Anpassungsfort-
schritte vorweisen, so dass in Verbindung mit den niedrigen Zinsen und der reich-
lichen Liquiditatsversorgung von der monetaren wie finanziellen Seite eine gute
Grundlage fir mehr Wachstum gegeben ist.

Hinzu kommt, dass sich die Rahmenbedingungen fir die Gesamtwirtschaft
durch die im vergangenen Jahr beschlossenen beziehungsweise eingeleiteten
strukturellen Reformen auf der Basis der ,Agenda 2010" verbessert haben.
Hierzu gehoéren Reformen am Arbeitsmarkt, im Gesundheitswesen, in der
Alterssicherung und im Bereich der Steuern und Subventionen (vgl. hierzu im
Einzelnen die Ubersicht auf S. 91).

Von Bedeutung sind vor allem die MaBnahmen, die auf einen deutlichen Abbau
der hohen strukturellen Arbeitslosigkeit abzielen. Hiermit sollen die Funktionsfa-
higkeit des Arbeitsmarktes gestarkt und die im internationalen Vergleich hohen
Arbeitskosten — darunter insbesondere die Lohnzusatzkosten — gesenkt werden.
So werden mit dem Gesetz zu Reformen am Arbeitsmarkt Neueinstellungen er-
leichtert, indem der Kindigungsschutz fur Kleinbetriebe gelockert, die Kriterien
flr die Sozialauswahl bei betriebsbedingten Kundigungen klarer definiert und
die Moglichkeiten fir befristete Arbeitsvertrage bei Existenzgriindern wesentlich
erweitert werden. AuBerdem starkt die Verkirzung der — im internationalen
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Vergleich hohen — maximalen Bezugsdauer des Arbeitslosengelds die Arbeitsan-
reize, entlastet die 6ffentlichen Haushalte von arbeitsmarktbedingten Aufwen-
dungen und bietet mittelfristig die Moglichkeit zur Senkung der Sozialabgaben.
Auch die im Rahmen der , Hartz-Gesetze" vorgesehene — aber erst im Jahr 2005
wirksam werdende — Verschmelzung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe fur er-
werbsfahige Leistungsempfanger sowie die Verscharfung der Zumutbarkeitsbe-
dingungen fir eine Arbeitsaufnahme leisten hierzu einen wichtigen Beitrag.

Im Gesundheitswesen wurde ein MaBnahmenpaket fur die gesetzliche Kranken-
versicherung verabschiedet, das die akute Finanzkrise dieses Sozialversicherungs-
zweigs beheben, die Lohnzusatzkosten begrenzen und zugleich eine effizientere
Mittelverwendung bewirken soll. Es sieht vor allem eine Straffung des Leistungs-
katalogs, eine starkere finanzielle Selbstbeteiligung der Versicherten und die Ver-
lagerung von Finanzierungsanteilen vom Arbeitgeber auf die Arbeitnehmer vor.
Wahrend die Nachfrage nach Gesundheitsleistungen durch die erweiterten Zu-
zahlungen der Versicherten geddmpft werden durfte, wird der Wettbewerb unter
den Leistungserbringern und den Versicherungen durch die bisherigen Reform-
schritte kaum gestarkt. Das Potenzial zur Senkung der Beitragssatze wird dadurch
eingeschrankt, dass zunachst die bestehende Deckungsliicke abgebaut und ein
Teil der aufgelaufenen Schulden getilgt werden mussen.

Im Bereich der gesetzlichen Rentenversicherung sind kurzfristige MaBnahmen
zur Stabilisierung des Beitragssatzes ergriffen worden, die unter anderem eine
Aussetzung der Rentenanpassung im laufenden Jahr und eine weitere Senkung
der Mindestschwankungsreserve umfassen. Die letztgenannte MaBnahme ver-
schafft diesem Versicherungszweig jedoch nur eine kurze , Atempause” und
tragt wegen des erneuten Rickgriffs auf die Rucklagen dazu bei, dass das ge-
samtstaatliche Defizit im laufenden Jahr wohl nochmals die Maastricht-Grenze
Uberschreiten wird. DarUber hinaus hat der Bundestag ein Gesetz verabschiedet,
das vor allem Uber eine geringere Rentenanpassung durch einen , Nachhaltig-
keitsfaktor” weitere Schritte zur langerfristigen Begrenzung des Beitragssatzan-
stiegs enthalt. AuBerdem ist ab dem kommenden Jahr ein schrittweiser Uber-
gang zu einer nachgelagerten Besteuerung der Altersbezilige geplant. Mit dieser
Reform wird ein verfassungsrechtlicher Handlungsauftrag erfillt und Uberdies
ein wichtiger Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Aufgabe geleistet, die Abga-
benlast der Erwerbstatigen zu begrenzen.

Ferner ist mit dem Haushaltsbegleitgesetz 2004 der Abbau allokationsverzerren-
der Subventionen und steuerlicher Sonderverglinstigungen in Gang gebracht
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Wichtige MaBnahmen im Rahmen der strukturellen Reformen

1. Arbeitsmarkt

— Aufhebung von Beschrankungen im Arbeitnehmeruberlassungsgesetz.

- Neuregelung der geringfugigen Beschaftigung (Mini-Jobs).

- Einfuhrung der Ich-AG und Einrichtung von Personal-Service-Agenturen.

— Umbau der Bundesanstalt fur Arbeit zu einem kundenorientierten Dienstleister mit dem Ziel einer schnelleren
Vermittlung der Arbeitslosen.

- Effizientere Ausgestaltung des arbeitsmarktpolitischen Instrumentariums und Vereinfachung des Leistungs-
rechts, Verscharfung der Sperrzeiten- und Zumutbarkeitsregeln.

— Ab Januar 2005 Verschmelzung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe fur Erwerbsfahige zum ,Arbeitslosen-
geld 11" grundsatzlich in Hohe des bisherigen Sozialhilfeniveaus; Ubergangsregelung nach Auslaufen des
Arbeitslosengeldes.

- Nachweispflicht Uber ausreichende Bemuhungen zur Stellensuche, jede Arbeit unabhangig von Qualifikation
zumutbar, dreimonatige Leistungskirzung um 30 % bei Ablehnung.

- Verklrzung der Bezugsdauer des Arbeitslosengeldes ab Februar 2006 auf zwo6lf Monate, ab dem 55. Lebensjahr
auf 18 Monate.

- Lockerung des Kiindigungsschutzes fur Neueinstellungen ab Januar 2004 in Betrieben mit nicht mehr als zehn
Mitarbeitern. )

- Bei betriebsbedingten Kundigungen Anderung der Kriterien fur die Sozialauswahl, um die Weiterbeschafti-
gung von Leistungstréagern und eine ausgewogene Personalstruktur zu sichern. Einrdumung eines Wahlrechts
fur Arbeitnehmer zwischen gesetzlichem Abfindungsanspruch oder Kiindigungsschutzklage.

- Exri]sltegzgrﬁnder kénnen befristete Arbeitsvertrage ohne Befristungsgrund bis zur Dauer von vier Jahren ab-
schlieBen.

— Beschrankung des ,,Meisterzwangs” bei Fuhrung eines Handwerksbetriebs auf Handwerke in gefahrentrachti-
gen und ausbildungsintensiven Bereichen.

2. Gesetzliche Krankenversicherung

— Straffung des Leistungskatalogs (Streichung von Sterbegeld, Entbindungsgeld, nicht verschreibungspflichtigen
Arzneimitteln, Taxifahrten, Sehhilfen).

— Ausweitung von Zuzahlungen (grundsatzlich bis zur Obergrenze von 2% des Bruttoeinkommens), Einflihrung
einer Praxisgebuhr von 10 € pro Quartal.

- Pauschale Finanzierung versicherungsfremder Leistungen durch Tabaksteuererh6hung.

— Hohere Beitragszahlungen der Rentner auf Versorgungsbezuge.

- Alilswi:;itung von Rabatten bei patentgeschitzten Medikamenten, verscharfte Nutzenbewertung von Arzneimit-
teln ab 2005.

— Zusatzliche Verringerung der Lohnzusatzkosten durch Verlagerung von Finanzierungsanteilen vom Arbeitgeber
auf die Arbeitnehmer Uber eine separate Versicherung des Zahnersatzes ab 2005 und einen Sonderbeitrag der
Arbeitnehmer von 0,5 % ab 2006.

3. Alterssicherung

Kurzfristige MaBnahmen zur Stabilisierung des Beitragssatzes im Jahr 2004:

— Verzicht auf eine Rentenanpassung im Jahr 2004.

— Ab 1. April 2004 fur Rentner Ubernahme des vollen (anstelle des bisher halben) Pflegeversicherungsbeitrags.
- Verschiebung der Rentenzahlung fur Neurentner ab 1. April 2004 vom Monatsbeginn auf das Monatsende.
— Senkung der Mindestschwankungsreserve von 0,5 auf 0,2 Monatsausgaben.

Langerfristige Reform der gesetzlichen Rentenversicherung (im Gesetzgebungsverfahren):

— Dampfung der Rentenanpassung ab 2005 durch Einfihrung eines Nachhaltigkeitsfaktors, der die Relation zwi-
schen Rentnern und Beitragszahlern bertcksichtigt.

— Schrittweise Anhebung der Altersgrenze fir den Renteneintritt nach Arbeitslosigkeit und Altersteilzeit von
2006 bis 2008 auf 63 Jahre.

— Zeiten der Schul- und Hochschulausbildung wirken sich grundséatzlich nicht mehr rentensteigernd aus.

- Aufstockung der Schwankungsreserve auf bis zu 1,5 Monatsausgaben.

Neuregelung der steuerlichen Behandlung von Alterseinktinften (im Gesetzgebungsverfahren):
— Schrittweiser Ubergang zu einer nachgelagerten Besteuerung der Altersbezige bis 2040.
— Vereinfachung der Férderung der privaten kapitalgedeckten Altersvorsorge (,,Riester-Rente”).

4. Steuern, Finanzhilfen und Sonstiges

— Teilweises Vorziehen der dritten Stufe der Einkommensteuerreform auf 2004 mit einem Tarif von 16 % bis 45 %.

- Senkung der Eigenheimzulage fur neue Empfanger ab 2004 um durchschnittlich annahernd ein Drittel.

— Senkung der Pendlerpauschale auf 30 Cent je Entfernungskilometer.

- Weitere Subventionskiirzungen entsprechend der , Koch/Steinbruck-Liste” um durchschnittlich 12% (darunter
Wohnl.;ngsbauprémie, Werbungskosten-Pauschbetrag fur Arbeitnehmer, Sparer-Freibetrag, Arbeitnehmerspar-
zulage).

— Streichung des Urlaubsgeldes und Kirzung des Weihnachtsgeldes auf 60 % (bei Versorgungsempfangern 50 %)
eines Monatsgehaltes fur Bundesbeamte.

— Kurzung des Erziehungsgeldes vor allem durch Senkung der Einkommensgrenzen.

- Abschaffung der ,Halbjahresregelung” bei Abschreibungen.

— Beschrankung des Verlustvortrags auf 60 % des Gesamtbetrages der Einkiinfte oberhalb 1 Mio €.

- Einschrankung der Gesellschafter-Fremdfinanzierung.

Deutsche Bundesbank
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worden. Er bleibt allerdings deutlich hinter den urspriinglichen Regierungspla-
nen zurlick; dies gilt insbesondere fur die Klirzung der Pendlerpauschale und die
Einschréankung der Eigenheimférderung. Andererseits ist der zusatzliche Einstieg
in einen linearen Subventionsabbau nach dem , Koch/Steinbrick-Konzept” zu
begriiBen, der durch weitere Schritte in den kommenden Jahren erganzt wer-
den sollte. Dagegen sind einige MaBnahmen, die im Unternehmensbereich mit
dem ,Korb II” des Steuervergiinstigungsabbaugesetzes ergriffen worden sind,
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nicht unproblematisch. Insbesondere die Be-
schréankung des steuerlichen Verlustvortrags duirfte die Investitionsbereitschaft
eher negativ beeinflussen, weil eine unter dem Neutralitdtsgebot erforderliche
vollstdndige und zeitnahe steuerliche Bericksichtigung von Verlusten weiter er-

schwert wird.

Insgesamt ist das erwahnte Reformpaket gleichwohl ein wichtiger Beitrag zur
Uberwindung der gesamtwirtschaftlichen Schwache. Zusatzliche Anstrengun-
gen sind jedoch notwendig, um die groBen strukturellen Probleme Deutschlands
zu lésen, die sich aus der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit, der im internationa-
len Vergleich geringen Jahres- und Lebensarbeitszeit, dem niedrigen Potenzial-
wachstum, den hohen strukturellen Haushaltsdefiziten sowie vor allem den un-
glnstigen demographischen Perspektiven ergeben. Dies gilt um so mehr, als
sich die EU-Mitgliedstaaten auf dem Gipfeltreffen von Lissabon im Jahr 2000
dazu verpflichtet haben, die Union bis 2010 zum wettbewerbsfahigsten und
dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt zu machen.

Diesen Zielen kommt man nur durch eine nachhaltige und bestandige Starkung
der Anpassungsfahigkeit und Innovationskraft von Wirtschaft und Gesellschaft
naher. Nur so kénnen negative Schocks ohne gréBere Friktionen absorbiert und
Zukunftschancen schneller erkannt werden. Von groBer Bedeutung wird sein,
wie durchgreifend der Arbeitsmarkt modernisiert wird. Die bevorstehende Er-
weiterung der EU um zehn Mitgliedslander zum 1. Mai 2004 wird den Anpas-
sungsdruck noch erhéhen.

Das jetzige arbeitsmarktpolitische MaBnahmenbiindel lasst noch keine groBen
und raschen Beschaftigungsgewinne erwarten. Abgesehen von der zeitlichen
Verzégerung in der Anlauf- und Einfihrungsphase mussen zunachst noch prak-
tische Erfahrungen mit den zum Teil neuen Instrumenten gesammelt werden.
Zudem treten einige Neuerungen erst 2005 beziehungsweise 2006 in Kraft.
Auch ist das Risiko von Mitnahme- und Umschichtungseffekten durchaus be-
achtlich, so dass von der Zahl der gefoérderten Personen nicht auf den Netto-
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Entlastungseffekt geschlossen werden darf. Zwar setzt das gesamtwirtschaft-
liche Umfeld der neuen Arbeitsmarktpolitik noch enge Grenzen. Doch kénnten
bei zunehmender konjunktureller Fahrt die Beschaftigungsmaoglichkeiten rasch
genutzt werden. Darauf deutet auch hin, dass sich hinter den trdgen Bestands-
zahlen am Arbeitsmarkt eine recht hohe Bewegungsdynamik verbirgt.

Bei den Arbeitsmarktreformen kann es aber nicht primér darum gehen, neue
dauerhafte Segmentierungen des Arbeitsmarktes durch selektive Deregulierung
und spezielle Férderprogramme zu schaffen. Vorrangig ist es, das Verbleiberisiko
in Arbeitslosigkeit zu verringern, indem die Einstellungsbereitschaft der Unterneh-
men erhéht wird. Neben einer generellen Lockerung der Kindigungsvorschriften
ware der verstarkte Einsatz von Einstiegstarifen von erheblichem Nutzen. Reform-
bedarf besteht weiterhin beim Glnstigkeitsprinzip, das um den Aspekt der
Arbeitsplatzsicherung ausgeweitet werden sollte. AuBerdem wiirden Offnungs-
klauseln fur betriebliche Biindnisse in den Tarifvertragen Handlungsspielrdume er-
offnen, bevor eine betriebliche Notsituation eingetreten ist. Damit kdnnte der
Lohn seine Lenkungs- und Marktausgleichsfunktion effektiver erfillen. Es gilt zu-
dem in den mittleren und oberen Lohnsegmenten Uber angemessene Weiter-
bildungsrenditen entsprechende Anreize zu héherer Qualifizierung zu schaffen.
Im unteren Bereich der Qualifikation muss die Entlohnung starker mit dem Pro-
duktivitatsprofil der Arbeitsplatze in Einklang gebracht werden. Dies durfte durch
die beschlossene Einfihrung des Arbeitslosengeldes Il erleichtert werden.

Im Bereich der Sozialversicherungen stellt sich vor allem die Aufgabe, die auf ...im Sozial-
Grund der demographischen Entwicklung und des medizinisch-technischen Zirrseifc/;f?ngs'
Fortschritts steigenden Kosten des Gesundheitswesens dauerhaft vom Arbeits-

verhaltnis abzukoppeln, um die Lohnzusatzkosten nachhaltig zu begrenzen und

auf diese Weise die Beschaftigungsbedingungen zu verbessern. Auch die von

der Bundesregierung in den Gesetzgebungsprozess eingebrachten weiteren

MaBnahmen zur langerfristigen Begrenzung des Beitragssatzes in der gesetzli-

chen Rentenversicherung kénnen diesem Ziel dienen und auBerdem zu einer
gleichmaBigeren Lastenverteilung zwischen den Generationen beitragen. Aller-

dings erscheint auch eine allmahliche Anhebung des gesetzlichen Rentenein-

trittsalters angesichts der steigenden Lebenserwartung geboten.

Bei den Gebietskorperschaften ist eine Haushaltskonsolidierung vorrangig. Hier ... und bei den
Gebietskdrper-

kénnen nachhaltige Fortschritte nur dann erreicht werden, wenn die staatliche  paften

Ausgabenquote erheblich reduziert wird, wobei vor allem der Subventionsab-
bau weiter vorangetrieben werden sollte. Erst eine anndhernd ausgeglichene
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Budgetposition schafft auch die solide Basis fur wiinschenswerte weitere Steuer-
senkungen. Wegen der hohen Haushaltsdefizite muss die dringend gebotene
grundlegende Vereinfachung des inzwischen kaum noch tberschaubaren Steu-
errechts Vorrang haben.

Der Erfolg der Reformen hangt auch davon ab, inwieweit diese das Vertrauen in
die Wirtschafts- und Finanzpolitik starken und damit zugleich die Erwartungen
der privaten Wirtschaftsakteure hinsichtlich der 6konomischen Perspektiven
nachhaltig verbessern kénnen. Um dies zu erreichen, sollte eine stetige Linie
weiterer Reformen angestrebt werden, die sich in eine schlissige und Uberzeu-
gende Gesamtstrategie zur schrittweisen Verbesserung der gesamt- und finanz-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen einflgen.

V. Europaische und internationale Zusammenarbeit

1. Europaische Integration
a) Beschadigung des Stabilitats- und Wachstumspakts

Die , Grundztge der Wirtschaftspolitik”, die das Hauptinstrument zur Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitik in der EU darstellen, werden seit Anfang 2003 im
Rahmen einer eher mittelfristig ausgerichteten Strategie nur noch alle drei Jahre
von Kommission und Rat grundlegend Uberarbeitet. In der Zwischenzeit wird
hauptsachlich Gberprift, wie die Mitgliedstaaten die wirtschaftspolitischen Emp-
fehlungen praktisch umsetzen. Bei der im Juni 2003 erfolgten Uberarbeitung
der Grundziige legte der Rat vorrangige Politikziele fest. Zu ihnen gehéren Re-
formen, die darauf gerichtet sind, die Arbeitsmarkte flexibler zu machen und
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzlage zu sichern oder wiederherzustel-
len. Nach Ansicht des Rates ist derzeit eine auf Dauer tragfahige staatliche
Finanzlage in der Hélfte der EU-Lander, darunter in Deutschland, nicht gewahr-
leistet. Da die Wirtschaftsentwicklung in der EU im Jahr 2003 sehr enttduschend
verlief, hat sich die Situation der 6ffentlichen Haushalte im Vergleich zum Vor-
jahr unter anderem als Folge des Wirkens automatischer Stabilisatoren bis zu-
letzt Uberwiegend weiter verschlechtert. Nur noch fiinf Mitgliedstaaten erreich-
ten 2003 das vom Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) vorgegebene Ziel an-
nahernd ausgeglichener oder Gberschissiger Staatshaushalte.
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Nachdem der Rat im November 2002 bereits ein Defizitverfahren gegen Portu-  Defizitverfahren
gal eréffnet hatte, stellte er im Januar 2003 ein UbermaBiges Defizit Deutsch- f;f,%egn%e;’fj;’k’j
lands fur das Jahr 2002 fest. Der Rat empfahl KorrekturmaBnahmen im Umfang ~ reich erdffnet
von 1% des BIP und forderte im Einklang mit den Vorschriften des SWP die Bun-

desregierung auf, das UberméaBige Defizit bis spatestens 2004 zu korrigieren. Im

Juni leitete der Rat auch gegen Frankreich ein Defizitverfahren wegen einer
Uberschreitung des Referenzwertes im Jahr 2002 ein. Der franzosischen Regie-

rung wurde im Vergleich mit Deutschland eine etwas strengere Haushaltskonso-

lidierung empfohlen, ebenfalls mit dem Ziel einer Defizitkorrektur bis 2004.

Auf der Grundlage ihrer Wirtschaftsprognose vom Herbst 2003 stellte die EU-  Rat reagierte auf
Kommission fest, dass sich in Deutschland — trotz Beachtung der Ratsempfeh- g’;i};ff;g’;i’;d,‘;’}t
lungen von Anfang 2003 — wie auch in Frankreich die Situation der 6ffentlichen ggzprggzgggg
Haushalte im Jahresverlauf weiter verschlechtert hatte und eine Korrektur der  Verfahrens
UbermaBigen Defizite im Jahr 2004 nicht mehr zu erwarten stand, zumal in bei-

den Landern steuerliche Entlastungen vorbereitet wurden. Die Kommission

empfahl daraufhin dem Rat, die Defizitverfahren gegen Deutschland und Frank-

reich zu verscharfen, und legte in diesem Sinne Empfehlungen nach Artikel 104

(8) und (9) EG vor, die beide Lander — als letzten Schritt vor der Verhangung von

Sanktionen — in Verzug setzen sollten. Deutschland und Frankreich hatten dann

zusatzliche KonsolidierungsmaBnahmen ergreifen mussen. Dabei konzedierte

die Kommission bereits, die Frist bis zur Korrektur des GbermaBigen Defizits

wegen deutlich verschlechterter Wachstumsaussichten von 2004 auf 2005 zu

verlangern. In der Sitzung des Rates von Ende November 2003 fanden die Emp-

fehlungen der Kommission fir eine Verfahrensscharfung aber nicht die erforder-

liche Mehrheit. Der Rat nahm vielmehr Schlussfolgerungen an, mit denen er die
Defizitverfahren vorerst aussetzte. Beide Lander sollten allerdings — in Uberein-

stimmung mit von ihnen selbst abgegebenen Verpflichtungen und in Anleh-

nung an die Vorschlage der Kommission — Konsolidierungsanstrengungen mit

dem Ziel unternehmen, die erforderlichen Defizitkorrekturen spatestens bis

Ende 2005 zu erreichen. Die Kommission wertete dies als einen Versto3 gegen

die vereinbarten Verfahren. Auch um Uber die kiinftige Anwendung des SWP

Klarheit zu schaffen, hat sie im Januar 2004 eine Klage beim Europaischen Ge-

richtshof mit dem Ziel eingereicht, die Vorgehensweise des Rates auf ihre recht-

liche Zulassigkeit hin Uberprifen zu lassen.

Bereits im Marz 2003 hatte der Rat einen Bericht angenommen, der zwar auf

eine Verstetigung des Konsolidierungsdrucks zielt (durch Verpflichtung aller Re-
gierungen, strukturelle Haushaltsdefizite um jéhrlich mindestens einen halben
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Prozentpunkt abzubauen), aber gleichzeitig Mdglichkeiten erdffnet, um lander-
spezifische Umstande bei der Bewertung der Budgetentwicklung zu berticksich-
tigen. Die Kommission nutzte inzwischen die hier eingerdumten Interpretations-
spielrdume zu Gunsten GroBbritanniens bei der diesjahrigen Bewertungsrunde
der Stabilitats- und Konvergenzprogramme. Trotz eines fur das Fiskaljahr 2004
geplanten &ffentlichen Defizits von 3,3 % des BIP kindigte die Kommission an,
dass sie auf Grund des tempordren Charakters der Referenzwertiiberschreitung,
des niedrigen Schuldenstands und der ginstigen Wachstumsaussichten nicht
empfehlen werde, ein Defizitverfahren einzuleiten.

Die mit den Zielsetzungen und Verfahrensregeln des SWP nicht im Einklang ste-
henden Vorgange geben Anlass zu groBer Sorge. Bereits 1993, vor In-Kraft-Tre-
ten des Maastricht-Vertrages, hatte das Bundesverfassungsgericht postuliert,
dass es eine Voraussetzung fir die Teilnahme Deutschlands an der Wahrungs-
union sei, sie als ,Stabilitatsunion” zu begreifen. Der SWP von 1997 (dessen
Vorschriften zur Vermeidung UbermaBiger Defizite, zur Haushaltsiberwachung,
zum Frdhwarnsystem und zum Defizitverfahren die Verpflichtungen aus dem
EG-Vertrag prazisieren und leichter anwendbar machen) soll dazu beitragen, die
Stabilitatsorientierung der Wahrungsunion dauerhaft zu sichern. Er ist demnach
aus Sicht der Bundesbank eine wesentliche Geschaftsgrundlage. Ohne ihn hatte
es 1999 wohl nicht den Beginn der Wahrungsunion gegeben. In der erwahnten
Sitzung vom November 2003 hat der Rat nicht im Sinne dieser finanzpolitischen
Geschaftsgrundlage gehandelt und sie damit schwer beschadigt. Angesichts der
bevorstehenden EU-Erweiterung wurde nicht zuletzt den beitretenden Landern
ein falsches Signal Gbermittelt. Offenbar wollen noch nicht alle Regierungen der
EU-Lander akzeptieren, dass sie mit dem Maastricht-Vertrag und dem Stabili-
tatspakt auf einen Teil ihrer haushaltspolitischen Souveranitat verzichtet haben.

Der SWP ist keine 6konomische Zwangsjacke, sondern lasst ausreichende Hand-
lungsspielrdume, die allerdings zuvor geschaffen werden mussen. Die Probleme
einzelner Defizitlander mit der Einhaltung der Regeln von Vertrag und Pakt
haben deshalb vor allem hausgemachte Ursachen. Lander, die im Zuge der Kon-
junkturabschwachung in UbergroBe Haushaltsschwierigkeiten gerieten, haben
es versaumt, rechtzeitig auf Konsolidierungskurs zu gehen und zugleich umfas-
sende Wirtschaftsreformen in Angriff zu nehmen. Um die Glaubwurdigkeit in
die Stabilitatsorientierung der Gemeinschaft wieder herzustellen, ist es erforder-
lich, den SWP zu reaktivieren, das heil3t, das existierende Regelwerk — anstatt es
in die eine oder andere Richtung zu verandern — kinftig so strikt auszulegen,
wie dies bei seiner Vereinbarung von allen Beteiligten versprochen wurde. Fir
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eine Schadensbegrenzung ware es als erster Schritt erforderlich, dass Deutsch-
land und Frankreich die im November 2003 eingegangenen Selbstverpflichtun-
gen einhalten.

b) Abschluss der Vorbereitungen auf die EU-Erweiterung

Nachdem auf der Tagung des Europaischen Rates vom Dezember 2002 die Bei-  Unterzeichnung
des EU-Beitritts-

trittsverhandlungen der EU mit zehn Landern (Estland, Lettland, Litauen, Malta,  ¢rages im

Polen, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn und zy-  April 2003
pern) erfolgreich abgeschlossen worden waren, konnte der Beitrittsvertrag im
April 2003 in Athen unterzeichnet werden. Die Erweiterung soll zum 1. Mai
2004 in Kraft treten. Formelle Voraussetzung hierftr ist die Ratifizierung des
Vertrages in den alten und kinftigen Mitgliedstaaten. Sie ist inzwischen weit
vorangeschritten und diirfte rechtzeitig vor dem geplanten Beitrittsdatum abge-
schlossen sein. Der Ratifizierung vorausgegangen waren Volksabstimmungen in
allen beitretenden Landern mit Ausnahme Zyperns. Dabei ergaben sich durch-
weg zustimmende Voten — Uberwiegend mit groBBer Mehrheit. Nach der Ver-
tragsunterzeichnung wurden die beitretenden Lander bereits in die Arbeitsstruk-
turen der Gemeinschaft einbezogen. So nehmen sie bis zum Beitritt in den meis-
ten Gremien der Gemeinschaft als Beobachter (d.h. ohne Stimmrecht) teil. In
einigen Gremien — zum Beispiel im Erweiterten Rat der EZB — haben sie auch
Rederecht.

Bei Abschluss der Beitrittsverhandlungen hat die Gemeinschaft die Erwartung  Beitritts-
. . . . . bereit
zum Ausdruck gebracht, dass die beitretenden Lander bis zum Erweiterungster- :Ser,ﬁc;e,’t_ung
min die so genannten Kopenhagener Kriterien von 1993 voll erfiillen werden. — geschritten, aber
N noch besorgnis-
Dies bedeutet vor allem, dass die noch bestehenden Ruckstande bei der Uber-  erregende

nahme des gemeinschaftsrechtlichen Besitzstandes aufzuholen sind. In ihrem tcken
Monitoring-Bericht von Anfang November 2003 stellte die Kommission fest,
dass die beitretenden Lander bei ihrer Beitrittsvorbereitung erhebliche Fort-
schritte erzielt und insgesamt bereits einen sehr hohen Grad der Rechtsanglei-
chung erreicht haben. Auf einer Reihe von Gebieten sah die Kommission jedoch
Anlass zu ernster Besorgnis. Dies gilt vor allem fir noch bestehende erhebliche
Lucken, die das Funktionieren des Binnenmarkts betreffen oder die geschlossen
werden missen, um EU-Mittel an die Beglnstigten in den neuen Mitgliedstaa-
ten weiterleiten zu kénnen. Die Kommission wird ihre Uberwachung bis zum
Beitritt fortsetzen und ist entschlossen, anschlieBend erforderlichenfalls alle zur
Verfligung stehenden MaBnahmen zu ergreifen, damit solche Probleme rasch

ausgeraumt werden.

97



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Geschaftsbericht
2003

Grundsatz-
position des
EZB-Rats vom
Dezember 2003
zu Wechselkurs-
fragen im
Zusammenhang
mit der
Erweiterung

Beitritt zum
WKM erst nach
weiteren
Konvergenz-
fortschritten
empfehlenswert

Européischer
Konvent hat
Verfassungs-
entwurf
vorgelegt

98

Mit dem Beitritt zur EU beginnt auch die wirtschafts- und wahrungspolitische
Integration der beitretenden Lander, die allerdings einen sofortigen Beitritt zum
Euro-Wahrungsgebiet ausschlieBt. Die Einfihrung des Euro ist zwar als verbind-
liches Ziel des Vertrages vorgegeben. Als Voraussetzung missen die beitreten-
den Lander jedoch die so genannten Maastricht-Kriterien erfillen, die unter an-
derem vorsehen, dass die neuen EU-Staaten zunachst einmal mindestens zwei
Jahre mit befriedigenden Ergebnissen am europaischen Wechselkursmechanis-
mus (WKM) teilgenommen haben. AuBerdem ist es nicht erforderlich, dass sie
sich dem WKM unmittelbar nach dem EU-Beitritt anschlieBen. Nach intensiver
Diskussion wurde im Dezember 2003 eine , Grundsatzposition des EZB-Rats zu
Wechselkursfragen in Bezug auf die beitretenden Staaten” veréffentlicht. Sie
gibt den beitretenden Landern wechselkurspolitische Empfehlungen und enthalt
Festlegungen zu den spateren Konvergenzprifungen.

FUr einen Beitritt zum WKM gibt es nach dem EG-Vertrag keine Vorbedingun-
gen. Der Leitkurs und die Schwankungsbandbreite missen allerdings in einem
multilateralen Verfahren vereinbart werden. Flr eine mdglichst reibungslose
WKM-Teilnahme erscheint es jedoch notwendig, dass wichtige wirtschaftliche
Transformationsprozesse — wie zum Beispiel die Liberalisierung der Preise — so-
wie die binnen- und auBenwirtschaftliche Stabilisierung schon weit fortgeschrit-
ten sind. Insbesondere sollte eine glaubwurdige Konsolidierung der 6ffentlichen
Finanzen bereits auf den Weg gebracht worden sein. Ist die WKM-Mitglied-
schaft erreicht, so sollte dies als eine eigenstandige Integrationsstufe und nicht
bloB als ,,Warteraum” fur einen schnellstmoglichen Beitritt zur Wahrungsunion
aufgefasst werden. Relativ enge Bandbreiten werden dabei als Ausnahme allen-
falls fir ein Land in Betracht kommen, das nach allgemeiner Ansicht im Anpas-
sungsprozess bereits sehr weit fortgeschritten ist und deshalb erwarten lasst,
der Geldpolitik der EZB jederzeit ohne Schwierigkeiten folgen zu kénnen. Abge-
sehen davon, dass der Konvergenzprifung fur die Einfihrung des Euro ohnehin
eine zweijahrige Mindestdauer der WKM-Teilnahme vorausgegangen sein muss,
sollte sich die Dauer dieser Zwischenphase allein daran orientieren, die Konver-
genzkriterien nachhaltig erfillen zu kénnen.

) Entwurf einer europaischen Verfassung noch unbefriedigend

Durch den Vertrag von Nizza, der im Februar 2003 in Kraft getreten ist, wurde
die institutionelle Vorbereitung der EU auf die Erweiterung im Wesentlichen ab-
geschlossen. Dennoch waren im institutionellen System der Gemeinschaft er-
hebliche Defizite verblieben. Die Regierungskonferenz von Nizza gab daher zu-



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2003

Grundsatzposition des EZB-Rats zur Wechselkurspolitik der beitretenden Lander

Im Dezember 2003 verdffentlichte der EZB-Rat eine Grundsatzposition zur Wechselkurspolitik der beitretenden Staaten.
Die Stellungnahme enthalt konkrete Empfehlungen hinsichtlich einer Teilnahme am européischen Wechselkursmechanis-
mus (WKM) und befasst sich mit der Interpretation der Konvergenzkriterien fir einen spateren Beitritt zum Euro-Raum.
Die wesentlichen Punkte dieser Grundsatzposition werden nachfolgend sinngemaB wiedergegeben. 1

Hauptmerkmale des WKM

Der WKM ist ein System fester, aber anpassbarer Wechselkurse, die im Verhaltnis zum Euro definiert werden. Die Leitkurse
und Bandbreiten werden in einem multilateralen Verfahren bestimmt. Die normale Schwankungsbreite der Marktkurse
betragt +/-15% und kann ausnahmsweise verengt werden. Fr Mitgliedstaaten im Konvergenzprozess ist die Standard-
bandbreite angemessen. Unvereinbar mit dem WKM sind flexible Wechselkurse, gleitende Paritatsanpassungen sowie An-
bindungen an andere Wahrungen als den Euro. Currency-Board-Systeme (d. h. vollig starre Wechselkurse) kénnen im Prin-
zip als einseitige Bindung innerhalb des WKM beibehalten werden. Dies muss jedoch von Fall zu Fall entschieden werden.

Die Wirtschaftspolitik der teilnehmenden Staaten sollte sich im Prinzip an den Anforderungen jedes Festkurssystems orien-
tieren, um Spannungen moglichst zu vermeiden. Falls die Marktkurse die Grenzen der Bandbreite erreichen, erfolgen
Interventionen grundséatzlich automatisch und in unbegrenzter Hohe, solange dies nicht dem Ziel der Preisstabilitat im
jeweiligen Mitgliedsland oder gar im Euro-Raum als Ganzem zuwiderlauft. 2)

Beitritt zum WKM und Dauer der Teilnahme

Die Teilnahme am WKM ist freiwillig, jedoch Voraussetzung fur die spatere Einfhrung des Euro. Fur einen Beitritt gibt es
keine vertraglichen Vorbedingungen. Um eine reibungslose Mitgliedschaft zu gewéhrleisten, sollten die neuen EU-Mitglie-
der notwendige Transformations- oder Anpassungsprozesse groBtenteils bereits vor dem WKM-Beitritt bewaltigt haben.
Insbesondere sollte, wo erforderlich, die Finanzpolitik auf glaubwirdigem Konsolidierungskurs sein.

Die Entscheidung Uber den Leitkurs soll auf der Beurteilung einer breiten Palette wirtschaftlicher Indikatoren beruhen
und den Marktkurs berticksichtigen. Dabei gibt es keinen Grund, im anfanglich vereinbarten Leitkurs bereits den Konver-
sionskurs zur Einfihrung des Euro zu sehen. Anpassungen des Leitkurses bei einer Neueinschatzung des Gleichgewichts-
kurses sollten rechtzeitig erfolgen. Alle Parteien, das heiBt der betreffende Mitgliedstaat, die Mitglieder der Wahrungs-
union, die EZB sowie andere am WKM teilnehmende Staaten, kénnen ein Verfahren zur Uberpriifung des Leitkurses ein-
leiten.

Der EG-Vertrag legt eine zweijahrige Mindestdauer der Teilnahme am WKM vor der Konvergenzprifung fir die Euro-
Einfuhrung fest. Die WKM-Mitgliedschaft sollte jedoch nicht als bloBer ,Warteraum” furr einen schnellstméglichen Beitritt
zum Euro-Raum, sondern als eigenstdndige Zwischenphase aufgefasst werden, die den Konvergenzprozess férdern kann.
Die Dauer der Teilnahme sollte sich daran orientieren, die Konvergenzkriterien nachhaltig erfiillen zu kénnen.

Einfiihrung des Euro

Eine ,Euroisierung” (einseitige Einflhrung des Euro als Landeswéhrung) wére unvereinbar mit dem multilateralen Charak-
ter der wahrungspolitischen Integration. Der Eintritt in die Wahrungsunion soll vielmehr das Ergebnis eines 6konomischen
Reifeprozesses sein. Nach dem EG-Vertrag mussen die neuen Mitgliedstaaten den Euro einfiihren, sobald sie die auf Preis-
stabilitat, Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzlage, Zinskonvergenz und Wechselkursstabilitat gerichteten Kriterien erful-
len (,nominale” Konvergenz). Dabei sind auch die Dauerhaftigkeit der erreichten nominalen Konvergenz, die Leis-
tungsbilanzsituation sowie die Entwicklung der Lohnstiickkosten und anderer Preisindizes gemaB Artikel 121 Absatz 1 EG
zu beurteilen. Die Konvergenzprifung wird nach dem Prinzip der Gleichbehandlung mit den jetzigen Mitgliedstaaten er-
folgen. Somit wird es keine Lockerung der Kriterien fur die neuen Mitgliedstaaten geben. Fir das Wechselkurskriterium
bedeutet dies, dass ein Mitgliedstaat vor der Konvergenzprifung grundsatzlich zwei Jahre ohne Leitkursabwertung
und ohne starke Spannungen am WKM teilgenommen haben muss. Die Prifung der Marktkursstabilitdt wird sich
- wie auch in der Vergangenheit - darauf konzentrieren, ob der Wechselkurs durchweg und spannungsfrei in der Nahe
des Leitkurses gelegen hat. Die gewahlte Schwankungsbandbreite im WKM spielt dabei keine Rolle.

1 Der Wortlaut der Grundsatzposition ist im Internet-Auftritt der EZB unter folgender Adresse verfugbar: http:/
www. ecb.int. — 2 Zu Einzelheiten des WKM siehe: Deutsche Bundesbank, Die technische Ausgestaltung des neuen euro-
paischen Wechselkursmechanismus, Monatsbericht, Oktober 1998.

Deutsche Bundesbank
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gleich den AnstoB zu einer vertieften Diskussion Uber die Zukunft der Union. Zu
diesem Zweck berief der Europdische Rat im Dezember 2001 mit der Erklarung
von Laeken den Européischen Konvent ein. Diese 6ffentlich tagende Versamm-
lung hatte die Aufgabe, eine neue Regierungskonferenz umfassend vorzuberei-
ten und dabei auch den Weg zu einem Verfassungsvertrag fur Europa zu ebnen.
Der Konvent wurde Ende Februar 2002 eréffnet und schloss seine Beratungen
im Juli 2003 mit dem Entwurf eines Verfassungsvertrages ab.

Der Verfassungsentwurf des Konvents enthalt in seinem ersten Hauptteil Be-
stimmungen Uber die Funktionsweise der Union. Hier sind zum Beispiel ihre
Ziele, Zustandigkeiten, Organe und Finanzierungsmechanismen verankert. Der
zweite Hauptteil besteht aus einer Charta der Grundrechte der Union, wahrend
ein weiterer Hauptteil einzelne Politikbereiche regelt. Mit dieser Verfassung
wirde die durch den Maastricht-Vertrag geschaffene Saulenstruktur der euro-
paischen Integration einem einheitlichen Rechtsrahmen weichen, der nicht zu-
letzt das Europabewusstsein der Burger fordern soll. AuBerdem wirde die Ver-
teilung der Zustandigkeiten zwischen der EU und den Mitgliedstaaten klarer als
bisher geregelt. Vor allem aber beinhaltet der Verfassungsentwurf eine umfas-
sende Reform der Institutionen und Verfahren, durch die die EU handlungsfahi-
ger und demokratischer wirde. So soll an die Stelle der bisherigen Stimmenge-
wichtung im Rat bei Beschlissen mit qualifizierter Mehrheit eine allgemein ver-
standliche Neudefinition der qualifizierten Mehrheit treten, die auf objektiven
Kriterien beruht und bei weiteren Beitritten nicht mehr geandert werden
musste. Hiernach kdme ein Beschluss zustande, wenn er von der Mehrheit der
Mitgliedstaaten gefasst wird und mindestens drei Funftel der Bevolkerung der
Union reprasentiert. Um gleichzeitig die Kommission in ihrer wichtigen Rolle als
Motor und Huter des Integrationsprozesses zu starken, ist vorgesehen, dass sie
ab 2009 aus nur noch 15 stimmberechtigten Mitgliedern bestehen soll. Ferner
wrde es kiinftig einen hauptamtlichen, auf zweieinhalb Jahre gewahlten Prasi-
denten des Europdischen Rates sowie einen AuBenminister der Union geben.

Zu den Bestimmungen Uber die Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) sieht
der Verfassungsentwurf eine Reihe von Anderungen vor, die jedoch im Hinblick
auf die Sicherung der Stabilitatspolitik des Eurosystems duBerst problematisch
sind. Obwohl im Konvent zunachst politischer Konsens bestand, die Substanz
der durch den Vertrag von Maastricht geschaffenen Wahrungsverfassung nicht
anzutasten, weicht der Verfassungsentwurf in einigen Punkten von den bisheri-
gen bewahrten Regelungen ab. So wird unter den fur die EU generell giltigen
Zielen nicht mehr die Bedeutung der Preisstabilitat fur die Verstetigung der Wirt-
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schaftsentwicklung (,,nichtinflationdres Wachstum”) hervorgehoben, sondern
stattdessen ein , ausgewogenes Wachstum” anvisiert. Lediglich das ESZB bliebe
auf die Gewabhrleistung der Preisstabilitat verpflichtet. Gleichzeitig erhielte die
Unabhéangigkeit der nationalen Notenbanken des ESZB im Unterschied zur EZB
nur noch nachrangige Bedeutung. Ferner wirde die EZB ihren Sonderstatus
einer Institution ,,sui generis” verlieren und Organ der EU werden, was latenten
Winschen entgegenkommen wirde, die Geldpolitik in Koordinierungsverfah-
ren der Regierungen einbinden zu kénnen. Diese Anderungsvorschlage wurden
von der Bundesbank und vom EZB-Rat 6ffentlich kritisiert." Es ist dringend da-
vor zu warnen, derartige Anderungen in einen endgiltigen Verfassungstext zu
Ubernehmen. Jede Modifizierung der bewahrten Maastrichter Wahrungsverfas-
sung liefe Gefahr, das Vertrauen der Bevolkerung auf dauerhafte Stabilitat der
europaischen Wahrung zu untergraben.

Die im Oktober 2003 mit dem Ziel eroffnete Regierungskonferenz, Einverneh-  Regierungs-
konferenz tiber
eine européische
tischen Hauptstreitpunkten Uberschattet. Einerseits widersetzten sich einzelne \‘fgg’?j%”g
Lander der vom Konvent vorgeschlagenen neuen Definition der qualifizierten  gescheitert

men Uber den Verfassungsvertrag zu erzielen, war von Anfang an von zwei poli-

Mehrheit; sie wollten stattdessen an der in Nizza beschlossenen Stimmenge-
wichtung im Rat festhalten, die den Einfluss der groBeren Lander starker ein-
schrénkt. Zum anderen waren insbesondere die kleineren Lander gegen die vor-
geschlagene Verkleinerung der Kommission; sie traten daflr ein, dass weiterhin
jedes Land einen Kommissar nach Brissel entsendet. Vor allem auf Grund dieser
Differenzen sind die Verhandlungen Uber eine europdische Verfassung vorlaufig
gescheitert.

2. Funktionsweise des internationalen Wahrungs- und Finanzsystems

a) Wechselkurspolitik international wieder ins Blickfeld gerlickt

Nachdem die hohen und bis zuletzt weiter gestiegenen Haushalts- und Leis-  Massive
Interventionen
asiatischer

anhaltenden Abwartsdruck gebracht hatten, rickte die Wechselkurspolitik im ~ Lander

tungsbilanzdefizite der Vereinigten Staaten den US-Dollar ab Marz 2002 unter

Laufe des Jahres 2003, als sich der Kursriickgang des US-Dollar verstarkt fort-
setzte, weltweit wieder mehr ins Blickfeld. Fundamental nicht ohne Berechti-

1 Zur Auffassung der Bundesbank im Einzelnen siehe: Deutsche Bundesbank, Zur Wahrungsverfas-
sung nach dem Entwurf einer Verfassung fir die Europdische Union, Monatsbericht, November
2003.
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gung und teils als Korrektur vorangegangener Kursverluste ist der Euro gegen-
Uber dem US-Dollar — gemessen an Monatsdurchschnittskursen — seit dem Um-
schwung an den Devisenmarkten bis Februar 2004 um 45 % gestiegen (ver-
glichen mit Februar 2002). Im gewogenen Mittel gegentiber den Wahrungen
der zwolf wichtigsten Handelspartner des Euro-Raums hat er sich um 21% ver-
teuert. Demgegeniiber stieg der Yen sehr viel weniger. Uber denselben Zeitraum
hinweg betrug die Aufwertung des Yen gegeniiber dem US-Dollar und den
Wahrungen von 19 Industrieldndern zusammen genommen 25 % beziehungs-
weise 4 %. Vor allem die Wechselkurse der Wahrungen ostasiatischer Schwel-
lenldnder haben sich gegeniiber dem US-Dollar kaum bewegt. Um ihre konjunk-
turelle Entwicklung nicht zu beeintrachtigen, widersetzten sich viele asiatische
Lander einer Hoherbewertung ihrer Wahrungen im vergangenen Jahr mit bei-
spiellos hohen Devisenmarktinterventionen. Japans Devisenreserven stiegen im
Laufe des Jahres 2003 um nicht weniger als 201 Mrd US-$. Die Ubrigen asiati-
schen Lander, darunter insbesondere ostasiatische Staaten mit China an der Spit-
ze, stockten ihre Devisenreserven um 287 Mrd US-$ auf. Asiens Notenbanken
finanzierten auf diese Weise im Jahr 2003 schatzungsweise neun Zehntel des
amerikanischen Leistungsbilanzdefizits. Dies gilt jedenfalls dann, wenn man ne-
ben den direkt und identifizierbar in den Vereinigten Staaten angelegten Devi-
senzugangen (in der US-Zahlungsbilanz als Verbindlichkeiten gegentber auslan-
dischen Wahrungsbehérden ausgewiesen) auch diejenigen offiziellen Dollarkdufe
bericksichtigt, die verdeckt als normale US-Kapitalimporte in Erscheinung treten
(wie insbesondere die Gegenposten zu Anlagen an Finanzplatzen auBerhalb der
USA). Der damit verbundene Ankauf von US-Staatsanleihen hatte zugleich dazu
beigetragen, die amerikanischen Kapitalmarktzinsen zu dampfen. Die Rolle der
Markte im Anpassungsprozess —im amerikanischen Fall also die erforderliche Ver-
billigung der Wahrung auf breiter Basis und die Verteuerung des Kapitals — wurde
somit in doppelter Weise behindert. Vor allem Europa hat dadurch wegen der
auch gegenuber asiatischen Wahrungen eingetretenen Euro-Aufwertung in rela-
tiv hohem MafBe die Konsequenzen der US-Zwillingsdefizite tragen mussen.

Die Finanzminister und Zentralbankprasidenten der G7-Lander hatten auf ihrem
Treffen von Ende September 2003 dazu aufgerufen, den Wechselkursen mehr
Spielraum zu geben, um die Rolle der Marktkrafte bei der Korrektur von Zah-
lungsbilanzungleichgewichten zu starken. Anders als beabsichtigt hatte diese
Erklarung jedoch vor allem den Euro unter weiteren Aufwertungsdruck gesetzt,
wahrend Japan die Héherbewertung des Yen mittels noch gréBerer Devisenan-
kaufe zu dédmpfen suchte und die asiatischen Schwellenlander bei ihrer bisheri-
gen formellen oder faktischen Wechselkursfixierung blieben. Mit ihrem Kommu-



Entwicklung der Devisenreserven asiatischer Lander Tabelle 11
Mrd US-$ in %
Veranderung gegentber
Bestande Veranderung Vorjahr
2003 2003
gegen- |gegen-
Uber uber
Land/Léandergruppe 1) 1998 2003 1998 2002 2001 2002 2003
Japan 203,2 652,8 449,6 201,3 11,7 16,4 44,6
Asiatische Entwicklungs-
lander 575,2 | 1.255,3 680,1 287,5 11,1 22,9 29,7
darunter:
China 2) 145,0 403,3 258,3 116,8 28,1 35,0 40,8
Hongkong 89,6 118,4 28,8 6,5 3,4 0,7 5,8
Indien 27,0 97,6 70,7 30,6 21,4 48,1 45,7
Indonesien 22,4 34,7 12,3 4,0 -4,4 13,7 13,0
Malaysia 24,7 43,5 18,7 10,2 3,4 12,5 30,6
Philippinen 9,1 13,3 4,2 0,3 3,0 -23 2,4
Singapur 74,4 95,0 20,6 13,6 -6,1 8,7 16,7
Sudkorea 52,0 154,5 102,5 33,7 6,9 17,9 27,9
Taiwan 90,3 206,6 116,3 45,0 14,5 32,3 27,8
Thailand 28,4 41,0 12,5 2,9 1,3 17,6 7,7
Asien insgesamt 778,4| 1.908,1 1.129,7 488,8 11,3 20,8 34,4

Nachrichtlich:

Industrielander

ohne Japan 466,8 450,7 -16,0 14,4 -88 11,3 3,3

darunter:
USA 36,0 39,7 3,7 5,9 -7.2 16,7 17,5
Euro-Raum 3) 284,4 188,5 -95,9 -27,3 -4,9 3,8 -12,6

Ubrige Entwicklungs-

lander 397,0 670,2 273,2 128,8 6,3 13,2 23,8
Afrika 40,7 89,5 48,7 17,6 18,8 12,0 24,5
Europa 4) 101,0 249,6 148,6 62,8 10,3 33,8 33,6
Lateinamerika, Karibik 158,3 191,1 32,8 33,2 2,0 0,7 21,0
Naher Osten 97,0 140,0 43,0 15,1 1.9 6,0 12,1

Quelle: IWF. — 1 Abgrenzung nach Industrie- und Entwicklungslandern gemaB International Finan-
cial Statistics des IWF. — 2 Im Jahr 2003 war der Devisenzugang noch hoéher als ausgewiesen, wenn
berticksichtigt wird, dass ein Teil der Wéahrungsreserven zur Rekapitalisierung von Staatsbanken ver-
wendet wurde. — 3 Umfasst fur die Zeit vor Beginn oder Erweiterung der Wahrungsunion die Devi-
senreserven aller heutigen Mitgliedstaaten. — 4 Einschl. Turkei und Nachfolgestaaten der friheren
Sowjetunion.

Deutsche Bundesbank

nigué von Anfang Februar 2004 hat die Siebenergruppe deshalb gezielt diejeni-
gen Lander zu einer Anderung ihrer Wechselkurspolitik aufgefordert, die eine
Beweglichkeit der Wechselkurse bislang vollig oder weitgehend unterbunden
haben. Dieser Appell der G7 darf allerdings nicht so verstanden werden, als
wiirde Schwellenlandern generell der Ubergang zu frei schwankenden Wechsel-
kursen angeraten. Wechselkursflexibilitat ist im Allgemeinen das angemessene
Pendant zu weitgehend freiem Kapitalverkehr. Hiervon sind viele Schwellenlan-
der, insbesondere China, aber noch weit entfernt, weil bei ihnen die fir die Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs erforderliche Gewahrleistung binnenwirtschaft-
licher Stabilitat, einschlieBlich hinreichender Stabilitat des Finanzsektors, noch
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auf Jahre hinaus eine groBe Herausforderung bleibt. Die Wechselkurspolitik
kann gleichwohl auch in Landern mit festen Kursen einen Anpassungsbeitrag
leisten, indem Paritaten gedndert, Bandbreiten erweitert oder Wechselkurse
gegenilber einem Wahrungskorb anstatt gegentber einer einzelnen Leitwah-
rung festgelegt werden. Moglich ware auch eine Kombination solcher Schritte.
Es ware jedoch weder erwiinscht noch ausreichend, die als notwendig erachte-
ten Korrekturen im internationalen Zahlungsbilanzgefiige allein den Wechsel-
kursbewegungen zu Uberlassen. Hinzukommen muss, dass Defizitlander ihre
interne Ersparnisbildung anheben (was in den USA in erster Linie die Rickkehr
zu einer Politik gesunder 6ffentlicher Finanzen erfordert), wahrend Lander mit
Wachstumsstockungen wie der Euro-Raum und Japan nachdriicklich darauf hin-
wirken sollten, ihr Wachstumspotenzial durch strukturelle Reformen zu erho-
hen, um so auch den Import zu beleben.

Die immer enger werdende weltwirtschaftliche Verflechtung ermdglicht einer-
seits bedeutende Wohlstandsgewinne; sie hat andererseits aber auch die wech-
selseitigen Abhdngigkeiten zwischen den einzelnen Volkswirtschaften erheblich
verstarkt. Nationale Fehlentwicklungen kénnen sich dadurch zu ,globalen
Ungleichgewichten” aufschaukeln, wenn groBe Volkswirtschaften betroffen
sind. Der globalen Verantwortung gerecht zu werden hei3t, mit Blick auf die
weltwirtschaftlichen Konsequenzen rechtzeitig und umfassend zu handeln. Dies
bedeutet auch, sich nicht de facto von der in der WTO verankerten Zielsetzung
offener Markte abzuwenden. Nach dem Scheitern der WTO-Konferenz im mexi-
kanischen Cancun im September vergangenen Jahres muss vordringlich alles
darangesetzt werden, die so genannte Doha-Runde wiederzubeleben. DarUber
hinaus sollten die zunehmenden regionalen Handelsinitiativen — im Einklang mit
den Regeln der WTO — mdglichst mit weiteren Liberalisierungsschritten gegen-
Uber Drittlandern und nicht mit einer Abschottung nach auBen einhergehen.
Auf diese Weise kénnen die Chancen auf mehr Wachstum und Wohlstand am
besten gewahrt werden. Von einer verstarkten internationalen Arbeitsteilung
profitieren keineswegs nur die reichen Lander. Gerade die rasch wachsenden
Volkswirtschaften in Asien und die Reformlander Mittel- und Osteuropas haben
sich in den vergangenen Jahren mit groBem Erfolg in die Weltwirtschaft integ-
riert und ihren Anteil am Welthandel stetig ausgebaut.

b) Schritte in Richtung groéBerer Vorsicht bei der Vergabe hoher IWF-Kredite

Das zunehmende Engagement des IWF bei der Bewaltigung internationaler
Finanzkrisen, die hiermit fur den Fonds selbst einhergehenden Risiken sowie



Uberlegungen zur strategischen Rolle des Fonds bei der Krisenverhiitung und
Krisenlosung fihrten seit Anfang 2002 zu einer vertieften Diskussion Uber die
Voraussetzungen fir die Gewahrung groBer IWF-Kredite. Bereits im September
2002 hat das IWF-Exekutivdirektorium daraufhin striktere Zugangsbedingungen
beschlossen. Um die Inanspruchnahme des Fonds im Falle krisenhafter Kapital-
abflusse unter Kontrolle zu halten, missen seither folgende vier Mindestkrite-
rien erfUllt werden, sobald die reguldren Ziehungsgrenzen (100 % der Quote
pro Jahr und 300 % kumuliert) Gberschritten werden sollen:

— Das Mitglied ist akuten und auBergewdhnlich hohen Kapitalabflissen ausge-
setzt, die nicht innerhalb der normalen Zugangsgrenzen ausgeglichen wer-

den konnten;

— die gesamte Auslandsverschuldung muss nach MaBgabe einer grindlichen
Analyse mit hoher Wahrscheinlichkeit auf langere Sicht 6konomisch tragbar
erscheinen;

— das Mitglied hat gute Aussichten, innerhalb der Kreditlaufzeit wieder Zugang
zu den Kapitalmarkten zu erlangen, sodass die IWF-Mittel nur als Uberbru-
ckung dienen wiirden;

— das mit dem IWF vereinbarte Anpassungsprogramm darf nicht nur auf dem
Papier Uberzeugend erscheinen, sondern muss auch politisch durchsetzbar

sein.

Darlber hinaus werden seit Februar 2003 hohere Anforderungen an die Ent-
scheidungsverfahren gestellt. Hierzu gehéren eine groBere Beweislast des IWF-
Stabs hinsichtlich des als notwendig erachteten Kreditumfangs, eine friihzeitige
Information des IWF-Exekutivdirektoriums Uber die Programmverhandlungen
und eine nachtragliche Uberpriifung der Finanzhilfe innerhalb eines Jahres nach
Programmende. Zudem sollen sich die Leitung des IWF und die Behorden des
Kreditnehmerlandes wahrend der Programmverhandlungen mit 6ffentlichen
AuBerungen zuriickhalten. Diese Rahmenbedingungen kénnen einen wichti-
gen Beitrag zur Krisenpravention leisten, indem sie den privaten Kreditgebern
und den Schuldnerlédndern die Selbstverantwortung fir ihre Finanztransaktionen
verdeutlichen. In der Praxis kommt es nun darauf an, die vereinbarten Kriterien
und Verfahrensregeln konsequent anzuwenden, damit in Zukunft auBerge-

1 Vgl. zu den Einzelheiten der BeschlUsse Uber Zugangskriterien und Zugangsverfahren auch: IWF,
Jahresbericht 2003, S. 35/36.
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wohnlich hohe Kreditvergaben auf wenige Ausnahmefalle beschrankt bleiben
und die Marktteilnehmer dies bei ihrem Verhalten beriicksichtigen. Mit anderen
Worten, Erfolg wird sich nur einstellen, wenn kunftig im Einzelfall politische Er-
wagungen keine Prioritat genieBen.

Ende November 2003 lief die Contingent Credit Line (CCL) des IWF planmaBig
aus (,,sunset clause"”); die fur eine Verlangerung erforderliche Mehrheit im Exe-
kutivdirektorium in Hohe von 85 % der Stimmen kam nicht zu Stande. Nicht un-
berechtigte Vorbehalte potenzieller Kreditnehmer wegen méglicher negativer
Signale verhinderten, dass die 1999 zur Abwehr von Ansteckungsrisiken ge-
schaffene Fazilitat genutzt wurde. Mit dem Auslaufen der CCL begannen gleich-
wohl Uberlegungen Uber magliche Alternativen. Insbesondere wird daran ge-
dacht, die schon praktizierten vorsorglichen Kreditvereinbarungen des IWF
(,precautionary arrangements”) so zu modifizieren, dass sie als generelles In-
strument mit hohem Zugang zu IWF-Mitteln zum Zwecke der Krisenpravention
verfligbar waren. Die Diskussion Uber Pro und Kontra einer solchen Strategie
halt an. Die Bundesbank hat erhebliche Vorbehalte gegenlber einer Politik vor-
sorglicher Kredite, falls damit der Fonds mit hohem Obligo in die Rolle eines
.Versicherers” gedrangt wirde. Die im Interesse eines angemessenen Funktio-
nierens der Markte angestrebte Einschrankung der Finanzierungsrolle des IWF
kdnnte durch Bereitstellung massiver Eventualkredite untergraben werden,
ganz abgesehen von den mdéglichen negativen Konsequenzen fur die Liquiditat
und das Risikopotenzial des IWF. Die eventuelle Bereitstellung hoher vorsorgli-
cher Kreditlinien sollte den Finanzmarkten Uberlassen bleiben, die dafir risiko-
adaquate Konditionen setzen und damit der Versuchung der Marktteilnehmer,
sich auf ,,moral hazard” einzulassen, weniger Raum geben.

Das hohe und zugleich stark konzentrierte Kreditengagement des IWF und an-
derer internationaler Finanzinstitutionen (IFls) hat den Anteil der multilateralen
Verbindlichkeiten an der gesamten Auslandsverschuldung einzelner Kreditneh-
mer in vielen Fallen bedenklich erhéht. Diese Entwicklungen bergen betrachtli-
che Kreditrisiken fur die offiziellen Kreditgeber. IWF und Entwicklungsbanken
sehen sich deshalb gezwungen, eine adaquate Risikovorsorge zu treffen. Die fur
solche Zwecke vom IWF bisher gebildeten Rucklagen (derzeit gut 6 Mrd SZR,
mit einer anvisierten Aufstockung auf 10 Mrd SZR) erscheinen knapp bemessen.
Winschenswert waren ein hoherer Zielwert sowie eine beschleunigte VergroBe-
rung der verfligbaren Ricklagen. Hinzukommen sollte eine ziigige Verringerung
des Anteils der IFls an der Gesamtverschuldung der einzelnen Kreditnehmerlan-
der.



) Fortschritte und Schwierigkeiten bei der Verbesserung der Krisenverhitung
und Krisenbewaltigung

Das unabhdngige Evaluierungsbiro des IWF (Independent Evaluation Office:
I[EO) hat im Mai 2003 einen Bericht Uber die Rolle des Fonds in drei jingeren
Kapitalbilanzkrisen vorgelegt. Bei der Krisenbewaltigung in Indonesien, Korea
und Brasilien Ende der neunziger Jahre identifiziert der Bericht spezifische
Schwachen hinsichtlich der Uberwachungstatigkeit des Fonds, bei der Pro-
grammgestaltung und Programmumsetzung sowie bei IWF-internen Arbeitsab-
laufen (,,internal governance”). Das IEO gibt zudem konkrete Handlungsemp-
fehlungen. So soll zur Ermittlung des Krisenpotenzials die laufende Uberwa-
chung der Mitgliedslander verbessert werden. Dabei kdme es auch darauf an,
das im Fonds vorhandene landerspezifische Expertenwissen effizienter zu nut-
zen. Der Fonds solle auBerdem eine aktivere Rolle als Krisenkoordinator tber-
nehmen. Der Evaluierungsbericht, der eine Vielzahl kritischer Punkte offen an-
spricht, hat hohe Anerkennung erfahren. Er lasst keinen Zweifel, dass die finan-
zielle Unterstitzung durch den Fonds allein nicht ausreicht, um Krisen zu bewal-
tigen. Zwingend erforderlich sei stets eine Uberzeugende Anpassungspolitik des
betreffenden Landes. Sie sollte nach den Empfehlungen des IEO auch darauf ge-
richtet sein, eine Uberlange Inanspruchnahme von IWF-Mitteln (,,prolonged
use”) zu verhindern. Ein langfristiger Rickgriff auf den IWF mit seinen Vorzugs-
konditionen unterminiert nicht zuletzt den revolvierenden Charakter der dem
Fonds zur Verfligung stehenden Wahrungsreserven.

Im abgelaufenen Jahr wurde eine Reihe konkreter Schritte unternommen,
um die Uberwachung der Weltwirtschaft durch den IWF — im Einklang mit den
Empfehlungen des IEO — weiter zu verbessern. Hierzu gehort der nahegelegte
Ausbau so genannter Verwundbarkeitsanalysen von Schwellenlandern. Solche
Untersuchungen konzentrieren sich auf Schlisselindikatoren der binnen- und
auBenwirtschaftlichen Lage eines Landes, legen aber zunehmend gréBeres Ge-
wicht auf die ,,Durchrechnung” alternativer Szenarien (,Stress-Tests”), die be-
sonders unginstige Veranderungen der Rahmenbedingungen unterstellen, wie
zum Beispiel bei den Rohstoffpreisen oder in der Wechselkurs- und Zinsentwick-
lung. Beschlossen wurde ferner eine Straffung der Priifberichte Gber die Beach-
tung internationaler Standards und Kodizes (Reports on the Observance of
Standards and Codes: ROSCs) wie auch der Berichte Uber die Stabilitdt des
Finanzsektors (Financial Sector Assessment Programs: FSAPs). Diese Analysen
sollen zudem starker auf Schlussfolgerungen und Empfehlungen ausgerichtet
werden, um identifizierte Mangel besser angehen zu kénnen. Gegenstand der
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reguldren ROSCs werden kinftig auch die MaBnahmen der Mitgliedslander zur
Bekampfung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung sein. IWF, Weltbank
und die bei der OECD angesiedelte Financial Action Task Force (FATF) aktualisie-
ren hierflr gegenwartig ihre gemeinsame Strategie, auf deren Basis im Jahr
2003 eine zwolfmonatige Pilotphase erfolgreich abgeschlossen werden konnte.
Ausgeweitet wurde ferner die Verdffentlichung von IWF-Dokumenten. Fir die
Berichte des IWF-Stabs Uber die wirtschaftspolitischen Konsultationen mit Mit-
gliedslandern gilt nunmehr eine , Veréffentlichungserwartung”. In Féllen auBer-
gewohnlich hohen Zugangs zu den Fondsmitteln ist der Kreditnehmer kinftig
sogar verpflichtet, wichtige Kreditdokumente zu publizieren. Deutschland
unterstitzte diese Initiativen und hilft durch beispielhaftes Verhalten, sie in die
Praxis umzusetzen. Insbesondere wurde im vergangenen Jahr die im Rahmen
der Artikel-IV-Konsultation erstellte Bewertung der Stabilitdt des deutschen
Finanzsystems (Financial System Stability Assessment: FSSA) der Offentlichkeit
zuganglich gemacht. Dagegen stehen Bundesregierung und Bundesbank der
weiterhin erhobenen Forderung, die Uberwachungs- und Finanzierungsaufga-
ben des IWF im Interesse groBerer Objektivitat zu trennen, skeptisch gegeniber.
Die Kontrollfunktion des Exekutivdirektoriums koénnte dadurch unterminiert
werden. Zudem wiirden Synergieeffekte, die sich aus der allgemeinen Uber-
wachung der Wirtschaftspolitik und aus der mit Krediten einhergehenden Be-
aufsichtigung von ReformmaBnahmen ergeben, nicht mehr genutzt.

Auch die Gruppe der 20 (G20), ein informeller Zusammenschluss der weltwirt-
schaftlich wichtigsten Industrie- und Schwellenlédnder, hat sich im Jahr 2003 da-
mit befasst, wie die Krisenanfalligkeit von Schwellenldndern vermindert werden
kann. Dabei stand und steht ein Erfahrungsaustausch Gber die fir einen stabilen
und effizienten Finanzsektor erforderlichen institutionellen Grundlagen im Mit-
telpunkt. Dieser Beratungsschwerpunkt war im Rahmen der mexikanischen Pra-
sidentschaft von der Bank von Mexiko und von der Bundesbank gemeinsam vor-
geschlagen worden, um Lehren aus den jlngsten internationalen Verschul-
dungskrisen zu ziehen. Es hatte sich gezeigt, dass Lander mit einem schwachen,
aber gleichwohl in den internationalen Kapitalverkehr involvierten Bankensys-
tem besonders starke realwirtschaftliche Belastungen hinnehmen mussten,
wenn sie von einer Vertrauenskrise erfasst wurden. Zahlreiche G20-Mitglieder
(darunter alle Industrieldnder, viele Schwellenldnder sowie EZB und IWF) erstell-
ten Fallstudien, die es anhand der eigenen Erfahrungen beziehungsweise derje-
nigen ihrer Mitglieder erleichtern sollen, sich tber die Prioritaten und Modalita-
ten eines befriedigenden institutionellen Rahmenwerks ein Bild zu machen. Eine
Querschnittanalyse zeigte, dass fir den Aufbau eines stabilen und leistungsfahi-



gen Finanzsektors Vorkehrungen auf folgenden Gebieten besonders wichtig
sind: Gewahrleistung makrodkonomischer Stabilitdt, Rechtssicherheit, solide
Aufsichtsstrukturen sowie sichere und effiziente Zahlungsverkehrssysteme. Im
Jahr 2004 soll dieser Meinungsaustausch unter der deutschen G20-Prasident-
schaft weiter vertieft werden.” Die G20 wird dabei des weiteren die Vorausset-
zungen fdr die Starkung der nationalen Emissionsmarkte erértern, da hiermit
Wege gewiesen werden kdnnen, wie sich die Abhangigkeit der Schwellenlander
von der besonders riskanten Fremdwahrungsverschuldung verringern lasst.

Uber die Krisenverhiitung hinaus drehte sich die internationale Diskussion wei-
terhin um Maoglichkeiten, wie das Krisenmanagement verbessert werden
kdnnte. Hier kam es bei der von der internationalen Gemeinschaft seit langem
empfohlenen Verwendung von Umschuldungsklauseln (Collective Action Clau-
ses: CACs) in neuen, nach fremdem Recht begebenen Anleihen zu einem
Durchbruch. Beginnend im Februar 2003 mit Mexiko haben inzwischen eine
Vielzahl von Schwellenldndern erstmals CACs in ihre nach New Yorker Recht
emittierten Dollar-Anleihen aufgenommen. Die G10-Lédnder und die EU-Staaten
unterstltzen diesen Prozess, indem sie sich im September 2002 zu einer ver-
gleichbaren Praxis verpflichteten. Wenngleich sich die von den Schwellenlan-
dern verwendeten Klauseln in Einzelheiten voneinander unterscheiden, hielten
sich diese Emissionen bis auf wenige Ausnahmen an zwei Kernempfehlungen,
die ein von der Zehnergruppe im September 2002 angenommener Bericht ent-
halt. Hiernach soll zum einen die Glaubigermehrheit, die Anderungen der Zah-
lungsbedingungen rechtsverbindlich beschlieBen kann, nicht mehr als 75 % des
ausstehenden Kapitals der Emission betragen. Zum anderen wird nahegelegt,
bei Zahlungseinstellung die Entscheidung Uber Kindigung und Klageerhebung
vom Erreichen einer qualifizierten Minderheit in Hohe von mindestens 25 % des
ausstehenden Kapitals abhangig zu machen. Einzelne Glaubiger verlieren damit
die Moglichkeit, Umschuldungsbeschlissen durch VollstreckungsmaBnahmen
zuvorkommen zu kénnen, was eine Schuldenumstrukturierung von vornherein
erschweren wurde. Derzeit prift die Zehnergruppe, ob hinsichtlich dieser und
anderer Merkmale von CACs eine noch starkere Vereinheitlichung winschens-
wert erscheint und inwieweit gegebenenfalls weitere offizielle Anst6Be gegeben
werden kénnen, um die Herausbildung eines allgemeinen Marktstandards zu
férdern. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen ist es fur den deutschen
Finanzplatz von groBer Bedeutung, anders als bisher auch fur die Begebung von
mit CACs ausgestatteten Auslandsanleihen offen zu sein. Dies ist gegenwartig

1 Alle erwahnten Materialien stehen im aktuellen Internet-Auftritt der G20 unter folgender Adresse
der Offentlichkeit zur Verfligung: http://Awww.G20.org.
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als Folge vereinzelt geduBerter Zweifel an der rechtlichen Zulassigkeit solcher
Klauseln noch immer nicht der Fall, obwohl die Bundesregierung in Abstim-
mung mit der Bundesbank derartige Bedenken bereits im Februar 2000 6ffent-
lich entkraftet hat.m Zwar ist das nach deutschem Recht begebene Volumen
neuer Staatsanleihen von Entwicklungslandern von seinem Héhepunkt im Jahr
1999 (im Gegenwert von 8,6 Mrd US-$) bis 2003 fast ganzlich weggebrochen,
weil bedeutende friihere Emittenten wie Argentinien und die Tirkei krisenbe-
dingt ihren Marktzugang véllig oder weitgehend verloren haben. Die hohe Ab-
sorptionskraft deutscher Anleger wird jedoch stets im Blickfeld kunftiger inter-
nationaler Kreditnehmer bleiben. Damit der Finanzplatz Deutschland wegen des
sich herausbildenden neuen Marktstandards, Auslandsanleihen mit CACs zu
versehen, keine gravierenden Nachteile erleidet, sollte die von der Bundesregie-
rung geplante umfassende Erneuerung des deutschen Schuldverschreibungs-
rechts, die auch den Weg fur CACs unter deutschem Recht ebnen soll, mog-
lichst bald zustande kommen. Dies ist dringlich, weil fir Emissionen in deutscher
Wahrung, also in Euro, nunmehr auch die Rechtsordnungen europaischer Nach-
barlander zur Verfligung stehen.

Das vom IWF im November 2001 vorgeschlagene Projekt eines volkerrechtlich-
gesetzlichen Mechanismus fur die Umschuldung staatlicher Auslandsverbind-
lichkeiten (Sovereign Debt Restructuring Mechanism: SDRM) wird hingegen auf
Beschluss des Internationalen Wahrungs- und Finanzausschusses (der als politi-
sches Steuerungsorgan des Fonds anzusehen ist) vorerst nicht weiterverfolgt.
Trotz weit gediehener Diskussionsfortschritte, die bereits in einen detaillierten
Vorschlag mindeten, zeigte sich im April 2003, dass derart formelle Krisenl®-
sungskonzepte gegenwartig bei einer Reihe wichtiger Mitgliedslander keine hin-
reichende politische Unterstiitzung finden. Die deutsche Seite stand dem
SDRM-Projekt aber bis zuletzt positiv gegendber. Bundesregierung und Bundes-
bank sind sich einig, dass ein rechtlicher Rahmen, der im Falle der Zahlungsunfa-
higkeit das Schuldnerland und seine Glaubiger zu zlgigen und fairen Verhand-
lungen anhaélt, als hilfreiche Erganzung der internationalen Finanzarchitektur an-
gesehen werden kann — vergleichbar mit der Rolle, die auf nationaler Ebene
eine Insolvenzordnung einnimmt. Der Widerstand gegentber dem SDRM-Vor-
haben wird hauptsachlich von der Sorge genahrt, Schuldnerlander kdénnten
einen solchen Mechanismus als einen bequemen Ausweg missbrauchen, um die

Korrektur selbstverschuldeter wirtschaftlicher Fehlentwicklungen zu umgehen.

1 Vgl. Erkldrung der Bundesregierung zur Zulassigkeit von Umschuldungsklauseln bei ausléandischen
Staatsanleihen, die deutschem Recht unterliegen. Abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Geschéfts-
bericht 1999, S. 117.
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Diesen Sorgen kam der IWF als Ergebnis der internationalen Diskussion jedoch
weit entgegen, indem er Regelungen vorsah, die das Recht der Glaubiger, ihre
Forderungen notfalls im Klageweg durchzusetzen, nur fir relativ kurze Zeit und
dann auch nur mit Zustimmung einer qualifizierten Glaubigermehrheit suspen-
dieren konnten. Im Endeffekt ware dem Schuldner ein Rickgriff auf den SDRM
nicht leicht gemacht worden, doch hatte ein Verfahren zur Verfligung gestan-
den, um unter den Glaubigern auf relativ einfache und zuverlassige Weise zu
Mehrheitsbeschlissen mit allgemein bindender Wirkung zu kommen, was die
Ublichen und empfohlenen Formen von CACs nicht leisten kdnnen. Mit einem
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SDRM wdren die Chancen, sich im Krisenfall zigig und méglichst informell eini-
gen zu kdnnen, nicht beeintrachtigt, sondern eher begtinstigt worden.

Da das SDRM-Projekt zurickgestellt wurde und Umschuldungsklauseln nur hel-
fen koénnen, jede einzelne Anleihe gesondert zu restrukturieren, stehen weiter-
hin Vorschlage im Raum, einen freiwilligen Verhaltenskodex (Code of Conduct)
zu vereinbaren, der es erleichtern soll, bei zunehmenden Marktanspannungen
oder akuten Krisen die sehr komplexen Schuldner-Glaubiger-Beziehungen be-
stimmten Verfahren und einer Reihe anerkannter Grundsatze zu unterwerfen.
Ein solcher Kodex kénnte dazu dienen, sowohl die Zuspitzung von Krisen zu ver-
haten als auch unvermeidliche Umschuldungen reibungsloser zu bewerkstelli-
gen. Die G20 hatte sich im November 2002 hinter solche Vorhaben gestellt und
die Marktpartner ermutigt, sich auf entsprechende Vorkehrungen zu einigen.
Die daraufhin Mitte 2003 in Gang gekommenen Gesprache, an denen einige
Schwellenlander aus dem Kreis der G20, der Privatsektor, G7-Lander und inter-
nationale Stellen beteiligt waren, sind jedoch schnell in wesentlichen Meinungs-
verschiedenheiten steckengeblieben. Vertreter von Emissionslandern beftrch-
ten, dass die fur den Fall von Marktspannungen vorgeschlagenen Konsultations-
verfahren mit dem Privatsektor zu einer Krisenverscharfung fihren kénnten.
Zudem bestanden Vorbehalte gegeniber einem anvisierten Gebot, im Umschul-
dungsfall stets echte Verhandlungen mit den Kreditgebern fiihren zu mussen,
anstatt auch mit einseitigen Angeboten, Uber die lediglich abzustimmen ware,
operieren zu kdnnen. Angesichts des eingetretenen Stillstands der Gesprdche
haben die Finanzminister und Zentralbankprasidenten der G20 im Oktober
2003 an die Marktpartner appelliert, einen neuen Anlauf zu nehmen. Es bleibt
abzuwarten, inwieweit im Jahr 2004 Fortschritte erzielt werden kénnen.

3. Internationale Finanzhilfen

Die ausstehenden Kredite des IWF stiegen im Laufe des Kalenderjahrs 2003
nochmals leicht um 1,4 Mrd SZR auf ihren historischen Hoéchststand von
71,9 Mrd SZR (106,8 Mrd US-$). Hauptgrund war die Zunahme der Bereit-
schaftskredite (Stand-by Arrangements: SBAs) einschlieBlich der Ziehungen in
der klrzerfristigen Fazilitdt zur Starkung der Wahrungsreserven (SRF). Die Inan-
spruchnahme der langerfristigen Erweiterten Fondsfazilitat (EFF) ging dem-
gegenUber zurlick. Der Schwerpunkt des Kreditengagements des Fonds lag wei-
terhin in Lateinamerika (mit gut der Halfte aller IWF-Ausleihungen) und in der
Turkei. Wie schon erwahnt konzentriert sich das Gesamtkreditvolumen auf
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IWF-Kredite: Ziehungen, Tilgungen und ausstehende Betrage Tabelle 12

Mrd SZR
Position 1999 2000 2001 2002 2003
Ziehungen 10,7 7.7 24,6 26,6 21,1
Kredittilgungen 20,0 15,8 14,1 16,0 19,7
Netto-Ziehungen -9.3 -82 10,6 10,6 1.4
Ausstehende IWF-Kredite 1) 57,5 49,3 59,9 70,5 71,9
darunter:
auBergewodhnlicher Zugang 2) 1,2 2,4 14,1 24,4 28,7
Art der Kredite bzw. Fazilitaten
Kredittranchen 3) 26,2 20,8 34,8 46,5 49,6
Erweiterte Fondsfazilitat 16,1 15,7 15,0 14,6 13,9
Kompensationsfinanzierung 4) 3,0 3,0 0,8 0,6 0,2
PRGF 5) 6,5 6,4 6,5 6,9 6,9
Sonstige 57 3,4 2,8 2,0 1,3
Regionale Aufgliederung 6)
Afrika 6,6 6,5 6,2 6,1 5,5
Amerika 14,9 6,8 19,0 28,2 32,1
Asien 17,9 18,6 12,4 10,3 9,9
Europa 17,4 16,7 21,6 25,2 23,8
Naher Osten 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6

Quelle: IWF sowie eigene Berechnungen. — 1 Stand am Jahresende. — 2 Uberschreitung der Zu-
gangsgrenze von 300 % der Quote. — 3 Einschl. ausstehender Kredite in der Fazilitat zur Starkung
der Wahrungsreserven (SRF). — 4 Fruher: Fazilitat zur Kompensations- und Eventualfinanzierung. —
5 Poverty Reduction and Growth Facility (Armutsreduzierungs- und Wachstumsfazilitat). Umfasst
auch die friihere Strukturanpassungsfazilitat (SAF) sowie die durch die PRGF abgel6ste Erweiterte
Strukturanpassungsfazilitat (ESAF). Die Finanzierung erfolgt aus Sondervermégen des Fonds. — 6 Ab-
grenzung der Regionen nach den Definitionen des IWF; zu Europa zéhlen demnach auch die Turkei
sowie die Nachfolgestaaten der ehemaligen Sowjetunion.
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wenige Lander. Die finf groBten Kreditnehmer des Fonds erhielten fast 80 %
der gesamten Kreditsumme. AuBerdem beruhen mittlerweile mehr als 40 % des
ausstehenden Kreditvolumens auf Auszahlungen, die Gber den normalen Zie-
hungsgrenzen liegen und damit den Reformbedarf der Kreditpolitik des IWF
unterstreichen.

Im Fall Brasiliens hat der IWF im Dezember 2003 mit der Verlangerung und Auf-  Problematische
stockung der laufenden Bereitschaftskreditvereinbarung (SBA) neues und zu- 2%5(;{?”6%
gleich problematisches Terrain betreten. Diese Kreditgewahrung ist mit der im gs";f:sri‘;gg
September 2002 vereinbarten Beschrankung des auBergewohnlich hohen Zu-

gangs (, exceptional access”), der unter anderem akute und erhebliche Kapital-

abfliisse voraussetzt, nur schwerlich in Ubereinstimmung zu bringen. Auch nach
Einschatzung der brasilianischen Behdrden bestand zum Zeitpunkt der Kreditge-

wahrung kein Finanzierungsbedarf. Im Gegenteil, auf Grund der guten Pro-
grammimplementierung und der Vertrauensgewinne an den Markten lagen alle
Voraussetzungen fur einen Abbau der auBerordentlich hohen Verschuldung

gegenlber dem IWF vor. Der von einigen Exekutivdirektoren nur mit erheblichen

Vorbehalten gebilligte GroBkredit kann zwar als ein , Altfall” eingestuft werden,

flr den die vereinbarten strikteren Zugangskriterien noch nicht greifen mussten.
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AuBerdem wurde der Neukredit als vorsorgliche (, precautionary”) Vereinbarung
ausgestaltet, das heiBt, die brasilianischen Behorden beabsichtigen derzeit nicht,
die Mittel in Anspruch zu nehmen. Dieses Konzept einer Eventualkreditlinie mit
hohem Zugang, tber das im IWF-Exekutivdirektorium noch keine grundsatzliche
Einigung erzielt wurde, lauft aber — wie schon erwahnt — den sonstigen Anstren-
gungen zuwider, das Verantwortungsbewusstsein der Marktteilnehmer zu star-
ken und sie damit auch zu einer besseren Einschatzung ihrer Risiken anzuhalten.

Die Darlehensgewahrung der Weltbank (IBRD plus IDA) war in deren Geschafts-
jahr 2003 (Juli 2002 bis Juni 2003) mit 18,5 Mrd US-$ kaum geringer als im ver-
gleichbaren Vorjahrszeitraum (19,5 Mrd US-$). Die Halfte der Neuzusagen ent-
fiel 2003 auf lateinamerikanische Lander. Die Afrikanische Entwicklungsbank
(AfDB) hat ihre Darlehenszusagen im Kalenderjahr 2003 mit 2,6 Mrd US-$ eben-
falls beinahe auf dem Niveau des Vorjahres gehalten (2,8 Mrd US-$). Die Ge-
schaftstatigkeit der AfDB wurde somit durch die — als Folge des Burgerkriegs —
vorlbergehende Verlegung ihrer Zentrale von Abidjan (Cote d'lvoire) nach Tunis
kaum beeintrachtigt. Weitgehend stabil blieben auch die Neuzusagen der Euro-
paischen Bank fir Wiederaufbau und Entwicklung, die sich im vergangenen
Kalenderjahr auf 3,7 Mrd € beliefen (2002: 3,9 Mrd €). Davon entfielen knapp
30 % auf Russland. Demgegeniber zeigte sich bei der Interamerikanischen Ent-
wicklungsbank, die im Kalenderjahr 2002 auf Grund der in ihren Empfangerlan-
dern ins Stocken geratenen Investitionstatigkeit einen starken Rlckgang der
Darlehenszusagen zu verzeichnen hatte, im Jahr 2003 eine deutliche Steigerung
der Ausleihetatigkeit (6,8 Mrd US-$ gegenlber 4,6 Mrd US-$ im Vorjahr). Dies
ist nicht zuletzt auf Budgethilfen (,emergency loans”) in Hohe von insgesamt
3,2 Mrd US-$ zu Gunsten Argentiniens, Kolumbiens und Paraguays zurtickzu-
fahren. Die Wirkung solcher Darlehen kann sich allerdings leicht in weiterer Ver-
schlechterung der Schuldendienstfahigkeit dieser Lander niederschlagen.

Die Diskussion Uber Entwicklungspolitik war im letzten Jahr stark auf die Reali-
sierung der so genannten ,Millennium Development Goals” (MDGs) gerichtet.
Zu diesen Jahrtausendzielen, die im Jahr 2000 in der , Millennium Declaration”
der Vereinten Nationen festgeschrieben worden waren, gehdren spezifische
Vorgaben zur Armutsbekdmpfung, die bis zum Jahr 2015 erreicht werden sol-
len. Dabei sind einerseits die Entwicklungslander aufgefordert, ihre Anstrengun-
gen fortzusetzen, eigene Ressourcen sowie Mittelzufllsse aus privaten und 6f-
fentlichen Quellen des Auslands effektiver zu verwenden. Andererseits ist an die
Geberstaaten die Forderung nach Einhaltung ihrer Zusage gerichtet, hdhere Hil-
fen bereitzustellen, Schuldenerleichterungen zu gewahren und den Marktzu-



gang fur Produkte aus den Entwicklungslandern zu verbessern. Dies ist insofern
auf ein positives Echo gestoBBen, als sich in der internationalen Gebergemein-
schaft spatestens seit der UN-Konferenz ,Financing for Development” vom
Mérz 2002 in Monterrey (Mexiko) die Uberzeugung verfestigt hat, dass die 6f-
fentliche Entwicklungshilfe um jahrlich rund 50 Mrd US-$ erhoht werden
muUsste, um die Jahrtausendziele im vorgesehenen Zeitraum zu erreichen.

Vor diesem Hintergrund legte das britische Finanzministerium im Januar 2003
den Plan fir die Errichtung einer ,,International Finance Facility” (IFF) vor. Damit
soll auf der Grundlage langfristiger Entwicklungshilfezusagen mittels Kreditauf-
nahme der Geberstaaten relativ rasch eine Erhéhung der offiziellen Entwick-
lungshilfe von zuletzt knapp 60 Mrd US-$ auf rund 100 Mrd US-$ jahrlich er-
reicht werden. Der Entwicklungsausschuss von IWF und Weltbank beschloss im
Herbst 2003 mit Blick auf diesen Vorschlag, insbesondere von der Weltbank ver-
schiedene Finanzierungsoptionen untersuchen zu lassen, mit denen substanziel-
le zusatzliche Mittel in absehbarer Zeit mobilisiert werden kénnen. Aus Sicht der
Bundesbank ware die IFF allerdings unter kapitalmarktspezifischen und entwick-
lungspolitischen Aspekten problematisch. Angesichts von Zweifeln, ob Geber-
staaten haushaltsrechtlich Gberhaupt in der Lage sind, Uber einen relativ langen
Zeitraum solche Finanzierungszusagen zu geben, stellt sich die Frage, ob die IFF-
Emissionen tatsachlich die erhoffte erstklassige Bonitat hatten und mit ent-
sprechend niedrigen Zinskosten auskamen. Zudem erscheint es fraglich, ob die
Reformbereitschaft und Absorptionsfahigkeit der Empfangerlander mit einer
Verdoppelung der Entwicklungshilfe Schritt halten kénnte. Angesichts dieser
Vorbehalte ist zu unterstreichen, dass ein weiterer Abbau von Handelsschranken
eine bessere und besonders wirksame Entwicklungshilfe ware.

Nach der Finanzkonferenz von Monterrey, auf der sich die internationale Ge-
meinschaft auch verstandigt hatte, die Mitwirkung der Entwicklungslander bei
der Gestaltung der Weltwirtschaft zu verbessern, unternahmen IWF und Welt-
bank erste Schritte, um die Einflussnahme der Entwicklungsléander in diesen Ins-
titutionen zu starken. So wurden die organisatorischen Birokapazitdten derjeni-
gen Exekutivdirektoren ausgebaut, die die zu Subsahara-Afrika gehorenden
Lander vertreten. Zudem forderte der Entwicklungsausschuss im Herbst letzten
Jahres beide Institutionen auf, weitere MaBBnahmen zu prtfen. Er begriBte da-
bei die beabsichtigte Einrichtung eines ,Analytical Trust Fund”, der die Exekutiv-
direktoren Subsahara-Afrikas bei der Durchfihrung von Forschungsvorhaben
Uber Entwicklungsfragen unterstitzen soll. Die Méglichkeiten fir eine Erhdhung
der Stimmrechte der Entwicklungslander in den internationalen Finanzinstitutio-
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nen erscheinen allerdings relativ begrenzt. Vertretbar ware eine Erhéhung der
Grundstimmrechte in den Entscheidungsorganen von IWF und Weltbank, da
der Anteil der Entwicklungslander an der Gesamtstimmenzahl im Zuge mehr-
facher Quoten- beziehungsweise Kapitalerhéhungen deutlich zurliickgegangen
ist. Eine Anhebung der Grundstimmrechte wiirde zwar eine Anderung beider
Abkommen erfordern, was aber kein untberwindbares Hindernis darstellen
dirfte. Aus Sicht der Bundesbank sollte allerdings daran festgehalten werden,
dass die IWF-Quote beziehungsweise Kapitalbeteiligung eines Landes seine rela-
tive Starke in der Weltwirtschaft angemessen widerspiegeln und dann auch mit
entsprechendem Einfluss einhergehen. Rein politisch motivierte Quotenverande-
rungen und Kapitalanteilsverschiebungen wirden im Endeffekt zu einer Schwa-
chung dieser Institutionen fuhren.
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l. Strukturreform
1. Zielsetzung der Strukturreform und Riickblick
Zielsetzung der Wesentliche Ziele der im Jahr 2002 begonnenen und im Berichtsjahr fortgesetz-

Strukturreform

Gesetzliche
Grundlage ver-
abschiedet und
interne Konzep-
tionsphase im
Jahr 2002 abge-
schlossen

ten Aktivitdten im Zusammenhang mit der Strukturreform der Bundesbank sind
die betriebswirtschaftlich effizientere Erfullung der Aufgaben und die Gewahr-
leistung der , Europatauglichkeit” der deutschen Zentralbank.

Der institutionelle Grundstein fur eine Organisation mit kurzen Berichts- und
Entscheidungswegen wurde im Marz 2002 mit der Anderung des Bundesbank-
gesetzes und der Schaffung einer neuen, gestrafften Leitungsstruktur durch
einen achtkdpfigen Vorstand gelegt. Ein Konzept fir die Ausgestaltung der ge-
setzlichen Rahmenbedingungen wurde im Jahr 2002 abschlieBend erarbeitet
und vom Vorstand beschlossen.

2. Aufbau einer neuen Organisationsstruktur in der Bundesbank

Weite Teile der
neuen Organisa-
tionsstruktur
bereits zur
Jahresmitte
2003 erreicht

Neuer einheit-
licher Aufbau

der Hauptver-
waltungen
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Das Jahr 2003 war maBgeblich durch die Arbeiten an der Umsetzung der neuen
Organisation und damit einhergehenden umfangreichen internen Veranderun-
gen gepragt. Betroffen hiervon waren vor allem die Zentrale und die neun
Hauptverwaltungen der Bundesbank. Bereits bis zur Mitte des Jahres 2003
konnten weite Teile der neuen Organisationsstruktur implementiert werden.
Auf Grund des Wegfalls der Vorbehaltszustandigkeiten der ehemaligen Landes-
zentralbanken und einer nunmehr klaren Aufgabenabgrenzung — Wahrneh-
mung von Grundsatzarbeiten in der Zentrale und von operativen Aufgaben in
den Hauptverwaltungen — werden kinftig Doppelarbeiten und aufwendige

Koordinierungsarbeiten vermieden.

Zur Steigerung der Effizienz der Aufgabendurchfihrung trégt ebenfalls der
neue einheitliche organisatorische Aufbau in den Hauptverwaltungen bei. Alle
Hauptverwaltungen gliedern sich seit Mitte 2003 in die Regionalbereiche ,In-
nenbetrieb”, ,Banken und Finanzaufsicht” sowie den Regionalbereich — bezie-
hungsweise in den Hauptverwaltungen Leipzig und Frankfurt das Referat —
.Bankgeschaftlicher Betrieb”.



Im Laufe des Jahres 2003 haben 13 der insgesamt 22 vorgesehenen Service-
zentren, die Aufgaben fur die Gesamtbank gebundelt an einem Standort wahr-
nehmen, ihren Betrieb vollstdndig aufgenommen, zum Beispiel das Service-
zentrum fur Beschaffungen (Einkauf) in Frankfurt am Main. Die weiteren neun
Servicezentren haben mit dem Aufbau bereits begonnen und werden voraus-
sichtlich im Jahr 2004 die Geschéafte vollstandig Gbernehmen.

3. Weitere Straffungen des Filialnetzes

In FortfUhrung der 1992 vom Zentralbankrat beschlossenen Reduzierung der
Anzahl der Standorte hatte der Vorstand im Mai 2002 beschlossen, alle ehema-
ligen Zweigstellen (52 Stellen) mit Wirkung vom 1. April 2003 in unselbstandige
Betriebsstellen umzuwandeln und innerhalb von funf Jahren, spatestens mit Ab-
lauf des 30. April 2007 zu schlieBen. Mit dieser Entscheidung wurde die Zahl
der Standorte auf 66 Filialen zurtckgefuhrt. Ein weiterer Konsolidierungsbedarf
war bereits im Jahr 2002 auf Grund der verdnderten Rahmenbedingungen
— wie rasch fortschreitende Automatisierung von Bankdienstleistungen, Kon-
zentration im Kreditgewerbe und gravierende Anderungen in der Notenbank-
refinanzierung nach dem Ubergang der wahrungspolitischen Befugnisse auf
die Europaische Zentralbank und hierdurch erforderliche Straffung des Dienst-
leistungsangebotes der Bank (vor allem im Barzahlungsverkehr) — absehbar.

Um den Bargeldakteuren eine langerfristige Planungsperspektive zu bieten, hat
der Vorstand Ende 2003 entschieden, mit einem Zeithorizont bis Ende 2007
weitere 19 Filialen zu schlieBen. Mit dieser Entscheidung ist der letzte wesent-
liche Baustein der Strukturreform der Bundesbank gesetzt und das Filialnetz far
absehbare Zeit festgelegt.

Die Konzentration auf 47 Standorte ermdglicht eine wesentlich wirtschaftlichere
Geldbearbeitung, gleichzeitig werden nicht mehr benétigte Uberkapazitaten
abgebaut. Obwohl das Filialnetz in Zukunft durch die Entscheidung grobmaschi-
ger wird als bisher, bleibt die Prasenz der Bundesbank in der Flache im Grund-
satz erhalten und die Versorgung mit Notenbankdienstleistungen sichergestellt.

Mit Wirkung vom 1. April 2003 sind zunéachst alle ehemaligen Zweigstellen in
unselbstandige Betriebsstellen umgewandelt worden; gleichzeitig wurde die
Zahl der Betriebsstellen auf 34 zurickgefihrt. Wegen der geschaftlichen Ent-
wicklung der letzten Jahre ist vorgesehen, mit Ablauf des 31. Marz 2004 insge-
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samt zwolf weitere Betriebstellen — und damit fiinf Standorte mehr als ur-
springlich geplant — zu schlieBen. Die SchlieBung der Ubrigen 22 Betriebsstellen
wird stufenweise in den nachsten Jahren erfolgen.

4. Konkretisierung der im Jahr 2002 beschlossenen Neuausrichtung des
Leistungsangebots im Barzahlungsverkehr

Bereits im Jahr 2002 hat der Vorstand weit reichende Grundsatzbeschlisse fiir
die strategische Neuausrichtung der Bundesbank im Barzahlungsverkehr ge-
fasst. Im Berichtsjahr wurden diese Beschliisse weiter konkretisiert.

Nach wie vor sieht es die Bundesbank als ihre Aufgabe an, sich auch in Zukunft an
der Banknotenbearbeitung zu beteiligen, um den bisherigen Qualitdtsstandard zu
sichern. Die ,Reinheit des Banknotenumlaufs” wird durch das Aussortieren von Fal-
schungen und nicht mehr gebrauchsfahiger Banknoten durch die Bundesbank ge-
wahrleistet bleiben. Im Minzgeldbereich ist die Einbindung der Bundesbank auf die
Ausgabe pragefrischer Minzen, den Spitzenausgleich, die Falschgeldbearbeitung,
die Ersatzleistung fur beschadigte Minzen, die Abfihrung nicht mehr umlauffahi-
ger Miinzen sowie das Ziehen einer qualitatssichernden Stichprobe beschrankt.

Das Leistungsangebot der Bundesbank konzentriert sich auf die fir den Euro-
Raum einheitlich definierten Standardleistungen. Diese Leistungen werden ent-
geltfrei angeboten und umfassen im Banknotenbereich die Annahme und Ab-
gabe von Banknotenpaketen und -packchen sowie bei den Mlnzen die An-
nahme und Abgabe von maschinell gefertigten Minzrollen in Foliengebinden
und Containern.

Neben diesen bereits im Herbst 2002 getroffenen Festlegungen hat die Bundes-
bank nach Gesprachen mit den Bargeldakteuren im Sommer 2003 entschieden,
ab 2004 folgende Zusatzleistungen im Banknotenbereich gegen Entgelt anzu-
bieten: die Portionierung von Papiergeldauszahlungen sowie die Entgegen-
nahme von Misch- und Restepackchen.

Im Metallgeldbereich hat der Vorstand der Bundesbank auf Grundlage der Er-
gebnisse der mit den Bargeldakteuren gefiihrten Gesprache entschieden, noch
fur eine Ubergangsfrist von einem Jahr (ab dem 1. Januar 2004) die folgenden
Zusatzleistungen gegen Entgelt anzubieten: die Annahme und Abgabe von
losen Miinzen in Beuteln sowie die Annahme von Minzrollen, die nicht den An-
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forderungen der Bundesbank entsprechen. Damit haben die Geschaftskunden
der Bundesbank ausreichend Zeit, sich auf die neuen Bedingungen im Metall-
geldbereich einzustellen. Ferner wurde im Hinblick auf den Mlnzcontainer als
Standardgebinde ab 2007 vereinbart, dass die Bundesbank zunachst die
Entwicklungen der Ein- und Auszahlungen im Mdunzgeldbereich Uber einen
Zeitraum von eineinhalb Jahren beobachtet und ergdnzend hierzu weitere Ge-
sprache mit den Bargeldakteuren fihren wird. Auf dieser Grundlage wird die
Bundesbank anschlieBend prifen, ob eine Verpackungseinheit unterhalb des
Minzcontainers als Standardleistung angeboten wird.

5. Auswirkungen auf Anzahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
sowie Kosten

Mit der Umsetzung der Strukturreform, der Straffung des Filialnetzes sowie den
weiteren geschaftspolitischen Entscheidungen sind erhebliche Einsparpotenziale
verbunden. Unter den derzeitigen Pramissen und den mit einer derartigen
Schatzung verbundenen Unsicherheiten wird sich die Zahl der Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter der Bundesbank nach heutigem Stand bis Ende des Jahres 2007
im Vergleich zu Beginn des Jahres 2003 voraussichtlich um fast 30 % von rund
15800 auf 11 100 reduzieren.

In den nachsten Jahren werden die ersten Synergieeffekte der Strukturreform
noch durch die Kosten des Ubergangs Uberlagert. Die voraussichtlichen Ein-
sparungen (Personal- und Sachkosten) betragen ab 2008 insgesamt circa
280 Mio € pro Jahr.

Il. Abwicklung des baren und unbaren Zahlungsverkehrs

1. Barer Zahlungsverkehr

Der Umlauf an Euro-Noten des Eurosystems stieg im Verlauf des Jahres 2003
recht kraftig um 21,6 % auf 436,1 Mrd €. Der Minzumlauf erhohte sich im Jah-
resverlauf um 13,1% auf 14,1 Mrd €. Am Jahresende entfielen vom Euro-
Bargeldumlauf des Eurosystems 96,9 % auf Banknoten und 3,1 % auf Munzen.



Euro-Bargeldumlauf des Eurosystems Tabelle 13

Entwicklung
Mio €
Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Muanzumlauf 1)
2002 370 968 358 535 12433
2003 450 198 436 131 14 067
Struktur am Jahresende 2003
Banknotenumlauf Muanzumlauf 1)
Noten Minzen
zu € Mio € Anteil in % zu € Mio € Anteil in %
500 119 237 27,3 2,00 5610 39,9
200 27 086 6,2 1,00 4120 29,3
100 80977 18,6 0,50 1895 13,5
50 144 819 33,2 0,20 1133 8,1
20 41 075 9,4 0,10 661 4,7
10 16 846 3,9 0,05 376 2,7
5 6091 1.4 0,02 174 1,2
0,01 98 0,7
Insgesamt 436 131 100,0 Insgesamt 14 067 100,0

1 Umlauf an Euro-Umlaufmiinzen ohne Gedenkmuinzen.

Deutsche Bundesbank

Im Geschéaftsjahr 2003 hat die Bundesbank 13,9 Milliarden Sttck Euro-
Banknoten im Wert von 419,6 Mrd € und 17,4 Milliarden Sttick Euro-Minzen
im Wert von 8,4 Mrd € abgegeben. Im gleichen Zeitraum hat sie von ihren Kun-
den 13,3 Milliarden Stlick Euro-Noten im Wert von 382,2 Mrd € sowie 14,0 Mil-
liarden Stick Euro-Minzen im Wert von 7,8 Mrd € zur Bearbeitung hereinge-

nommen.

Neben den Umlaufminzen wurden in allen Teilnehmerlandern Euro-Gedenk-
minzen emittiert, die nur im jeweiligen Ausgabeland Giltigkeit besitzen. In
Deutschland beliefen sich die Emissionen deutscher Euro-Gedenkmiinzen auf
einen Gesamtwert von 199,5 Mio €.

Durch die gute Akzeptanz der MaBnahmen zur frihzeitigen Verringerung des
DM-Bargeldumlaufs im Jahr 2001 und dem sich daran anschlieBenden erheb-
lichen Rucklauf an DM-Bargeld im Jahr 2002 hatte sich der DM-Bargeldumlauf
von ehemals 290 Mrd DM am Jahresende 1999 bereits auf 16,9 Mrd DM zum
Jahresende 2002 reduziert. Nach den starken Ruckgdngen in den Vorjahren
sank der DM-Bargeldumlauf im abgelaufenen Geschaftsjahr lediglich noch um
etwa 1,1 Mrd DM auf 15,8 Mrd DM. Im Einzelnen gingen der DM-Banknoten-
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DM-Bargeldumlauf Tabelle 14

Entwicklung
Mio DM
Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Munzumlauf
1999 289 972 274133 15839
2000 278 143 262 089 16 054
2001 162 205 149 755 12 450
2002 16 876 9383 7 492
2003 15819 8432 7 387
Struktur am Jahresende 2003
Banknotenumlauf Munzumlauf
Noten Minzen
zu DM Mio DM Anteil in % zu DM Mio DM Anteil in %
1000 1993 23,6 10,00 2415 32,7
500 654 7.8 5,00 2 068 28,0
200 404 4,8 2,00 766 10,4
100 2691 31,9 1,00 837 11,3
50 992 11,8 0,50 488 6,6
20 776 9,2 0,10 468 6,3
10 791 9,4 0,05 171 2,3
5 131 1,6 0,02 73 1,0
0,01 101 1.4
Insgesamt 8432 100,0 Insgesamt 7 387 100,0

Deutsche Bundesbank

umlauf um 951 Mio DM und der DM-Munzumlauf um 105 Mio DM zuriick. Bei
den ausstehenden DM-Minzen ist zu berlcksichtigen, dass darin Gedenk-
minzen zu 10 DM und 5 DM enthalten sind und ein gréBerer Teil des DM-
Miinzumlaufs — insbesondere bei den kleineren Stickelungen — unwiederbring-
lich verloren sein durfte.

Im Jahr 2003 wurden insbesondere aus Bankbestanden etwa 10,7 Milliarden
Stiick DM-MUnzen im Gegenwert von rund 5,1 Mrd DM der Verwertung zuge-
fUhrt.

Nach den groBen Volumen der vergangenen Jahre ist die Vernichtung von DM-
Banknoten im Berichtsjahr stark zurlckgegangen. Neben den weiterhin aus
dem Umlauf zurtickflieBenden Noten aller Stiickelungen wurden hauptséachlich
noch vorhandene Reservebestande zu 500 DM und 1 000 DM geschreddert.

Die Vernichtung von aussortierten Euro-Banknoten ist wie erwartet stark gestie-
gen und hat sich gegentber dem Vorjahr mehr als verdoppelt. Gleichwohl liegt
das Vernichtungsvolumen von Euro-Banknoten damit noch deutlich unter dem
durchschnittllichen DM-Vernichtungsvolumen friiherer Jahre. Dies resultiert aus



Vernichtung von DM- bzw. Euro-Banknoten Tabelle 15
Position 1999 2000 2001 2002 2003
DM-Banknoten Mio Stiick 795 782 1781 2426 95
Mrd DM 43,0 85,1 260,9 246,5 44,1
Euro-Banknoten Mio Stuck - - - 137 310
Mrd € = = = 33 6,9

Deutsche Bundesbank

dem Euro-Erstemissionseffekt und zeigt, dass die durchschnittliche Umlaufs-
qualitdt der Euro-Banknoten — insbesondere bei den hoéheren Nominalen —
derzeit noch Uber der langjéhrigen Durchschnittsqualitdt der DM-Banknoten
liegt.

Die Anzahl der im Zahlungsverkehr angehaltenen und von der Bundesbank re-
gistrierten falschen Euro-Banknoten und Euro-Minzen lag deutlich Uber dem
Falschgeldanfall des Vorjahres. Bei diesem Vergleich muss bertcksichtigt wer-
den, dass in der Einfihrungsphase des Euro-Bargeldes nur relativ geringe Men-
gen an falschen Noten und Minzen hergestellt wurden.

Von der Bundesbank registrierte Banknoten- Tabelle 16
und Munzfalschungen, die im Zahlungsverkehr
angefallen sind

Banknoten Mdiinzen
Jahr Stuck Tsd € Stuck Tsd €
2002 13 698 872 1032 2
2003 50 205 3402 16 500 33

Deutsche Bundesbank

Die Banknote zu 50 € wurde am haufigsten gefalscht (32 746 Stlck), gefolgt
von der Note zu 100 € (11 920 Stick). Die beiden Stlickelungen zusammen stel-
len somit fast 90 % des Gesamtaufkommens an falschen Noten dar. Die Minz-
falschungen betrafen fast ausschlieBlich die Minze zu 2 € (16 090 Stlck).
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2. Unbarer Zahlungsverkehr

Die Anzahl der Uber die Bundesbank geleiteten nationalen und grenziberschrei-
tenden Zahlungen ist im Jahr 2003 gegenlber dem Vorjahr leicht angestiegen.
Insgesamt wurden im Berichtsjahr rund 2,2 Milliarden Uberweisungen und Ein-
zugsauftrage Uber insgesamt 134 489 Mrd € abgewickelt; dies bedeutete eine
Zunahme der Stlckzahlen um 1,5% sowie eine Steigerung des Betragsvolu-
mens um 2,0 %.

Schon seit Herbst 2001 wurde in Abstimmung mit dem Kreditgewerbe die Zah-
lungsabwicklung sowie die Kunden-Kommunikation im Elektronischen Massen-
zahlungsverkehr (EMZ) in einem Stufenkonzept fortschreitend verbessert
(z.B. durch verlangerte abendliche Einreichungszeiten oder durch die Zulassung
neuer Kommunikationsstandards). Seit In-Kraft-Treten der dritten und letzten
Stufe Anfang April 2003 kénnen die Kreditinstitute Transaktionen des laufenden
Geschéaftstages (z. B. aus spaten Bezahlterminal- und Geldautomaten-Verfigun-
gen) sogar noch bis zum Morgen des nachsten Geschaftstages per Datenfern-
Ubertragung bei der Bundesbank einreichen. Diese Einreichungen werden dann
noch an diesem Tag verarbeitet und ausgeliefert. Auf Wunsch des Kreditgewer-
bes wurde die morgendliche Einreichungszeit bereits zum 1. Juli 2003 von
6.00 Uhr auf 7.00 Uhr verlangert.

Die Verordnung des europdischen Parlaments und des Rates vom
19. Dezember 2001 Uber grenzlberschreitende Zahlungen in Euro (sog. EU-
Preisverordnung) hat den europaischen Kreditinstituten zum 1. Juli 2003 be-
stimmte Verpflichtungen auferlegt. Grenziiberschreitende Euro-Uberweisungen
der Kunden in einen anderen EU-Staat bis zu einem Betrag von derzeit 12 500 €
(ab 1. Januar 2006: 50 000 €) sind zu Inlandskonditionen abzuwickeln. Die Kre-
ditinstitute kdnnen allerdings von ihrer Kundschaft die Angabe der internationa-
len Bank-Kontonummer (International Bank Account Number: IBAN) des Emp-
fangers sowie die internationale ,Bankleitzahl” (Bank Identifier Code: BIC) der
Bank des Empfangers verlangen. Zur rationellen Abwicklung derart standardi-
sierter Uberweisungen hat die Euro Banking Association (EBA), eine privatwirt-
schaftliche Vereinigung groBerer Kreditinstitute mit Sitz in Paris, das so ge-
nannte STEP2-Verfahren entwickelt. Insbesondere um kleineren und mittleren
Kreditinstituten einen wettbewerbsneutralen Zugang zum europdischen
Massenzahlungsverkehr zu erméglichen, hat sich die Bundesbank am
3. November 2003 Uber den EMZ ein- und auslieferungsseitig an dieses STEP2-
Verfahren angeschlossen. Mit der direkten Teilnahme an diesem standardisierten



Unbarer Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank Tabelle 17
2002 2003

Verénde- Verande-

Position Mio Stuick | Mrd € Mio Sttick [rung in % | Mrd € rung in %

Massenzahlungsverkehr

EMZ
Lastschriften, Schecks 1284,8 1226 12652 - 1,5% 1127 | - 81%
darunter: Umwandlungen 34,1 715 28,0| -18,0% 621 | -13,1%
Prior3-Zahlungen 871,9 886 923,1 5,9 % 975 10,0 %
darunter: Umwandlungen 2,0 13 1,8| -10,7% 11| -19,0%
Zusammen 2 156,8 2112 2188,3 1,5% 2101 | - 0,5%
MASSE 1)
(grenzuberschreitend) 4,6 2 4,8 4,5% 2 13,3%
STEP2 Uber EMZ 2)
(grenzuberschreitend) - - 0,0 - 0 -
Zusammen 4,6 2 4,8 4,8% 2 14,0 %
Insgesamt 2161,3 2114 2193,1 1,5% 2104| - 0,5%
GroB3zahlungsverkehr
RTGSP'“* 3)
— national 27,6 91818 28,2 22% 92710 1,0 %
- grenzuberschreitend
Uber TARGET 4) 4,3 32 966 4,6 7,0% 35833 8,7%
AZV 5)
(grenzuberschreitend) 0,2 28 02| - 32% 37 33,1%
Sonstige 6) 3,0 4970 26| -12,9% 3806 | -23,4%
Insgesamt 35,1 129 781 35,6 1,4% 132 386 2,0%
Unbarer Zahlungsverkehr 2196,41 131895 2228,7 1,5% | 134489 2,0%

1 Verfahren fur grenziberschreitende Massenzahlungen 6ffentlicher Kassen. — 2 Verfahren fur grenz-
Uberschreitende Massenzahlungen (AnschluB an das STEP2-Verfahren der EBA, Paris). — 3 Echtzeit-
Bruttoverfahren der Bank. — 4 Verfahren der EU-Zentralbanken fur grenziberschreitende Individual-/
GroBzahlungen in EU-Staaten. — 5 Verfahren fur grenzuberschreitende Individual-/GroBzahlungen in
EU-/EWR- und Drittstaaten. — 6 Z.B. Sonderverfahren fur 6ffentliche Kassen, Zahlungen innerhalb ELS
nach Einfiihrung von RTGSP'",

Deutsche Bundesbank

Abwicklungsverfahren leistet die Bundesbank einen wesentlichen Beitrag zur
Laufzeitverklrzung und kostengtinstigen Abwicklung von grenziberschreiten-
den Uberweisungen innerhalb der EU.

Im Rahmen der Strukturreform hatte der Vorstand der Bundesbank beschlossen,
die operative Abwicklung des Massenzahlungsverkehrs auf das in Disseldorf er-
richtete Servicezentrum ,Zahlungsverkehrspunkt/Elektronischer Massenzah-
lungsverkehr — Betrieb” zu konzentrieren. Nach Abschluss der umfangreichen
Vorbereitungsarbeiten wurde gegen Ende des Berichtsjahres damit begonnen,
die bisher an acht weiteren regionalen Zahlungsverkehrspunkten angesiedelten
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Tatigkeiten (z.B. die Umwandlung von Schecks) nach Dusseldorf zu verlagern.
Dieser Konzentrations- und Rationalisierungsprozess wird bis Ende des ersten
Quartals 2004 abgeschlossen sein.

Das Echtzeit-Bruttoverfahren der Bank, RTGSP", hat sich mit einem arbeitstag-
lichen nationalen Betragsvolumen von Uber 360 Mrd € (bei durchschnittlich
110000 Zahlungen) als ein fir die Stabilitdt des deutschen Finanzsystems
wesentliches Individual-/GroBzahlungssystem etabliert.

plus

Neben dem nationalen GroBzahlungsverkehr wurden in RTGSP™* arbeitstaglich
etwas mehr als 18 000 grenziiberschreitende Uberweisungen eingereicht und in
das TARGET- (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer) System der EU-Zentralbanken Ubergeleitet. Insgesamt erreichte
RTGSP“* im nationalen und grenziberschreitenden Individual-/GroBzahlungs-

verkehr aller EU-Notenbanken wieder einen , Marktanteil” von knapp 50 %.

Die Zahlungsverkehrsiberwachung leistet einen wichtigen Beitrag zur Stabilitat
des Finanzsystems und zur Effizienz des Zahlungsverkehrs. Der gestiegenen Be-
deutung der Zahlungsverkehrsiiberwachung hat die Bundesbank im Berichtsjahr
auch organisatorisch Rechnung getragen und eine eigene Arbeitseinheit fur
diese Aufgabe geschaffen. Dadurch wird die Intensivierung der bisherigen Uber-
wachungsaktivitdten ermdglicht. So wurde im Jahr 2003 beispielsweise eine Er-
hebung zum Korrespondenzbankgeschaft durchgefihrt. Hierzu sind auch Ge-
sprache mit einzelnen Banken gefiihrt worden, um eine genaue Analyse der mit
diesem Geschaft verbundenen Risiken vornehmen zu kénnen. Zukinftige Arbei-
ten der Zahlungsverkehrsiberwachung werden unter anderem Analysen der in-
novativen Ausgestaltung elektronischer Zahlverfahren sowie der Veranderungen
in der Zahlungsverkehrsstruktur in Deutschland sein. Die Befassung mit der
Frage des regelkonformen, sicheren und effizienten Betriebs bereits bestehender
Verfahren — einschlieBlich derjenigen, die die Bank selbst anbietet — wird eben-
falls im Blickfeld der Zahlungsverkehrsiiberwachung stehen. Dies alles vollzieht
sich in engem Verbund mit den traditionellen zahlungsverkehrspolitischen und
-organisatorischen Aktivitdten der Bundesbank und ist zudem eingebettet in
ESZB- und G10-Rahmenregelungen und Ubereinkiinfte.
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3. Entwicklungen im europaischen Umfeld

Das Berichtsjahr war von intensiven politischen Diskussionen im Zusammenhang  Diskussion iiber
mit dem Nachfolgesystem von TARGET (TARGET2) gepragt. Der EZB-Rat hatte TARGET2

im Jahr 2002 die wesentlichen Eckpunkte fur dieses neue System verabschiedet.

Danach ist den einzelnen EU-Zentralbanken zwar weiterhin freigestellt, ein eige-

nes Echtzeit-Bruttoverfahren zu betreiben. Kinftig mdssen die Leistungsmerk-

male aber starker harmonisiert und das Kostendeckungsprinzip zwingend be-

achtet werden. Alternativ besteht fir die EU-Zentralbanken die Méglichkeit, auf

freiwilliger Basis eine Gemeinschaftsplattform zu nutzen; dabei mussen sich

wahrend der ersten drei Jahre alle interessierten Zentralbanken auf eine einzige
Gemeinschaftsplattform einigen.

Im Rahmen eines offentlichen Konsultationsverfahrens wurden die Marktteil-  Ergebnis des
TARGET2-
Konsultations-

sondere Aufmerksamkeit stieB dabei die gemeinsame Stellungnahme der Euro-  verfahrens

nehmer vom ESZB um ihre Meinung zu den TARGET2-Planen gebeten. Auf be-

paischen Bankenverbédnde und des European Payments Council (EPC). Im Ergeb-
nis lieB dabei die europaische Kreditwirtschaft eine starke Praferenz fur ein
TARGET2-System mit nur einer einzigen Plattform erkennen. Dieses sei eine
notwendige Erganzung zu den Aktivitaten der Banken, einen ,Einheitlichen
Europaischen Zahlungsverkehrsraum” in Europa zu schaffen. TARGET2 miusse
auBerdem das Liquiditdtsmanagement fur die europaischen Banken deutlich
verbessern und durch starke Harmonisierung und Verwendung modernster
technischer Standards eine kostenglnstige Teilnahme ermaéglichen.

Die Bundesbank hat seit Beginn der TARGET2-Diskussion die Idee einer  Kooperation
TARGET2-Einheitsplattform nachhaltig unterstitzt und war bemiht, durch ﬁj;g;’,’,’gj”a”k
einen Ausbau von RTGSP" zu einem mandantenfahigen Gemeinschaftssystem g(;’;a;fe“”d
einer Konsolidierung der fragmentierten TARGET-Struktur Vorschub zu leisten.  de France

Es wurde allerdings deutlich, dass diese Strategie den politischen Gegebenhei- (s0g. ,3G")
ten und unterschiedlichen Interessen der verschiedenen Lander nicht hinrei-
chend wirde Rechnung tragen kénnen. Um den erwartungsgemaB schwierigen
Diskussions- und Entscheidungsprozess auf europaischer Ebene zu beschleuni-
gen, musste deshalb nach Alternativen gesucht werden. In der Folge kam es zu
intensiven Gesprachen mit der Banca d’ltalia und der Banque de France. Im Er-
gebnis haben alle drei Zentralbanken (sog. ,Dreiergruppe” oder ,3G") im
Oktober 2003 entschieden, dem ESZB ein gemeinsames Angebot zur Entwick-
lung und zum Betrieb der TARGET2-Gemeinschaftsplattform zu unterbreiten.

Deutschland, Frankreich und Italien haben damit gleichzeitig bekréftigt, ihre bis-
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herigen Echtzeit-Bruttoverfahren aufgeben und mit Start von TARGET2 die Ge-
meinschaftsplattform nutzen zu wollen. Die 3G-Initiative ist damit nicht nur un-
ter Angebots-, sondern auch unter Nachfrageaspekten relevant. Alle drei Lander
reprasentieren — nach Stlickzahlen gerechnet — immerhin rund 70% des
TARGET-Volumens.

Grundgedanke der Kooperationslésung ist, dass sich die TARGET2-Gemein-
schaftsplattform aus der Weiterentwicklung und Integration von bereits be-
stehenden Funktionsmodulen erstellen lasst. Gegenlber einer vollkommenen
Neuentwicklung kann dadurch eine hohere Kosteneffizienz, eine schnellere Be-
reitstellung und ein vermindertes Entwicklungsrisiko erreicht werden. Insgesamt
verfolgt das neue System folgende Zielsetzungen:

Erfallung der vom europdischen Kreditgewerbe gestellten Anforderungen.

— Beachtung des Neutralitats-Gebots. Das neue System darf nicht zu Wettbe-
werbsverzerrungen zwischen einzelnen Landern oder Marktinfrastrukturen

fUhren.

— Sicherung des Dezentralitatsgedankens im ESZB. Die teilnehmenden Noten-
banken mussen weiterhin fir die Geschaftsabwicklung mit ihren Kunden zu-
standig bleiben.

— Bereitstellung zum 1. Januar 2007, um unter anderem den EU-Beitrittslan-
dern eine sichere Planungsperspektive zu geben.

— Hohe Flexibilitat, um der unterschiedlichen Interessenlage der teilnehmen-
den nationalen Zentralbanken Rechnung zu tragen.

Okonomisch sinnvoll ist eine Gemeinschaftsplattform allerdings nur, wenn eine
hohe Standardisierung erreicht werden kann; insofern besteht fir die Imple-
mentierung nationaler Besonderheiten, die von wenigen Marktteilnehmern ge-
nutzt und die Komplexitat des Designs deutlich erhdhen wirden, nur wenig
Raum. Auch auf Seiten der européischen Banken ist deshalb eine gewisse Kom-
promissfahigkeit erforderlich. Flexibilitdt wird allerdings dadurch erreicht, dass
den einzelnen Zentralbanken zusatzliche Standardmodule angeboten werden,
die diese auf freiwilliger Basis nutzen kénnen.



Die gemeinschaftliche Initiative der drei Zentralbanken wurde von den anderen
Zentralbanken positiv aufgenommen. Die EU-Zentralbanken missen sich aller-
dings noch abschlieBend darauf verstandigen, ob TARGET2 bereits von Anfang
an auf nur dieser einzigen Plattform basieren wird. Auf Seiten der 3G wird Ende
des ersten Quartals 2004 eine arbeitsfahige Projektorganisation bereitstehen,
um mit der technischen Realisierung des Projekts beginnen zu kénnen. Durch
den im Eurosystem bisher einmaligen arbeitsteiligen Ansatz besteht die Chance,
einen wesentlichen Baustein der europaischen Zahlungsverkehrsinfrastruktur in
absehbarer Zeit deutlich zu verbessern.

Auch die deutsche Kreditwirtschaft wird von der TARGET2-Gemeinschaftsplatt-

form profitieren. Neben den bewahrten, aus RTGSP'“

bekannten Leistungsele-
menten werden die deutschen Banken dann auch neue Merkmale nutzen kon-
nen. Durch die technische Konsolidierung eréffnen sich den deutschen Markt-
teilnehmern zudem neue Perspektiven, da bislang separierte Liquiditatsstrome
in Europa in einem System zusammengefihrt werden kénnen. Dies wird zu
hoherer Transparenz und einer besseren Effizienz in der Zahlungsverkehrsab-
wicklung beitragen. Zudem kann die maBstabsetzende Notfallvorsorge die
Ausfallsicherheit deutlich erhéhen. Nach dem derzeitigen Stand sollen den
Kreditinstituten Ende 2004 die notwendigen Spezifikationen zur Verfigung ge-
stellt werden, um ihre internen Systeme flr eine Teilnahme an der Gemein-
schaftsplattform vorbereiten zu kénnen. Etwa Mitte 2006 ist mit der Aufnahme
der Kundentests zu rechnen.

In dem im Mai 2003 verdffentlichten Bericht , Electronic Money System Security
Objectives” (EMSSO-Bericht), der den ,Bericht Uber elektronisches Geld” der
EZB vom Jahr 1998 erganzt und sich mit den Sicherheitszielen im Zahlungsver-
kehr mit elektronischem Geld befasst, legt das Eurosystem seine Erwartungen
hinsichtlich der technischen Sicherheit von E-Geld-Systemen dar.

Hinter der Ver&ffentlichung des EMSSO-Berichts steht das Interesse des Eurosys-
tems an der Forderung sowohl der Soliditat als auch der Effizienz von Zahlungs-
systemen. Die darin genannten Sicherheitsziele werden vom Eurosystem ge-
nutzt, um die Zuverlassigkeit und die technische Sicherheit der E-Geld-Systeme
insgesamt einzuschatzen; zudem sollen sie das &ffentliche Vertrauen in diese
Systeme starken. Auf Basis dieser Ziele sollen die aufsichtsrechtlichen Regeln fur
die verschiedenen Systeme angeglichen werden. Darlber hinaus bieten sie die
Maoglichkeit, die Interoperabilitdt unterschiedlicher E-Geld-Zahlungssysteme zu
forcieren.
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Das Eurosystem ist sich bewusst, dass sich durch neue Initiativen im Bereich der
E-Geld-Systeme die Rahmenbedingungen andern und das Fachwissen am Markt
Uber einen solchen standardisierten und detaillierten Sicherheitsrahmen zuwei-
len fehlt. Dies erfordert eine umsichtige und pragmatische Beurteilung der Erfil-
lung der Sicherheitsziele.

Im Ubrigen stagniert die Verwendung von E-Geld in Deutschland mit Blick auf
das Transaktionsvolumen weiterhin auf relativ niedrigem Niveau. Es bleibt abzu-
warten, ob sich kinftig insbesondere durch verstarkte Nutzung an Fahrschein-
und anderen Verkaufsautomaten ein Durchbruch beim Einsatz elektronischen
Geldes erzielen lassen wird.

4. Aktivitaten auf G10-Ebene

Im Berichtsjahr arbeitete die Bundesbank intensiv im Ausschuss fir Zahlungsver-
kehrs- und Abrechnungssysteme (Committee on Payment and Settlement Sys-
tems: CPSS) der G10-Zentralbanken bei der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) in Basel mit.

Im Mérz 2003 hat das CPSS den Bericht ,, Grundsatzfragen fir Zentralbanken im
Massenzahlungsverkehr” herausgegeben. Er beschreibt, wie die Zentralbanken
der G10-Lander als Anbieter von Zahlungsverkehrsdienstleistungen, als Kataly-
satoren zur Fortentwicklung des Zahlungsverkehrs und als Uberwachungs-
instanzen in den Massenzahlungsverkehr eingebunden sind. Die Bundesbank ist
vergleichsweise stark in den Massenzahlungsverkehr involviert und sieht ihre
operative Rolle insbesondere im Service flr den Zahlungsausgleich (Settlement)
und im Angebot eines Verfahrens (Elektronischer Massenzahlungsverkehr: EMZ)
fur das Interbanken-Clearing in der Flache erganzend zum bilateralen Clearing
des Kreditgewerbes. Der Bericht zeigt auch aktuelle Trends im Massenzahlungs-
verkehr auf, die Auswirkungen auf dessen Effizienz und Sicherheit haben koén-
nen und untersucht sich daraus ergebende Fragestellungen fir die Zentralban-
ken. Es werden vier Ziele genannt, die Zentralbanken und teilweise auch andere
offentliche Stellen zur Aufrechterhaltung und Férderung eines effizienten und
sicheren Massenzahlungsverkehrs verfolgen sollten. Diese betreffen erstens den
rechtlichen und ordnungspolitischen Rahmen, zweitens die Marktstruktur und
-leistungsfahigkeit, drittens Standards und Infrastruktur sowie viertens Dienst-
leistungen der Zentralbank. Ferner geht der Bericht darauf ein, welchen Beitrag
die Zentralbanken leisten kdnnen, um diese Ziele zu erreichen, und zeigt eine



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2003

Reihe moglicher MaBnahmen auf. Diese unterstreichen die Bedeutung der
Marktbeobachtung sowie eines kooperativen und beratenden Vorgehens der
Zentralbanken gegenlber dem privaten und 6ffentlichen Sektor.

Im August 2003 hat das CPSS einen Bericht zur Rolle des Zentralbankgeldes in  Rolle des Zent-
ralbankgeldes

Zahlungsverkehrssystemen veroffentlicht. Er analysiert das komplexe Zusam- ) zopiingsver-

menspiel von Wettbewerb und Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken und ~ kefrssystemen
Geschéaftsbanken in der Zahlungsverkehrsarchitektur moderner Volkswirtschaf-
ten. Zu den adressierten Sachverhalten gehéren unter anderem folgende Fra-
gen: erstens, wer ein Konto bei der Zentralbank unterhalten sollte, zweitens,
welcher Service diesem Kontoinhaber geboten werden sollte, drittens, welche
Zahlungen oder Zahlungsverkehrssysteme in Zentralbankgeld verrechnet wer-
den beziehungsweise verrechnen sollten oder, wenn dies nicht praktikabel
ware, welches die kredit- und liquiditatsrisikofreien Alternativen waren sowie
viertens, welche Vorteile und Probleme durch die Konzentration von Zahlungs-
verkehrsflissen auf eine geringe Zahl von Banken entstiinden und wie Zentral-
banken hierauf reagieren konnten. Der Bericht legt die unterschiedlichen Vor-
gehensweisen der einzelnen Zentralbanken, unter anderem der Bundesbank,
hinsichtlich der Nutzung von Zentralbankgeld dar. Er enthalt keine politischen
Empfehlungen; in zehn Punkten werden jedoch die gemeinsamen Zielsetzungen
und die grundlegende Philosophie der G10-Zentralbanken zusammengefasst.

Das CPSS setzte sich auch im Berichtsjahr mit dem Erfillungsrisiko im Devisen-  Erfiillungsrisiko
bei Devisen-

handel auseinander und befasste sich in diesem Zusammenhang insbesondere . je/strans-

mit dem Continuous-Linked-Settlement (CLS)-System, einem privatwirtschaft- ~ aktionen
lichen globalen System zur Abwicklung und Verrechnung von Devisentransak-
tionen. Das im September 2002 in Betrieb genommene System schlieBt durch
die Zug-um-Zug-Abwicklung der beiden Wahrungsseiten einer Devisentrans-
aktion das Erflllungsrisiko weitgehend aus. Im September 2003 wurde der Kreis
der CLS-fahigen Wahrungen von sieben (australischer Dollar, britisches Pfund,
Euro, kanadischer Dollar, Schweizer Franken, US-Dollar und Yen) auf elf erwei-
tert. Seitdem kénnen Uber CLS auch Transaktionen in danischer, norwegischer
und schwedischer Krone sowie in Singapur-Dollar abgewickelt werden. In Bezug
auf den Betrieb konnten entsprechende Sicherheitsvorkehrungen und das Zu-
sammenspiel aller beteiligten Akteure bislang verhindern, dass Stérungen im
CLS-Umfeld weit reichende Wirkungen entfalten.

Fur die Uberwachung von CLS ist primar das Federal Reserve System verantwort-
lich. Wie im so genannten Lamfalussy-Bericht von 1990 Uber Interbank-Netting-

133



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Geschaftsbericht
2003

Kooperative
Uberwachung
von CLS

Entwicklungen
im Individual-
zahlungsverkehr
und Uber-
wachung von
Zahlungs-
verkehrs- und
Wertpapier-
abwicklungs-
systemen

Grundprinzipien
fur Zahlungs-
systeme, die

fur die

Stabilitat des
Finanzsystems
bedeutsam
sind, ...

... und deren
Einhaltung
durch RTGSP!s

134

Systeme aber vorgesehen, sind die Ubrigen Zentralbanken (einschl. Bundes-
bank), deren Wahrungen Uber CLS abgewickelt werden, in die kooperative
Uberwachung eingebunden. Diese wird durch eine vom CPSS eingesetzte Ar-
beitsgruppe ausgelbt. Sie analysiert und bewertet die mit einer CLS-Teilnahme
in den Vordergrund tretenden Betriebs- und Liquiditatsrisiken und beobachtet
die noch im Markt existierenden Erfllungsrisiken und deren Management.

Im Juni 2003 hat das CPSS zwei neue Arbeitsgruppen eingerichtet. Eine be-
schaftigt sich mit der Analyse neuerer Entwicklungen im Individualzahlungsver-
kehr, beispielsweise der EinfGhrung liquiditatssparender Elemente wie in
RTGSP". Die Ergebnisse sollen im Jahr 2005 versffentlicht werden. Die andere
Arbeitsgruppe erhielt ein Mandat zur Analyse der Uberwachung von Zahlungs-
verkehrs- und Wertpapierabwicklungssystemen. Sie soll die Ziele und Methoden
der G10-Zentralbanken vergleichen, Gemeinsamkeiten herausstellen und Impli-
kationen von Unterschieden transparent machen. Die Arbeiten, die jedoch nicht
auf einen gemeinsamen Ansatz in der Uberwachung abzielen, sollen Anfang
2005 abgeschlossen werden.

Im Januar 2001 hatten die Gouverneure der G10-Zentralbanken Grundprin-
zipien fUr Zahlungsverkehrssysteme verabschiedet, die fir die Stabilitat des
Finanzsystems bedeutsam sind. Diese Prinzipien sollen die Ausgestaltung und
den Betrieb sicherer und effizienter Zahlungssysteme fordern und damit einen
wichtigen Beitrag zur Wahrung und Starkung der Finanzstabilitdt leisten. Dari-
ber hinaus wurden Verantwortlichkeiten fir die Zentralbanken festgelegt, die
unter anderem fordern, dass diese ihre Ziele und ihre Rolle im Zahlungsverkehr
offen legen und die Einhaltung der Prinzipien bei den von ihr selbst betriebenen
Systemen sicherstellen.

Der EZB-Rat entschied in der Folge, dass sich das Eurosystem bei der Wahrneh-
mung seiner Uberwachungsfunktion an den Grundprinzipien orientieren soll
und dass alle stabilititsrelevanten Zahlungssysteme im Euro-Raum auf ihre Uber-
einstimmung hiermit zu Gberpriifen sind. Entsprechend dieser MaBgabe hat die
Bundesbank fir RTGSP"S eine Selbstanalyse durchgefthrt. Der IWF, der in der
ersten Jahreshélfte 2003 im Rahmen des Financial Sector Assessment Program
(FSAP) die Stabilitat des deutschen Finanzsystems beurteilte, bestatigte das posi-
tive Ergebnis der Selbstanalyse und somit die Einhaltung der Grundprinzipien.



lll. Wertpapierverrechnung und -abwicklung

Die Uberwachungsfunktion der Bundesbank fiir Zahlungsverkehrssysteme er-
streckt sich auch auf die Wertpapierverrechnung und -abwicklung. Durch ihre
Mitarbeit in verschiedenen nationalen, europdischen und internationalen
Gremien leistet die Bundesbank darUber hinaus einen wichtigen Beitrag fir die
Effizienz und Sicherheit der Wertpapierverrechnung und -abwicklung.

Die im Jahr 2002 von den G10-Zentralbanken und der IOSCO (International Or-
ganization of Securities Commissions) entwickelte Beurteilungsmethodik zur
Anwendung der CPSS/IOSCO-Empfehlungen fir Wertpapierabwicklungs-
systeme diente dem IWF als Grundlage fur seine Prifung der deutschen Infra-
struktur im Rahmen des , Financial Sector Assessment Program* (FSAP). Ein be-
sonderer Schwerpunkt lag auf dem positiv bewerteten Abwicklungssystem der
deutschen Wertpapiersammelbank Clearstream Banking AG, die als so genann-

ter Zentralverwahrer das Rickgrat der deutschen Wertpapierabwicklung bildet.

Ausschlaggebend fiir das positive Ergebnis war nicht zuletzt das im
November 2003 eingefihrte neue Geldverrechnungsmodell, das Clearstream
Banking AG und Bundesbank in enger Zusammenarbeit mit Marktteilnehmern
und Verbanden entwickelten. Die zuvor Uber Nacht brachliegende Zentralbank-
liquiditat wird nun fur die Wertpapierabwicklung eingesetzt. Damit wird sowohl
die Effizienz als auch die Sicherheit der Abwicklung erhoht. Insbesondere
konnte das — bisher allerdings nie zum Tragen gekommene — Riickabwicklungs-
risiko in der Nachtverarbeitung beseitigt und damit ein wichtiger Beitrag zur
Stabilitat des deutschen Finanzmarktes geleistet werden.

Mit dem in diesem Zusammenhang eingefthrten , Garantiemodell” hat die
Bundesbank gemeinsam mit anderen Zentralbanken eine wegweisende Lésung
entwickelt, um ausldndischen Teilnehmern den Zugang zur Nachtverarbeitung
zu ermdglichen. Mittels bilateraler Garantien zwischen den beteiligten Zentral-
banken kénnen Kreditinstitute ohne Niederlassung in Deutschland ihre Refinan-
zierungsmoglichkeiten bei ihrer Heimatzentralbank fur die Nachtverarbeitung
verwenden. Dieses flexible Verfahren ist bisher einzigartig in Europa.

Im Hinblick auf die Stabilitdt des weltweiten Finanzsystems engagiert sich die
Bundesbank nach wie vor durch ihre Mitarbeit in der CPSS/IOSCO-Arbeits-
gruppe. Die Gruppe erarbeitet derzeit Empfehlungen fur zentrale Kontrahenten.
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Diese treten als zentrale Gegenpartei in die Vertragsbeziehung zwischen Kau-
fern und Verkaufern von Wertpapieren oder Derivaten ein und tGbernehmen da-
durch die urspringlichen Rechte und Pflichten in der Beziehung zwischen den
beiden Handelspartnern. In Deutschland wird diese Funktion von Eurex Clearing
AG wahrgenommen, die im Marz 2003 ihre bisher vornehmlich auf den Eurex-
Terminmarkt beschrankte Tatigkeit auf den Aktienhandel an der Frankfurter
Wertpapierb6rse ausgedehnt hat.

Um die CPSS/IOSCO-Empfehlungen fur Wertpapierabwicklungssysteme in der
Europaischen Union umzusetzen, hat eine gemeinsame Arbeitsgruppe des ESZB
und der nationalen Wertpapieraufsichtsbehérden (Committee of European
Securities Regulators: CESR) im August 2003 einen Entwurf entsprechender
Mindeststandards 6ffentlich zur Konsultation gestellt. Die Standards sollen die
Grundlage fur die Uberwachung der europaischen Wertpapierabwicklungs-
systeme bilden. AuBerdem dienen sie der Harmonisierung und Steigerung der
Effizienz in der grenzUberschreitenden Abwicklung.

IV. Geldmarkt- und Refinanzierungsgeschafte der
Bundesbank im Rahmen des Eurosystems

Generelle Voraussetzung fir eine Teilnahme an geldpolitischen Operationen des
Eurosystems ist, dass ein Institut den Status eines Geschaftspartners besitzt. Da-
fir kommen grundsatzlich alle Institute in Betracht, die der Mindestreserve-
pflicht nach Artikel 19.1 der ESZB-Satzung unterliegen und wirtschaftlich ge-
sund sind. In Deutschland ist die Zahl dieser Institute im Jahresverlauf durch die
anhaltenden Fusionen im Kreditgewerbe wie schon in den Vorjahren erneut zu-
rickgegangen, und zwar von 2 363 auf 2 225. Deutschland stellte damit zum
Jahresende rund 35 % der insgesamt knapp 6 600 Geschaftspartner im Euro-
Wahrungsraum.

Um tatsachlich Zugang zu geldpolitischen Operationen zu haben, mussen Ge-
schaftspartner dartber hinaus bestimmte operationale Voraussetzungen erfil-
len. Die Zahl der deutschen Institute mit Teilnahmeberechtigung an den regel-
maBigen Offenmarktoperationen ist im Laufe des vergangenen Jahres von
1387 auf 1 272 gefallen (Eurosystem insgesamt Ende 2003 ca. 2 150 Institute).
Konkret haben an den wochentlich durchgefuhrten Hauptrefinanzierungsge-



schaften im abgelaufenen Jahr im Durchschnitt 169 Bieter im Bundesbank-
bereich teilgenommen, an den monatlichen langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften 95 (Eurosystem insgesamt 267 bzw. 133). Die Beteiligung an den
Standardtendern war damit sowohl in Deutschland als auch im Eurosystem ins-
gesamt rucklaufig (sie lag im Vorjahr in Deutschland bei 200 Bietern an den
Hauptrefinanzierungsgeschaften bzw. bei 133 an den langerfristigen Refinan-
zierungsgeschaften; im Eurosystem bei 307 bzw. 186). Ursachlich fir den anhal-
tenden Ruckgang bei der Beteiligung an den Hauptrefinanzierungsgeschaften
darfte vor allem der Konsolidierungsprozess in der Bankenwirtschaft sein. Daru-
ber hinaus hat aus Sicht der Banken die Attraktivitat des Hauptrefinanzierungs-
geschafts abgenommen, nachdem die Volatilitat der Interbanken-Geldmarktsat-
ze seit dem Ubergang zum Zinstender tendenziell zuriickgegangen ist und Arbi-
tragegeschafte durch den oft engen Abstand zwischen den Zuteilungssatzen
der Offenmarktkredite und den Geldmarktsatzen weniger profitabel geworden
sind. SchlieBlich verfugten im abgelaufenen Jahr eine Vielzahl von Kreditinsti-
tuten Uber eine reichliche Liquiditdtsausstattung, zum einen aus massiven Ein-
lagenzuflissen, zum anderen auf Grund der nur maBigen Kreditnachfrage. Flr
Refinanzierungszwecke griffen die Banken verstarkt auf den hoch entwickelten
(besicherten bzw. unbesicherten) Geldmarkt zurtck.

Der Zugang zu den beiden standigen Fazilitdten, Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und Einlagefazilitat, steht nur Instituten offen, die ihre Mindestreserveverpflich-
tungen selbst erflllen, das heiBt, nicht ein Mittlerinstitut einschalten. Die Zahl
der zugangsberechtigten Institute zur Spitzenrefinanzierungsfazilitat ist im
Jahresverlauf von 1 836 auf 1 653 gesunken (Eurosystem insgesamt Ende 2003
rd. 2 600 Institute). Beim Zugang zur Einlagefazilitat ist fir Deutschland im
Jahresverlauf ein Ruckgang von 2 187 auf 2 074 Institute zu verzeichnen (Euro-
system insgesamt Ende 2003 knapp 3 100 Institute).

FUr Feinsteuerungsoperationen kommt auf Grund der hoheren operational-
technischen Anforderungen nur ein enger Kreis von Instituten in Betracht. Ein
wesentliches Auswahlkriterium stellt dabei die Geldmarkt- beziehungsweise
Devisenmarktaktivitat eines Kreditinstituts dar. Zurzeit kdnnte die Bundesbank
im Bedarfsfall auf maximal 40 Geschaftspartner fir eventuelle Geldmarkt- und
auf 15 flr eventuelle Devisenmarkt-Transaktionen zurlickgreifen (Eurosystem
insgesamt Ende 2003 142 bzw. 72 Institute).

Zentrales geldpolitisches Instrument der Geldmarktsteuerung durch das Eurosys-
tem waren weiterhin die wdchentlich angebotenen Haupttender, Uber die im
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Jahresdurchschnitt rund 81,5 % des Zentralbankgeldbedarfs gedeckt wurden.
Insgesamt wurden im Jahr 2003 52 Hauptrefinanzierungsgeschafte mit einer
Laufzeit von zwei Wochen als Zinstender mit amerikanischem Zuteilungsverfah-
ren und einem Mindestbietungssatz ausgeschrieben. Bei neun Geschaften be-
trug der Mindestbietungssatz 2,75 %, bei 13 Geschaften 2,50 % und bei 30 Ge-
schaften 2,00 %. Zusatzlich zu den Geschaften mit zwei Wochen Laufzeit hat
die EZB drei Geschafte mit einer Laufzeit von einer Woche angeboten (zwei Ge-
schafte mit einem Mindestbietungssatz von 2,50 % und ein Geschaft mit einem
Mindestbietungssatz von 2,00 %). Diese Geschafte wurden durchgefihrt, um
die Zuteilungsbetrage der laufenden Haupttender einander anzugleichen.

Der ausstehende Betrag im Eurosystem belief sich im Jahresdurchschnitt auf
197,5 Mrd €, wovon mit 103,3 Mrd € gut die Halfte auf deutsche Banken ent-
fiel. Der hohe deutsche Anteil ist insbesondere auf die relativ hohe Banknoten-
nachfrage bei der Bundesbank zurlckzuftuhren.

Als so genannte Basisrefinanzierung wurden wiederum in monatlichem Rhyth-
mus langerfristige Refinanzierungsgeschafte mit dreimonatiger Laufzeit ausge-
schrieben. Insgesamt wurden im Jahr 2003 zwolf ,,Basistender” mit vorange-
kindigtem Volumen von jeweils 15 Mrd € ausgeschrieben. Die Geschéafte wur-
den als amerikanische Zinstender abgewickelt. Das ausstehende Volumen im
Eurosystem betrug im Jahresschnitt 45 Mrd €, also etwa 18,5 % des gesamten
Refinanzierungsbedarfs. Der deutsche Anteil belief sich durchschnittlich auf
rund 70 %.

Um dem fur im Jahr 2004 erwarteten hoheren Liquiditatsbedarf des Banken-
systems im Euro-Wahrungsgebiet Rechnung zu tragen, hat der EZB-Rat beschlos-
sen, den Zuteilungsbetrag fur alle im Jahr 2004 durchgefiihrten Basistender von
15 Mrd € auf 25 Mrd € zu erhohen.

Zur Abschopfung eines unerwarteten Liquiditatsiberschusses aus einer hohen
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wurde am 23. Mai 2003
eine liquiditatsabsorbierende Hereinnahme von Termineinlagen durchgefthrt.
Die Operation hatte eine Laufzeit von drei Tagen und wurde zu einem Festsatz
von 2,50 % angeboten.

Durch Nutzung der Spitzenrefinanzierungsfazilitat kénnen sich die Geschafts-
partner auf eigene Initiative jederzeit Ubernacht-Liquiditat beim Eurosystem be-
schaffen, soweit sie Uber ausreichende Sicherheiten verfligen. Die aufgenom-



menen Ubernachtkredite werden zu einem Satz oberhalb des Zuteilungssatzes
bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften bereitgestellt. Dementsprechend
wurde die Spitzenrefinanzierungsfazilitat im kalendertaglichen Durchschnitt des
vergangenen Jahres auch nur mit 0,3 Mrd € im ganzen Eurosystem beziehungs-
weise mit 0,2 Mrd € bei der Bundesbank in Anspruch genommen. Die durch-
schnittliche Inanspruchnahme blieb damit gegentiber dem Vorjahr praktisch un-
verandert. Hohe Inanspruchnahmen an einzelnen Tagen erfolgten meist zur
Uberbriickung von Liquiditatsengpassen kurz vor Ende der Mindestreserveperio-
den, wie etwa am 23. Dezember (mit 11,6 Mrd € hdchste Inanspruchnahme
im Jahr 2003, darunter bei der Bundesbank: 5,0 Mrd €) und am 21./22. Mai
(9,0 bzw. 1,8 Mrd €, fast vollstandig bei der Bundesbank). In seltenen Féllen er-
folgten Ruckgriffe in Milliardenhdhe jedoch auch im Zusammenhang mit techni-
schen Stérungen im Interbankzahlungsverkehr, so zum Beispiel am 3. Juli und
am 1. Dezember.

In der Einlagefazilitat konnen Kreditinstitute jederzeit Liquiditdt in unbegrenzter
Hohe Uber Nacht beim Eurosystem anlegen. Entsprechend der relativ niedrigen
Verzinsung wird die Einlagefazilitdt von den Kreditinstituten nur bei unerwartet
auftretenden Liquiditatsiberschissen in Anspruch genommen, in der Regel am
Ende einer Mindestreserveperiode. Hohe Liquiditatsiberschiisse waren beispiels-
weise am 23. September (mit 7,4 Mrd € héchste Inanspruchnahme im Eurosystem
im Jahr 2003, darunter bei der Bundesbank: 1,8 Mrd €) und am 23. Januar (5,6
Mrd €, Bundesbank: 1,9 Mrd €) zu verzeichnen. Gelegentlich benutzten einzelne
Kreditinstitute die Einlagefazilitat aber auch, um fir am nachsten Morgen vorge-
sehene Interbankzahlungen oder fir die Abwicklung von Wertpapiergeschaften
bereits am Vorabend bereitgestellte Mittel Gber Nacht anzulegen, was etwa am
2. Juni und am 16. September zu Inanspruchnahmen in betrachtlicher Hohe
fihrte. Im kalendertéaglichen Durchschnitt des Jahres 2003 wurden 0,2 Mrd €
beim Eurosystem (darunter Bundesbank: 0,2 Mrd €) in der Einlagefazilitat ange-
legt. Damit blieb das Niveau gegenlber dem Vorjahr unverandert.

Nach Durchfihrung eines 6ffentlichen Konsultationsverfahrens beschloss der
EZB-Rat am 23. Januar 2003 einige Anderungen am geldpolitischen Handlungs-
rahmen des Eurosystems, die im ersten Quartal 2004 umgesetzt wurden. Seit
dem 10. Marz 2004 beginnt die Mindestreserveperiode immer am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschafts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt,
fur welche die monatliche Erérterung der Geldpolitik vorgesehen ist. Anderun-
gen an den Zinssatzen der standigen Fazilitaten werden in der Regel am ersten
Tag der neuen Erflllungsperiode wirksam. Die Laufzeit der Hauptrefinanzie-
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rungsgeschafte wurde von zwei Wochen auf eine Woche verkdirzt; das erste
einwdchige Hauptrefinanzierungsgeschaft wurde am 9. Marz 2004 zugeteilt.
AuBerdem erfolgt die Zuteilung der langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
seit dem 25. Februar jeweils am letzten Mittwoch eines Kalendermonats.

Der Kreis der Sicherheiten, die die Bundesbank fir die geldpolitischen Operatio-
nen des Eurosystems akzeptiert, ist in zwei Gruppen unterteilt: Zu den so ge-
nannten Kategorie-1-Sicherheiten zahlen ausschlieBlich marktfahige Schuldtitel,
welche die von der EZB festgelegten einheitlichen und im gesamten Euro-Raum
geltenden Zulassungskriterien erfiillen. Zur Kategorie 2 zahlen weitere markt-
fahige Sicherheiten sowie nicht marktfahige Schuldtitel. Deren Zulassungskri-
terien werden von den nationalen Zentralbanken auf der Basis von EZB-Mindest-
standards festgelegt. In die Liste ihrer Kategorie-2-Sicherheiten hat die Bundes-
bank in erster Linie nicht marktfahige Schuldtitel in Form von Handelswechseln
und Kreditforderungen aufgenommen. Die Restlaufzeit solcher Sicherheiten bei
Hereinnahme durch die Bundesbank muss mindestens einen Monat betragen
und darf bei Wechseln sechs Monate, bei Kreditforderungen zwei Jahre nicht
Uberschreiten. Die Wechsel- und Forderungsschuldner mussen Wirtschafts-
unternehmen des nichtfinanziellen Sektors oder wirtschaftlich Selbsténdige sein
und ihren Sitz im Inland haben. Ihre Notenbankfahigkeit wird von der Bundes-
bank primar anhand der Jahresabschlisse geprift.

Die Liste der refinanzierungsfahigen Sicherheiten wird von der EZB im Internet
verdffentlicht. In ihr ist jede refinanzierungsfahige Sicherheit — soweit sie markt-
fahig ist — einzeln aufgefuhrt. Der Umlauf solcher markt- und refinanzierungsfa-
higen Sicherheiten betrug Ende Dezember 2003 knapp 7 300 Mrd €. Hiervon
entfielen rund 35 % auf in Deutschland verwahrte Sicherheiten.

Die Geschaftspartner hatten in ihren Pfandpools bei der Bundesbank Ende 2003
zur Besicherung von Refinanzierungsgeschaften (und Innertageskrediten im
Rahmen der Abwicklung des Zahlungsverkehrs) notenbankféhige Sicherheiten
im Wert von 438 Mrd € hinterlegt. Darunter befanden sich Sicherheiten in Hohe
von 164 Mrd €, die in einem anderen Mitgliedsland verwahrt und grenziber-
schreitend fur die Refinanzierung bei der Bundesbank bereitgestellt wurden.

Bei rund 42 % der an die Bundesbank verpfandeten Sicherheiten handelte es
sich um gedeckte Bankschuldverschreibungen (Pfandbriefe). Je ein Viertel entfiel
auf Staatsanleihen und ungedeckte Bankschuldverschreibungen. GegenUber
dem Vorjahr bedeutet dies eine Verschiebung zu Gunsten der ungedeckten



Bankschuldverschreibungen und zu Lasten der Pfandbriefe. Weniger als ein
Zehntel machten insgesamt die sonstigen marktféhigen Sicherheiten sowie die
Wirtschaftskredite (rd. 10 500 Wechsel und gut 4 500 Kreditforderungen mit
zusammen 6,2 Mrd €) aus.

Im Sommer 2003 fihrte das Eurosystem ein ¢ffentliches Konsultationsverfahren
Uber MaBnahmen zur Verbesserung des Sicherheitenrahmens des Eurosystems
durch. Der den Marktteilnehmern zur Stellungnahme vorgelegte Vorschlag sieht
vor, den aus zwei Kategorien bestehenden Sicherheitenrahmen schrittweise
durch ein einheitliches Sicherheitenverzeichnis zu ersetzen. Die vom Eurosystem
bereits zur Unterlegung von Kreditgeschaften anerkannten Kategorie-1-Sicher-
heiten wirden Bestandteil dieses Verzeichnisses. Diejenigen Sicherheitenarten,
die gegenwartig als Bestandteil der Kategorie 2 notenbankféhig sind, werden
daraufhin untersucht, ob sie fir die Aufnahme in das einheitliche Sicherheiten-
verzeichnis in Betracht kommen. Erganzend wird geprift, ob Schuldtitel, die
von Emittenten mit Sitz in einem nicht zum EWR gehérenden G10-Staat bege-

ben wurden, in das Sicherheitenverzeichnis aufgenommen werden kénnen.

Die Marktteilnehmer zeigten reges Interesse an diesem Konsultationsverfahren
und beflrworteten im GroBen und Ganzen den Vorschlag einer schrittweisen
Einfihrung eines im gesamten Euro-Wahrungsgebiet einheitlichen Verzeichnis-
ses notenbankfahiger Sicherheiten. Dies beglnstige die Herstellung gleicher
Wettbewerbsbedingungen fir die Geschaftspartner im Eurosystem und erhohe
die Transparenz. Die meisten Konsultationsteilnehmer befirworteten, den Kreis
der zurzeit notenbankfdhigen Sicherheiten ergdnzend zu den gegenwartigen
Kategorie-1- und Kategorie-2-Sicherheiten weiter auszubauen, um einen gestie-
genen und weiter wachsenden Sicherheitenbedarf an den internationalen Geld-
und Kapitalmarkten sowie beim Zahlungsverkehr und der Wertpapierabwick-
lung zu decken.

Vor dem Hintergrund dieses gestiegenen Sicherheitenbedarfs wurde auch die
Einbeziehung von Kreditforderungen in das einheitliche Sicherheitenverzeichnis
beflirwortet. Seitens einiger Teilnehmer wurde angeregt, die gegenwartig ver-
wendete Definition von Kreditforderungen weiter zu fassen und neben , pools
of loans” auch Kreditforderungen in Fremdwahrung sowie Kredite gegentber
der offentlichen Hand und Schuldscheindarlehen zuzulassen. Einhellig sprachen
sich die Teilnehmer gegen die Einfihrung von Geblhren im Zusammenhang mit
Kreditforderungen aus. Dies sah man als eine Diskriminierung von Kreditforde-
rungen gegentber anderen Sicherheiten an.
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Die Befragten standen einer Einbeziehung von Aktien grundsatzlich positiv
gegenUber, doch einige sehen hierflr aus geschéaftlicher Sicht keine triftigen
Grande. Zum Ausdruck gebracht wurde auch, dass eine Einbeziehung von
Aktien nicht zu Lasten der Aufnahme anderer Arten von Sicherheiten — wie bei-
spielsweise Kreditforderungen — in das einheitliche Verzeichnis gehen diirfe.

Die Aufnahme sonstiger marktfahiger Kategorie-2-Sicherheiten wurde von den
Konsultationsteilnehmern im allgemeinen befirwortet. Die Aufnahme von auf
Euro lautenden Schuldtiteln von Emittenten aus G10-Landern auBerhalb des
EWR fand deutliche Unterstitzung. DarUber hinaus forderten die Befragten in
vielen der eingegangenen Stellungnahmen die Aufnahme von Schuldtiteln de-
nominiert — Uber den Euro hinaus — in allen G10-Wahrungen in das Sicherhei-
tenverzeichnis.

Die Umsetzung einer revidierten Besicherungspolitik des Eurosystems durfte fiir
die ihm angehoérenden Zentralbanken wie auch fir seine Geschaftspartner eine
Anpassung ihrer operativen Systeme und Verfahren erforderlich machen. Ferner
wird die mogliche Einflihrung einiger Sicherheitenkategorien in verschiedenen
Landern die Anpassung rechtlicher Vorschriften notwendig machen. Aus diesen
Griinden wird eine etwaige Anderung des Sicherheitenrahmens nach erfolgter
entsprechender Beschlussfassung nur schrittweise Uber mehrere Jahre hinweg

umgesetzt werden kénnen.

V. Mitwirkung der Bundesbank bei der Begebung von
Bundeswertpapieren sowie Vermégensverwaltung

Die Bundesbank (bt als ,,Hausbank” des Bundes verschiedene Funktionen im
Zusammenhang mit der Begebung von Bundeswertpapieren und deren Abwick-
lung aus. So fuhrte die Bundesbank auch im Jahr 2003 im Auftrag der Bundes-
republik Deutschland — Finanzagentur GmbH und fir Rechnung des Bundes die
Auktionen von Bundeswertpapieren durch, wirkte beim Absatz der Daueremis-
sionen des Bundes mit und betrieb die Kurspflege und den Absatz von Markt-
pflegequoten Uber die deutschen Prasenzbdrsen. Der Absatz der Marktpflege-
quoten Uber elektronische Handelssysteme wird dagegen seit Mai 2002 von der
Finanzagentur des Bundes durchgefihrt.
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Bietergruppe Bundesemissionen Tabelle 18
Rangliste der Mitglieder in der Reihenfolge der 2003
Ubernommenen gewichteten Zuteilungsbetrage
Rang Rang
1 Deutsche Bank AG 21 HSBC Trinkaus und Burkhardt KGaA
2 ABN AMRO Bank (Deutschland) AG 22 WestLB AG
3 Dresdner Bank AG 23 DZ Bank AG
4 Morgan Stanley Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank
5 Barclays Bank PLC Frankfurt Branch 24 Deutsche Postbank AG
6 Bayerische Landesbank 25 HSH Nordbank AG
7 Crédit Suisse First Boston (Europe) Ltd. 26 Lehman Brothers Bankhaus AG
Niederlassung Frankfurt 27 Norddeutsche Landesbank Girozentrale
8 Goldman, Sachs & Co. oHG 28 Baden-Wirttembergische Bank AG
9 Merrill Lynch Capital Markets Bank Limited 29 Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG
Zweigniederlassung Frankfurt am Main 30 Nordea Bank Finland Plc
10 Citigroup Global Markets Limited Niederlassung Deutschland
Zweigniederlassung Frankfurt 31 Landesbank Baden-Wurttemberg
S LB I e 32 Bremer Landesbank Kreditanstalt
12 BNP Paribas Niederlassung Frankfurt am Main Oldenburg - Girozentrale —
13 ING BHF-Bank AG 33 SEB AG
14 The Royal Bank of Scotland Frankfurt Branch |34 Landesbank Sachsen Girozentrale
15 Commerzbank AG 35 Nomura Bank (Deutschland) GmbH
16 J.P. Morgan Securities Ltd. Frankfurt Branch |36 Stadtsparkasse KsIn
17 Bankgesellschaft Berlin AG 37 Reuschel & Co. KG
18 Landesbank Hessen-Thiringen Girozentrale |38 SANPAOLO IMI S.p.A.
19 Société Générale S.A. Filiale Frankfurt am Main
Zweigniederlassung Frankfurt am Main 39 Hesse Newman & CO. (AG & Co.)
20 DekaBank Deutsche Girozentrale Kommanditgesellschaft
Neumitglieder ohne Rangzuordnung: Crédit Agricole Indosuez Niederlassung Frankfurt am Main,
Danske Bank A/S Zweigniederlassung Hamburg, Svenska Handelsbanken AB (publ) Niederlassung
Frankfurt.
Deutsche Bundesbank
Dariber hinaus ist die Bundesbank weiterhin im Ausschuss fur Kreditfragen der
offentlichen Hand vertreten, in dem die Anleihewiinsche der Gebietskorper-
schaften koordiniert und Fragen der Emissionstechnik erértert werden. AuBer-
dem arbeitet sie im Zentralen Kapitalmarktausschuss sowie einer Reihe anderer
nationaler und internationaler Gremien mit, die sich im weiteren Sinne mit Kapi-
talmarkt- und Bérsenfragen befassen.
Seit 1998 werden Bundesanleihen, Bundesobligationen, Bundesschatzanwei- ,Bietergruppe
S . . Bundesemis-
sungen und Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes im Tenderverfahren g o~

Uber die ,Bietergruppe Bundesemissionen” begeben. Die Mitgliedschaft in der

Bietergruppe setzt eine ausreichende Platzierungskraft voraus. Diese gilt als ge-
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geben, wenn mindestens 0,05 % der in einem Kalenderjahr in den Auktionen
insgesamt zugeteilten und laufzeitabhdngig gewichteten Emissionsbetrage
tbernommen werden. Die Gewichtungsfaktoren sollen bei Feststellung der Plat-
zierungskraft eines Mitglieds der unterschiedlichen Kapitalbindung und den
laufzeitbedingt unterschiedlichen Zinsanderungsrisiken Rechnung tragen. Sie
beliefen sich im Jahr 2003 unverandert bei Unverzinslichen Schatzanweisungen
auf 1, bei Bundesschatzanweisungen auf 4, bei Bundesobligationen auf 8, bei
zehnjdhrigen Bundesanleihen auf 15 und bei 30-jdhrigen Bundesanleihen auf
25; diese Faktoren gelten auch fir das Jahr 2004.

Uber die Bietergruppe Bundesemissionen wurden im Jahr 2003 in 35 Auktionen
Bundeswertpapiere im Nominalbetrag von 174,5 Mrd € (2002: 157,7 Mrd € in
28 Auktionen) begeben. Die Finanzagentur des Bundes verdffentlicht jeweils am
Jahresende eine Rangliste der Bieter nach der Hohe ihrer Anteile am laufzeit-
gewichteten Zuteilungsvolumen. Anfang 2003 gehoérten der Bietergruppe
41 Mitglieder an. Im Laufe des Jahres wurden drei Mitglieder neu aufgenom-
men, zwei Mitglieder schieden am Jahresende mangels ausreichender Platzie-
rungskraft aus, so dass sich die Zahl der Mitglieder zum Beginn des Jahres 2004
auf 42 erhohte.

In den von der Bundesbank durchgefiihrten Auktionen wurden im Jahr 2003
Bundesanleihen mit einem Gesamtvolumen von 64,0 Mrd € (2002: 58,0 Mrd €)
begeben. Dabei wurden durch Aufstockungen Anleihevolumina von bis zu
24,0 Mrd € erreicht.

Das Volumen von Anleihen, bei denen die Trennung von Kapital- und Zins-
ansprichen (Stripping) moglich ist, belief sich am Jahresende auf insgesamt
389,4 Mrd €; davon wurden rund 5,4 Mrd € in gestrippter Form gehalten.

Das Emissionskonzept und der Emissionsrhythmus flr Bundesobligationen
wurden im Jahr 2003 geédndert. Der Verkauf von Bundesobligationen als Dauer-
emission wurde im Februar 2003 eingestellt. Entsprechend entfiel ab der Serie
142 die halbjahrliche Vorlaufzeit vor der ersten Auktion fir den Verkauf als
Daueremission; die Laufzeit der Bundesobligationen hat sich dadurch von
5% Jahren auf funf Jahre verringert. AuBerdem wurden im Jahr 2003 statt zwei
Serien drei Serien im Tenderverfahren begeben. Neuemissionen fanden in den
Monaten Februar, Mai und Oktober statt und wurden im jeweils darauf folgen-
den Monat aufgestockt. NatUrliche Personen und gemeinnitzige Einrichtungen
kénnen als Ersatz fur die eingestellte Daueremission seit Februar 2003 die je-



DEUTSCHE

BUNDESBANK
Geschaftsbericht
2003
Emission von Anleihen des Bundes im Jahr 2003 Tabelle 19
Emissionsbetrag in Mrd € Konditionen
davon: Durch-
schnitt-
licher Durch-
Zutei- schnitts-
Auktions- Tender- Markt- lungskurs |rendite
Emission datum Insgesamt |verfahren |pflege % % p.a.
4,50 % Bund von 2003 (2013)
ISIN DE0001135218 8. 1. 8,0 7.1 0,9 101,63 4,30
Aufstockung 5. 3. 7,0 5,6 1.4 105,09 3,87
Aufstockung 23. 4. 7.0 51 1,9 102,53 4,17
Aufstockung 27. 5. 2,0 - 2,0 - -
24,0
4,75 % Bund von 2003 (2034)
ISIN DE0001135226 29. 1. 6,0 51 0,9 102,90 4,57
Aufstockung 23. 7. 4,0 3,5 0,5 97,47 4,90
10,0
3,75 % Bund von 2003 (2013)
ISIN DE0001135234 2. 7. 8,0 6,0 2,0 98,55 3,93
Aufstockung 6. 8. 7,0 6,6 0,4 96,48 4,19
Aufstockung 10. 9. 7,0 6,4 0,6 95,86 4,27
22,0
4,25 % Bund von 2003 (2014)
ISIN DE0001135242 29.10. 8,0 7.8 0,2 99,66 4,29
Deutsche Bundesbank
Emission von Bundesobligationen im Jahr 2003 Tabelle 20

Emissionsbetrag in Mrd € Konditionen
davon:
Durch-
schnitt-
licher Durch-
Zutei- schnitts-
Auktions- Tender- | Markt- lungskurs |rendite
Emission datum Insgesamt | verfahren | pflege % % p.a.
4,25 % Bundesobligationen Serie 141 von 2002 (2008)
ISIN DE0001141414 5. 2. 6,8 6,3 0,5 104,51 3,25
Aufstockung 12. 3 7.0 4,1 2,9 105,48 3,02
17 13,8
3 % Bundesobligationen Serie 142 von 2003 (2008)
ISIN DE0001141422 14. 5. 7.0 5,0 2,0 99,67 3,07
Aufstockung 11. 6. 7.0 5,4 1,6 101,56 2,65
14,0
3,50 % Bundesobligationen Serie 143 von 2003 (2008)
ISIN DE0001141430 8.10. 7,0 6,4 0,6 100,13 3,47
Aufstockung 12.11. 7.0 5,9 1.1 98,75 3,78
14,0

1 Gesamter Emissionsbetrag: 14 Mrd €.

Deutsche Bundesbank
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weils jingste bdrsennotierte Bundesobligation spesenfrei direkt bei der Bundes-
wertpapierverwaltung erwerben. Das Emissionsvolumen der Bundesobligatio-
nen belief sich im Jahr 2003 auf 41,8 Mrd € (2002: 38,0 Mrd €).

Von den zweijahrigen Bundesschatzanweisungen wurden im Jahr 2003 im Drei-
monatsrhythmus (Marz, Juni, September, Dezember) mit Aufstockungen im je-
weiligen Folgemonat insgesamt 48,0 Mrd € (2002: 45,0 Mrd €) begeben.

Erstmals im Juli 2003 wurden fir die monatlich begebenen Unverzinslichen
Schatzanweisungen des Bundes mit einer Laufzeit von sechs Monaten
(,,Bubills”) Marktpflegequoten eingefiihrt. Der Absatz der Marktpflegequoten
erfolgt durch die Finanzagentur des Bundes im Rahmen ihrer Sekundarmarkt-
aktivitaten. EinschlieBlich der Marktpflegequoten ergab sich im Jahr 2003 ein
Emissionsvolumen von 65,3 Mrd € (2002: 48,6 Mrd €).

Bei der Emission von Bundeswertpapieren wurden im Jahr 2003 wiederum Teil-
betrage der Emissionen fir Zwecke der Marktpflege reserviert, und zwar bei
Bundesanleihen 10,8 Mrd €, bei Bundesobligationen 8,7 Mrd €, bei Bundes-
schatzanweisungen 5,4 Mrd € und bei Unverzinslichen Schatzanweisungen
5,6 Mrd €. Aus Marktpflegebestdnden wurden insgesamt 31,4 Mrd € (2002:
21,4 Mrd €) verkauft.

Wie in den Vorjahren fihrte die Bundesbank fur Rechnung der Emittenten die
Kurspflege fur die an den deutschen Wertpapierborsen in den Amtlichen Markt
eingefihrten Wertpapiere des Bundes, seiner Sondervermdgen, der Treuhand-
anstalt, der Deutschen Ausgleichsbank sowie fir vor 1997 begebene Wert-
papiere der Kreditanstalt fur Wiederaufbau durch. Auch fir die an den Wert-
papierborsen in Frankfurt am Main und Hannover eingefihrten Anleihen des
Landes Niedersachsen wurde die Kurspflege von der Bundesbank besorgt. Fiir
die Wertpapiere der Deutschen Bundespost betrieb die Bundesbank die Kurs-
pflege an der Frankfurter Wertpapierborse.

Das Wertpapiergeschaft mit externen Depot- und Schalterkunden Uber die Filia-
len der Bundesbank wurde zum 31. Dezember 2002 eingestellt. Dennoch war
die Bundesbank im Berichtsjahr weiterhin in den Verkauf der als Daueremission
begebenen Bundesschatzbriefe und Finanzierungsschatze Uber Kreditinstitute
eingeschaltet. Bundesschatzbriefe mit Laufzeiten von sechs und sieben Jahren
und jahrlich steigender Verzinsung, die nur an nattrliche Personen und gemein-
nutzige Einrichtungen verkauft werden, wurden im Jahr 2003 im Gesamtvolu-
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Emission von Bundesschatzanweisungen im Jahr 2003 Tabelle 21
Emissionsbetrag in Mrd € Konditionen
davon: Durch-
schnitt-
licher Durch-
Zutei- schnitts-
Auktions- Tender- | Markt- lungs- rendite
Emission datum Insgesamt | verfahren | pflege kurs % % p.a.
3 % Bundesschatzanweisungen von 2002 (2004)
ISIN DE0001137008
Aufstockung 15. 1. |1 5.0 4,6 0,4 100,57 2,69
2,50 % Bundesschatzanweisungen von 2003 (2005)
ISIN DE0001137016 26. 3. 7,0 6.4 0,6 99,83 2,59
Aufstockung 30. 4. 5,0 4,1 0,9 100,07 2,46
2 % Bundesschatzanweisungen von 2003 (2005) 15
ISIN DE0001137024 25. 6. 7,0 6,2 0,8 100,02 1,99
Aufstockung 16. 7. 5,0 4,4 0,6 99,48 2,28
12,0
2,50 % Bundesschatzanweisungen von 2003
1l. Ausgabe (2005) ISIN DE0001137032 24. 9. 7.0 6,3 0,7 100,13 2,43
Aufstockung 22.10. 5.0 4,4 0,6 99,699 2,66
12,0
2,75 % Bundesschatzanweisungen von 2003 (2005)
ISIN DE0001137040 10.12. 7.0 6,2 0,8 99,979 2,76

1 Gesamter Emissonsbetrag: 14 Mrd €.

Deutsche Bundesbank

Emission von Unverzinslichen Schatzanweisungen des Bundes im Jahr 2003 Tabelle 22

Emissionsbetrag in Mrd € Konditionen
davon: Durch-
schnitt-
licher Durch-
Zutei- schnitts-
Auktions- Tenderver- | Markt- lungs- rendite
Ausgaben /ISIN datum Insgesamt |fahren pflege kurs % % p.a.
Januar 2003/ DE0001114510 6. 1. 4,9 4,9 = 98,611 2,68
Februar 2003 / DE0001114528 10. 2. 4,9 4,9 = 98,762 2,48
Marz 2003 / DE0001114536 10. 3. 5,0 5,0 = 98,802 2,31
April 2003 / DE0001114544 14. 4. 4,9 4,9 = 98,804 2,39
Mai 2003 / DE0001114551 12. 5. 5,0 5,0 - 98,877 2,25
Juni 2003 / DE0001114569 16. 6. 4,6 4,6 - 99,079 1,91
Juli 2003 / DE0001114577 14. 7. 6,0 5,0 1,0 99,012 1,97
August 2003 / DE0001114585 11. 8. 6,0 4,9 1.1 98,937 2,05
September 2003 / DE0001114593 15. 9. 6,0 4,9 1.1 98,968 2,06
Oktober 2003 / DE0001114601 13.10. 6,0 55 0,5 98,936 2,05
November 2003 / DE0001114619 10.11. 6,0 52 0,8 98,935 2,13
Dezember 2003 / DE0001114627 8.12. 6,0 4,9 1.1 98,917 2,09
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Emission von Bundesschatzbriefen im Jahr 2003 Tabelle 23

Endrenditen
Absatz in Mio € % p.a.
Bundes- |Bundes-
schatz- |schatz- |Nominal-
Verkaufszeit- Insge- briefe briefe zinsen

Emission raum 2003 samt Typ A Typ B % p.a. Typ A Typ B
2003/1und 2 2. 1.-28. 2. 375 305 70| 2,00-5,00 3,12 3,42
2003/3und 4 28. 2.-30. 5. 243 189 54| 1,50-4,75 2,71 3,03
2003/5und 6 30. 5.— 5. 8. 137 109 28| 1,00-4,75 2,53 2,88
2003/7und 8 5. 8.-31.10. 246 188 58| 1,25-5,25 2,94 3,31
2003 /9 und 10 31.10.-31.12. 168 115 531 1,25-5,50 3,02 3,42

Deutsche Bundesbank

men von 1,2 Mrd € (2002: 2,4 Mrd €) platziert. Die als Diskontpapiere begebe-
nen Finanzierungsschatze mit Laufzeiten von einem Jahr und zwei Jahren wur-
den im Gesamtvolumen von 0,8 Mrd € (2002: 1,4 Mrd €) emittiert.

Um vor dem Hintergrund der sich abzeichnenden demographischen Verande-
rungen die in Zukunft stark steigenden Versorgungsleistungen fur Beamte si-
cherzustellen, beschloss der Gesetzgeber mit dem Versorgungsreformgesetz
1998, beim Bund und bei den Landern Versorgungsriicklagen als Sondervermo-
gen aus Beitrdgen der Besoldungs- und Versorgungsempfanger zu bilden. An-
fang 1999 trat das darauf basierende , Gesetz Uber eine Versorgungsriicklage
des Bundes” in Kraft, mit dem zur Sicherung der Versorgungsaufwendungen
das Sondervermégen ,Versorgungsriicklage des Bundes” in der Zustandigkeit
des Bundesministeriums des Innern errichtet wurde. Unter Berlcksichtigung des
zum 1. Januar 2002 in Kraft getretenen Versorgungsanderungsgesetzes 2001
ist vorgesehen, diese Mittel ab 2017 Uber einen Zeitraum von 15 Jahren zur
schrittweisen Entlastung von Versorgungsaufwendungen einzusetzen. Die Ver-
waltung der Mittel dieses Sondervermégens ist mit dem Versorgungsricklage-
gesetz der Deutschen Bundesbank Ubertragen worden.

Die Mittelzufihrungen zum Sondervermégen ,, Versorgungsricklage des Bun-
des” beliefen sich im Jahr 2003 auf insgesamt 180 Mio €. Nach den vom Bun-
desministerium des Innern und dem Bundesministerium der Finanzen im Einver-
nehmen mit dem Bundesministerium fur Arbeit und Sozialordnung erlassenen
Anlagerichtlinien wurden diese Mittel von der Bundesbank in handelbaren



Schuldverschreibungen des Bundes angelegt. Der Marktwert des Sonderver-
mogens betrug am Jahresende 2003 rund 625 Mio €.

Die Bundeslander haben ebenfalls Versorgungsriicklagen als Sondervermégen
zu bilden. Einzelne Hauptverwaltungen der Bundesbank sind auf der Grundlage
unterschiedlicher Regelungen mit der Verwaltung der Mittel solcher Versor-
gungsricklagen beauftragt.

Auf der Grundlage des Gesetzes Uber die Auspragung einer 1-DM-Goldmunze
und die Errichtung der Stiftung ,, Geld und Wahrung” vom 27. Dezember 2000
hat die Bundesbank im Jahr 2001 MUnzen in Gold Uber 1 DM ausgegeben. Von
dem Netto-Erlés aus dem Verkauf dieser Goldmiinzen in Héhe von insgesamt
94,3 Mio € wurden der zum 1. Januar 2002 errichteten Stiftung ,Geld und
Wahrung” 51,1 Mio € zugefihrt. Der Rest floss der Stiftung , PreuBischer Kul-
turbesitz” zu und ist zweckgebunden fur die Sanierung der Berliner Museums-
insel einzusetzen. Die Stiftung , Geld und Wahrung” soll die wirtschaftswissen-
schaftliche und juristische Forschung unterstiitzen, insbesondere auf dem Ge-
biet des Geld- und Wahrungswesens, um das Bewusstsein der Offentlichkeit fur
die Bedeutung stabilen Geldes zu erhalten und zu foérdern.

Das Vermdgen der Stiftung wird von der Bundesbank verwaltet. Ziel des Vermo-
gensmanagements ist es, moglichst hohe und regelmaBige Ertrdge zur Finanzie-
rung der Stiftungsausgaben zu erwirtschaften und zugleich die reale Substanz
des Stiftungsvermoégens zu erhalten. Dementsprechend erfolgt die Anlage des
Vermdgens in erstklassigen Euro-denominierten festverzinslichen Wertpapieren
und Aktien. Der Marktwert des Stiftungsvermdgens betrug am Jahresende
2003 rund 52,5 Mio €.

Derzeit wird das Dienstleistungsangebot der Bundesbank fur auslandische Zent-
ralbanken und supranationale Institutionen im Bereich des Reservemanage-
ments — in Abstimmung mit der EZB — neu strukturiert. Damit soll dem zuneh-
menden Interesse dieses Kundenkreises entsprochen werden, verstarkt in Euro-
denominierte Aktiva zu investieren.

Ferner erfolgte gegen Ende des Berichtsjahres ein erster Schritt zum Aufbau
eines eigenen Wertpapier-Portfolios. Dabei handelt es sich um Anlagen in Euro-
denominierten festverzinslichen Wertpapieren mit hoher Bonitat, die einen ak-
tivischen Gegenposten zu den Pensionsriickstellungen der Bundesbank bilden.
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VI. Mitwirkung der Bundesbank bei der Bankenaufsicht
und Anderung des Bankenaufsichtsrechts

1. Internationale Harmonisierung der Bankenaufsicht
a) Tatigkeit im Rahmen des Baseler Ausschusses flr Bankenaufsicht

Im Berichtsjahr hat der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht die Arbeiten zur
Neufassung der Baseler Eigenmittelvereinbarung (Basel Il) fortgesetzt. Ende April
2003 veroffentlichte er ein drittes Konsultationspapier, woran sich eine drei-
monatige Konsultationsperiode anschloss. Zahlreiche Kreditinstitute, deren Ver-
bande sowie sonstige Interessengruppen haben diese Moglichkeit zur Stellung-
nahme genutzt und ihre Kommentare eingereicht.

In den Stellungnahmen wurden die Fortschritte im Vergleich zum zweiten Kon-
sultationspapier gewdrdigt und zum Ausdruck gebracht, dass ein GrofB3teil des
neuen Regelwerkes auf breite Zustimmung st6Bt. Zugleich sind auch Bereiche
aufgezeigt worden, in denen noch Anpassungsbedarf gesehen wird. Den
Schwerpunkt der Stellungnahmen bildeten folgende Themenbereiche: die
partielle Anwendung der neuen Regeln, die mogliche prozyklische Wirkung,
die vorgesehenen bankindividuellen Kapitalanforderungen, die Heimatland-
Gastland-Problematik (vor allem im Verhaltnis zu den USA), die Behandlung von
Verbriefungen und Beteiligungen sowie die Anerkennung von Versicherungen
in den Ansdtzen zur Messung des operationellen Risikos. Der Baseler Ausschuss
hat sich intensiv mit den Stellungnahmen befasst und AnpassungsmaBnahmen
beschlossen. Diese betreffen die Kapitalunterlegung von erwarteten und uner-
warteten Verlusten, die Kapitalunterlegung fur Kreditkartenforderungen, Ver-
einfachungen bei der Behandlung bestimmter Verbriefungstransaktionen sowie
Anderungen fir bestimmte Kreditrisikominderungstechniken wie zum Beispiel
Kreditderivate. Nach Klarung der damit zusammenhangenden Detailfragen sol-
len die Beratungen Uber den neuen Eigenkapitalakkord bis Mitte 2004 abge-
schlossen sein.

Die Auswirkungen von Basel Il auf die Mindesteigenkapitalanforderungen der
Kreditinstitute wurden in verschiedenen , Auswirkungsstudien” untersucht. Die
zuletzt durchgefuhrte, dritte Auswirkungsstudie verfolgte das Ziel, festzustellen,
ob im Vorfeld der Veroffentlichung des dritten Konsultationspapieres, im April
2003, noch Anpassungen der Risikogewichtsfunktionen erforderlich waren, um



das Niveau des im Bankensystem verfligbaren Eigenkapitals zu erhalten. Diese
Auswirkungsstudie wurde in Zusammenarbeit mit Kreditinstituten aus 43 Staa-
ten von den Arbeitsgruppen ,,Quantitative Impact Study” und , Overall Level of

|u

Capital” des Baseler Ausschusses durchgeflhrt.

In Deutschland hat sich eine im internationalen Vergleich hohe Anzahl von
57 Banken an der Auswirkungsstudie beteiligt. Zusatzlich zur Betreuung der
deutschen Institute konnte die Bundesbank durch ihre umfangreiche technische
Untersttzung sowohl in Basel als auch auf EU-Ebene einen wichtigen Beitrag
bei der Auswertung der Ergebnisse in den teilnehmenden Staaten leisten. Der
Baseler Ausschuss entschied sich auf seiner Sitzung im Oktober 2003 fir eine
grundsétzliche Anderung der Risikogewichtungsfunktionen. Danach sind die im
Mittel zu erwartenden Verluste aus Kreditrisiken nicht mehr Bestandteil der
Risikogewichte.

Im Zuge einer wachsenden Bedeutung quantitativer Methoden in der Banken-
aufsicht konnte die Baseler ,Research Task Force”, in der die Bundesbank ver-
treten ist, mit eigenen Forschungsprojekten wichtige Impulse fir die weitere
Entwicklung der internationalen Bankenaufsicht geben. Untersucht wurden im
Berichtsjahr unter anderem die Bedeutung von Marktinformationen als Indikator
fur Risiken im Bankensystem sowie an Hand einzelner Fallstudien Ursachen von
Bankenzusammenbrichen. Eine Arbeitsgruppe unter Leitung der Bundesbank
beschaftigt sich mit der Validierung von Ratingsystemen.

Die Bundesbank ist zusammen mit der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) in der Accord Implementation Group (AIG) des Baseler Aus-
schusses vertreten. Die AIG wurde 2002 mit der Absicht gegrtindet, ein Forum
zu schaffen, das in intensivem Austausch mit den Banken und den Verbanden
Umsetzungsfragen zu Basel Il diskutiert. Die Grtinde hierfir liegen in den durch
den risikoorientierten Ansatz von Basel Il geschaffenen erheblichen Umset-
zungsspielrdaumen fur die Institute und die Aufsicht, die international abge-
stimmt werden sollen. Im Wege der Kooperation unter den Aufsichtsbehérden
und durch Austausch von Informationen, zum Beispiel bezlglich der jeweiligen
Aufsichtsansatze oder der geplanten Ausgestaltung von nationalen Wahlrech-
ten im Akkord, soll die AlG zur Starkung des , level playing field” beitragen und
die Implementierungskosten fir die international tatigen Institute mindern.

Der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht hat sich intensiv an den Diskussionen
um die Anderungen der International Accounting Standards (IAS), insbesondere
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des IAS 32 (Finanzinstrumente: Angaben und Darstellung) und des IAS 39
(Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung) beteiligt. Der International Accoun-
ting Standards Board (IASB) hat die gednderten Standards IAS 32 und IAS 39 am
17. Dezember 2003 vorgelegt. Ausgenommen davon waren noch die Anderun-
gen in Bezug auf die Moglichkeit einer bilanziellen Abbildung moderner Risiko-
managementverfahren hinsichtlich der Absicherung des Zinsanderungsrisikos
der Banken auf Portfolioebene (Macrohedge Accounting). Daftir hat der IASB
auf Grundlage von Anhérungen und anschlieBenden Diskussionen mit der euro-
paischen Kreditwirtschaft einen Anderungsvorschlag vorgelegt. An diesem Vor-
schlag hat der Baseler Ausschuss insbesondere die vom IASB vorgesehene Be-
rlcksichtigung von vorzeitigen Ruckzahlungen als Ineffektivitat der Sicherung
kritisch kommentiert. In ihrer eigenen Stellungnahme beflrwortet die Bundes-
bank die Beriicksichtigung von Sichteinlagen (sog. Core Deposits) in einer zu
sichernden passivischen Nettoposition entsprechend ihrer erfahrungsgeman lan-
geren Verweildauer, was der IASB bisher ablehnt. Der IASB beabsichtigt, die
Anderungen zum Macrohedge Accounting im IAS 39 im ersten Quartal 2004 zu
veroffentlichen.

Im Zuge des innerhalb der EU ab 2005 vorgesehenen Ubergangs auf IAS/IFRS
(International Financial Reporting Standards) bei der Konzernrechnungslegung
kapitalmarktorientierter Unternehmen ist die Weiterentwicklung dieser Stan-
dards von hervorgehobenem Interesse. Die unter Informationsgesichtspunkten
besonders relevanten Standards IAS 30 (Angaben im Abschluss von Banken und
dhnlichen Finanzinstitutionen) und IAS 32 unterlagen im Jahr 2003 einer sol-
chen Weiterentwicklung. Wahrend beide Standards allgemein die Offenlegung
von Informationen im Jahresabschluss regeln, bezieht sich der IAS 30 bisher als
branchenspezifischer Standard nur auf Banken und vergleichbare Institute. Der
gegenwartige Diskussionsstand lasst erwarten, dass der IAS 30 zu einem fur alle
Unternehmen geltenden neuen Standard zur Offenlegung von Risikoinformatio-
nen aus Aktivitdten mit Finanzinstrumenten weiterentwickelt wird. Informati-
onsanforderungen zum Eigenkapital und zu internen und externen Eigenkapi-
talanforderungen sollen im IAS 1 (Darstellung des Abschlusses) erganzt werden.
IAS 32 soll kiinftig Bestimmungen enthalten, die innerhalb von Bilanz und Er-
folgsrechnung eine Identifikation der verschiedenen Bewertungskategorien des
IAS 39 ermdglichen und den separaten Ausweis der Erfolgsbeitrdge aus diesen
verschiedenen Bewertungskategorien fordern. Fiir statistische und bankenauf-
sichtliche Zwecke wird jedoch eine detailliertere Untergliederung der Bilanz und
der Erfolgsrechnung notwendig sein. Zur Vermeidung von Inkonsistenzen wird



im Zuge der Uberarbeitung der IAS/IFRS weiterhin auf einen méglichst reibungs-
losen Gleichlauf mit der Saule 3 zu achten sein.

Im Rahmen ihrer Mitwirkung im Baseler Ausschuss war die Bundesbank auch mit
Fragen der Abschlussprifung auf internationaler Ebene befasst. Es ist Ziel, global
einheitliche wie auch qualitativ hochwertige Prifungsstandards zu erreichen. Nicht
zuletzt infolge der von der EU geplanten verbindlichen Einfiihrung der ,Internatio-
nal Standards on Auditing” (ISAs) fur alle EU-Abschlisse ab dem Jahr 2005 (Mit-
teilung der Kommission, Amtsblatt Nr. C 236 vom 2. Oktober 2003) hat sich der
Baseler Ausschuss gemeinsam mit anderen internationalen Finanzmarktregulato-
ren fUr die Einrichtung eines unabhangigen offentlichen Kontrollgremiums bei der
International Federation of Accountants (IFAC) eingesetzt. Die privat organisierte
internationale Vereinigung des Berufsstandes der Wirtschaftsprifer IFAC und
deren ,International Audit and Assurance Standards Board (IAASB)” sind verant-
wortlich fur die Erstellung der ISAs. Zur Sicherung einer unabhdngigen Aufsicht
hat sich die IFAC damit einverstanden erklart, dass kinftig samtliche im offent-
lichen Interesse liegenden Aktivitaten der IFAC von einem mit Reprasentanten der
internationalen Finanzmarktregulatoren zu besetzenden Aufsichtsorgan (Public
Interest Oversight Board: PIOB) Uberwacht werden. Der IFAC-Rat hat als beschluss-
fassendes Gremium am 14. November 2003 diese Aufsichtsplane angenommen,
so dass von einem Beginn der Tatigkeit des aus zehn Mitgliedern bestehenden
PIOB im Laufe des Jahres 2004 ausgegangen werden kann.

b) Harmonisierung und Zusammenarbeit in der Europaischen Union

Auch im Jahr 2003 stand die Uberarbeitung der Eigenkapitalvorschriften fir
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen im Mittelpunkt der Harmonisierungsbe-
strebungen der EU-Kommission. In enger Anlehnung an die Arbeiten des Base-
ler Ausschusses verfolgt die EU-Kommission ein Konzept, das auf Mindesteigen-
kapitalanforderungen, aufsichtlicher Uberpriifung und erhéhter Marktdisziplin
beruht. Im Juli hat die EU-Kommission als drittes Konsultationspapier einen Ent-
wurf der Vorschriften verdffentlicht. Nach heutigem Stand sollen diese Vor-
schriften durch Anderungsrichtlinien zur kodifizierten Bankenrichtlinie und Kapi-
taladaquanzrichtlinie umgesetzt werden.

Die Kommission der Europaischen Gemeinschaften hat Anfang November 2003
einen Vorschlag zur Schaffung einer neuen Ausschussstruktur im Finanzdienst-
leistungsbereich (KOM(2003) 659 endgiltig) vorgelegt. Als Reaktion auf die
Veranderungen der Finanzmarkte und der -dienstleistungen haben die Staats-
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und Regierungschefs auf dem Stockholmer Gipfel im Marz 2001 gefordert, dass
neben der Umsetzung des Aktionsplans Finanzdienstleistungen bis Ende 2005
auch die Struktur der Ausschisse mit ihren Beratungs- und Komitologiefunktio-
nen den geanderten Bedingungen, zu denen auch die VergréBerung der EU auf
25 Mitgliedstaaten gehért, entsprechend der Lamfalussy-Empfehlung angepasst
werden musste. Bislang nahm im Bankensektor der Beratende Bankenaus-
schuss, der durch die Erste Bankrechtsharmonisierungsrichtlinie (77/780/EWG)
gegrindet wurde, beide Funktionen wahr. Zuklnftig soll der Europaische Ban-
kenausschuss (European Banking Committe; ,Level 2") die Kommission bei der
Ausarbeitung von Rechtsvorschriften beraten und als Komitologieausschuss
beim Erlass von Durchfihrungsbestimmungen durch die Kommission fungieren.
Daneben ist ein in London angesiedelter Ausschuss der europdischen Ban-
kenaufsichtbehtérden (Committee of European Banking Supervisors: CEBS;
.Level 3") eingesetzt worden, der die Konvergenz der Aufsichtspraktiken for-
dern, der dem Austausch vertraulicher Informationen dienen und der die Kom-
mission in technischen Fragen, insbesondere bei der Ausarbeitung von Durch-
fihrungsbestimmungen beraten soll. Im Ausschuss der europaischen Banken-
aufsichtsbehorden sind auch die nationalen Notenbanken der EU vertreten, un-
abhangig davon, ob sie an der Bankenaufsicht beteiligt sind oder nicht. Allein
die Komitologiefunktion des Europdischen Bankenausschusses soll zukinftig
in der kodifizierten Bankenrichtlinie 2000/12/EG aufgenommen werden; die
Beratungsfunktion der beiden neuen Ausschisse hingegen beruht jeweils auf
einem Beschluss der Kommission vom 5. November 2003. Das Rechtssetzungs-
verfahren soll noch unter irischer Prasidentschaft vor den Wahlen zum Euro-
pdischen Parlament im Sommer 2004 abgeschlossen werden.

¢) Kooperation im Rahmen des Systems der Europaischen Zentralbanken

Der Ausschuss fur Bankenaufsicht (Banking Supervision Committee: BSC) unter-
stutzt das ESZB bei der Erflllung der im EG-Vertrag festgelegten Aufgabe, zur
Stabilitat des europaischen Finanzsystems beizutragen. DarUber hinaus dient
der Ausschuss dem aufsichtlichen Informationsaustausch unter seinen Mitglie-
dern, den Notenbanken und Aufsichtsbehorden der (bisher) 15 EU-Staaten. Die
Arbeit des Ausschusses konzentriert sich insbesondere auf Analysen der Stabi-
litat der europaischen Bankensysteme und die Bewertung struktureller Verande-
rungen im Bankensektor. Die Ergebnisse dieser Arbeiten wurden dem EZB-Rat
und den europaischen und internationalen Aufsichtsforen sowie den Aufsichts-
behoérden und Notenbanken des Europaischen Wirtschaftsraumes zur Ver-
flgung gestellt. Im abgelaufenen Jahr wurden zwei Stabilitatsberichte und



ein Bericht zu strukturellen Entwicklungen im Bankensektor veréffentlicht. Die
Analysen profitierten von Synergieeffekten durch die Zusammenfihrung von
Informationen und Kenntnisse von Aufsichtsbehérden und Notenbanken im
BSC.

Zur Verbesserung der Zusammenarbeit und des Informationsaustausches zwischen
den Aufsichtsbehdrden und den Notenbanken in der EU wurden zwei ,Memo-
randa of Understanding” abgeschlossen, die den Informationsfluss zwischen den
europaischen Kreditregistern (siehe S. 162 f.) beziehungsweise zwischen Aufsichts-
behérden und Notenbanken im Krisenfall zum Gegenstand haben.

2. Anderung und Fortentwicklung der nationalen Aufsichtsstandards

Bisher findet eine Uberpriifung der Rechnungslegung bei den Unternehmen le-
diglich durch die Tatigkeit des gesetzlichen Abschlussprifers statt. Im Unter-
schied zu anderen Landern verfugt Deutschland nicht Gber ein davon unabhan-
giges Uberwachungsverfahren. Allenfalls die Tatigkeit des Registergerichts kann
als hoheitliche Durchsetzungsinstanz angesehen werden. Mit der Einflihrung
eines Enforcements in Deutschland hat sich im Jahr 2003 der mit hochrangigen
Experten besetzte ,Arbeitskreis Abschlussprifung und Corporate Governance”
beschaftigt. Einige Anregungen aus dem Abschlussbericht des Arbeitskreises,
der dem Bundesministerium der Justiz am 31. Juli 2003 zugeleitet wurde, sind
zwischenzeitlich durch die Bundesregierung in einen Gesetzentwurf (,, Gesetz
zur Kontrolle von Unternehmensabschlissen” (Bilanzkontrollgesetz: BilKoG),
verdffentlicht am 8. Dezember 2003) eingeflossen. Demnach soll ein zweistufi-
ges Enforcement-Verfahren eingeftihrt werden. Auf der ersten Stufe soll nach
den vorliegenden Planen eine privat organisierte Prifungsstelle sowohl bei kon-
kreten Verdachtsfallen als auch in Form von Stichproben die OrdnungsmaBigkeit
der Bilanzierung bei bérsennotierten Unternehmen prifen. Auf der zweiten
Stufe soll die BaFin hoheitlich tatig werden, falls einzelne Unternehmen die Zu-
sammenarbeit mit der ersten Stufe verweigern beziehungsweise die festgestell-
ten Mangel nicht beheben sollten. Die Finanzierung soll durch ein Umlagever-
fahren bei den zu prifenden Unternehmen erfolgen, wobei konkrete Prifungen
auf der zweiten Stufe des Enforcements dem betroffenen Unternehmen geson-
dert berechnet werden sollen.

Der ,, Arbeitskreis Abschlussprifung und Corporate Governance” hat sich auch
mit der Verbesserung der Qualitat der Abschlussprifungen, insbesondere der
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Starkung der Unabhangigkeit der Abschlussprifer befasst. Da die Bundesbank
bei der laufenden Uberwachung der Institute Unterlagen verwendet, die durch
die Abschlusspriifer der beaufsichtigten Institute erstellt werden, hat sich die
Bundesbank auch an dieser Diskussion beteiligt. Einige aus dem Arbeitskreis
hervorgegangene Vorschlage zur Unabhangigkeit der Abschlussprifer haben
Eingang in einen Gesetzentwurf der Bundesregierung gefunden (,Gesetz zur
Einfihrung internationaler Rechnungslegungsstandards und zur Sicherung der
Qualitat der Abschlusspriifung (Bilanzrechtsreformgesetz: BilReG)”, veroffent-
licht am 15. Dezember 2003). Klnftig soll innerhalb des § 319 HGB die Liste der
Tatbestande, die eine Befangenheit eines Abschlussprifers vermuten lassen, er-
weitert werden. Dies betrifft im Kern die Erbringung von bestimmten Dienstleis-
tungen durch den gleichen Abschlusspriifer Uber die Abschlussprifung hinaus.
Ein neuer § 319a HGB soll weitere Befangenheitsgriinde bei der Prifung von
Unternehmen im 6ffentlichen Interesse aufnehmen. AuBerdem sollen kinftig
im Anhang von Jahresabschlissen Angaben zum Pruferhonorar verpflichtend
gemacht werden.

Weiterhin beschaftigte sich der Arbeitskreis mit Fragen der Unternehmensfih-
rung und -kontrolle (Corporate Governance). Konkret wurde hier eine Starkung
der Rolle des Aufsichtsrates beziehungsweise der Prifungsausschisse (Audit
Committees) im Zusammenhang mit der Bestellung und der Zusammenarbeit
mit den Abschlussprifern eingefordert. Weitere Anregungen des Arbeitskreises
betrafen die personliche Unabhangigkeit des Vorsitzenden des Prifungsaus-
schusses, der kein ehemaliges Vorstandsmitglied der Gesellschaft sein soll, wie
auch eine Pflicht zur Erlauterung der Sachkenntnis aller Mitglieder des Prifungs-
ausschusses durch den Aufsichtsrat. Die Vorschlage sollten nach den Vorstellun-
gen des Arbeitskreises in den Deutschen-Corporate-Governance-Kodex aufge-
nommen werden. Die 6ffentlich geftihrte Diskussion um die Corporate Gover-
nance betraf noch vielfaltige andere Themen, darunter die Vertffentlichungs-
pflichten individualisierter Vorstandsgehalter, die Einfiihrung einer personlichen
Haftung von Vorstanden und Aufsichtsratmitgliedern und die Verbesserung der
Moglichkeiten der Klage durch Kleinaktionare gegen Manager. Auf EU-Ebene
wurde im Jahr 2003 ein Aktionsplan zur Corporate Governance vorgestellt,
der im Kern statt einheitlicher europaischer Regeln eine addquate Koordinierung
bestehender nationaler Corporate-Governance-Kodizes vorsieht.

Das Gesetz Uber das Kreditwesen (KWG) ist im Berichtszeitraum mehrfach ge-
andert worden. Mit Wirkung vom 1. Juli 2003 ist der neue § 25b KWG in Kraft
getreten. Diese Vorschrift ist mit dem Gesetz zur Verbesserung der Bekampfung



der Geldwasche und der Bekampfung der Finanzierung des Terrorismus (Geld-
waschebekdampfungsgesetz) vom 8. August 2002 in das KWG eingefiigt wor-
den und regelt spezifische organisatorische Pflichten fir diejenigen Institute, die
das Girogeschaft oder das Finanztransfergeschaft betreiben. Sie sind Teil der all-
gemeinen Anforderungen an eine ordnungsgemaBe Geschaftsfihrung.

Mit dem Zweiten Gesetz zur Anderung des Zollverwaltungsgesetzes vom
31. Oktober 2003 wurde der neue § 6a in das KWG eingefuigt. Mit dieser Vor-
schrift soll eine Rechtsgrundlage fiir Finanzsanktionen gegen die aus der Finan-
zierung des Terrorismus resultierenden Gefahren geschaffen werden. Deshalb
wird die BaFin erméachtigt, gegentiber den nach dem KWG beaufsichtigten Insti-
tuten und ihren Geschaftsleitern Anordnungen zu treffen und die Durchfihrung
von einzelnen Bankgeschéaften beziehungsweise Finanzdienstleistungen und da-
mit in Verbindung stehenden Finanztransaktionen der Institute zu untersagen.
Voraussetzung daflr ist das Vorliegen von Tatsachen, die darauf schlieBen
lassen, dass Gelder oder andere finanzielle Vermogenswerte der Finanzierung
terroristischer Handlungen dienen.

Mit dem Gesetz zur Umsetzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen zur Sanie-
rung und Liquidation von Versicherungsunternehmen und Kreditinstituten vom
10. Dezember 2003 werden mit den §8§ 46d bis 46f KWG neue Vorschriften ins
KWG eingefiigt. Darin wird unter anderem die Pflicht der BaFin normiert, vor
Erlass einer SanierungsmaBnahme gegenlber einem Einlagenkreditinstitut oder
E-Geld-Institut die zustandigen Behérden der anderen Staaten des Europaischen
Wirtschaftsraumes (EWR) zu unterrichten. Als Grund fur die Eréffnung eines In-
solvenzverfahrens kann nach § 46b KWG neuer Fassung nunmehr auch die
~drohende Zahlungsunfahigkeit” dienen, die im KWG als voraussichtliche Unfa-
higkeit, bestehende Zahlungsverpflichtungen im Zeitpunkt der Falligkeit zu er-
fallen, definiert wird. Zuktnftig werden fir die Eréffnung eines Insolvenzverfah-
rens Uber das Vermdgen eines Einlagenkreditinstituts oder E-Geld-Instituts im
EWR allein die jeweiligen Behorden oder Gerichte des Herkunftsstaates zustan-
dig sein, wobei die jeweiligen Verfahren gegenseitig anerkannt werden. Die Ge-
schaftsstelle des Insolvenzgerichts hat den Er&ffnungsbeschluss sofort der BaFin
zu Ubermitteln. Diese unterrichtet unverziglich die zusténdigen Behorden der
anderen Aufnahmestaaten des EWR Uber die Verfahrenseréffnung. Die BaFin ist
dartber hinaus berechtigt, jederzeit vom Insolvenzgericht und vom Insolvenz-
verwalter Auskinfte Uber den Stand des Insolvenzverfahrens zu verlangen. Er-
ganzt werden diese Bestimmungen durch die im neuen § 24 Absatz 1 Nr. 8a
KWG aufgenommene Anzeigepflicht fur Institute gegeniiber der BaFin und der
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Bundesbank hinsichtlich der Absicht ... eine Entscheidung Uber seine Auf-
l6sung herbeizuftihren”.

Die Verordnung Uber Angaben zu den Krediten an auslandische Kreditnehmer
nach dem KWG (Landerrisikoverordnung) wurde mit der Verordnung zur Ande-
rung der Landerrisikoverordnung vom 30. Juli 2003 neu gefasst (BGBI. | 2003
S. 1602). Die Uberarbeitung war auf Grund gednderter gesetzlicher Regelungen
im Rahmen der 6. KWG-Novelle sowie der GroBkredit- und Millionenkredit-
verordnung notwendig geworden. Um bankenaufsichtlich einen verbesserten
Einblick in die Auslandskredite deutscher Kreditinstitute zu erhalten, wurde der
bisherige halbjahrliche Meldeturnus auf einen vierteljahrlichen verkirzt. Die
Meldegrenze je Institut wurde von 50 Mio DM auf 10 Mio € abgesenkt, die Mel-
degrenze je Land wurde von 1 Mio DM auf 1 Mio € bei gleichzeitiger Aufgabe
der Kopplung der Meldegrenze je Land an das haftende Eigenkapital erhoht.
Die Meldepflicht bezieht sich nunmehr auf Kredite an Kreditnehmer mit Sitz
auBerhalb der EU, der anderen Vertragsstaaten des Abkommens Uber den EWR
sowie auBerhalb der Schweiz, der Vereinigten Staaten von Amerika, Kanadas,
Japans, Australiens und Neuseelands. Ferner wurden die Angabepflichten fur
Kredite an Kreditnehmer, die von diesen nur durchgeleitet werden, erweitert,
um das letztendlich relevante Landerrisiko zu erfassen.

Zur Vorbereitung von Prifungen der am 20. Dezember 2002 verdffentlichten
Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft der Kreditinstitute (MaK) wurde
eine Arbeitsgruppe von Bundesbank und BaFin zur Erstellung eines Prifungs-
konzeptes eingerichtet. Uber der Erarbeitung des Priifungskonzeptes standen
drei Zielvorgaben. Zum einen soll sowohl die Prifung als auch das aus ihr entwi-
ckelte Prufungsergebnis qualitativen Mindeststandards entsprechen, um den
hohen Anforderungen an eine bankenaufsichtliche Prifung zu gentigen. Im
Weiteren soll eine formelle und inhaltliche Einheitlichkeit der MaK-Prifungen
gewahrleistet werden, um Uber die Erkenntnisse beim einzelnen Kreditinstitut
hinaus gesicherte Vergleiche zwischen den Kreditinstituten zu ermdglichen.
AuBerdem ist es das Ziel, eine effiziente Durchfihrung der Prifungen zu errei-
chen, die die vorhandenen Prifungsressourcen schont und eine kostengiinstige
Prafung der Kreditinstitute ermdglicht. Die Arbeiten konnten Ende 2003 abge-
schlossen werden. Im Rahmen des im Jahr 2003 geschaffenen Fachgremiums
MaK hat sich die Bundesbank an der Diskussion um die Auslegung von MaK-
Problemstellungen der Kreditinstitute beteiligt. Die Arbeitsergebnisse des Fach-
gremiums geben wichtige Impulse fur die ab der zweiten Jahreshalfte 2004 an-
stehenden Priifungen der MaK, bei denen zunachst nur die erste Stufe der Um-



setzung der MaK erfasst wird. Die Anforderungen an den IT-Bereich mussen in
den Kreditinstituten erst bis Ende Dezember 2005 (zweite Stufe) umgesetzt

worden sein.

Im Rahmen des im Oktober 2003 geschaffenen Arbeitskreises ,Umsetzung

|u

Basel II” diskutieren BaFin und Bundesbank mit den Kreditinstituten und Verban-
den der deutschen Kreditwirtschaft Uber Fragen der nationalen Umsetzung von
Basel Il. Um den Arbeitskreis moglichst effizient zu gestalten, wird dieser durch
Fachgremien, die sich intensiv mit einzelnen Themenkomplexen auseinander-
setzen, unterstUtzt. Alle bisher geplanten Fachgremien zu den Themen IRB, Kre-
ditminderungstechniken, Operationelles Risiko, ABS, Offenlegung sowie SRP

haben sich im vierten Quartal 2003 konstituiert.

Die Abnahmeprifungen von Internal-Rating-Based (IRB)-Methoden werden in
einer Arbeitsgruppe von Bundesbank und BaFin vorbereitet. Aufsichtliches Ziel
ist es, alle Antrage auf Zertifizierung eines IRB-Systems bis zum Zeitpunkt des
In-Kraft-Tretens von Basel Il abschlieBend zu bescheiden. Nach einer gemeinsa-
men Umfrage von Bundesbank und BaFin unter den deutschen Kreditinstituten
planen von den rund 1500 Instituten, die geantwortet haben, derzeit etwa
550 Kreditinstitute einen IRB-Ansatz (IRBA) fur die bankenaufsichtliche Eigen-
kapitalberechnung anzuwenden. Als Vorbereitung auf die IRB-Abnahmeprifun-
gen dienen erste Einschatzungen der methodischen Konzepte der IRBA-Rating-
Verfahren durch Bundesbank und BaFin, mit denen im Jahr 2004 begonnen
werden soll. Hierbei kdnnen Banken und Verbdnde implementierte oder unmit-
telbar zur Implementierung anstehende Ratingsysteme vorbehaltlich einer spa-
teren Priifung auf die Ubereinstimmung der dokumentierten Ratingentwicklun-
gen mit den Regelungen des dritten Baseler Konsultationspapieres begutachten
lassen.

Im Rahmen von Basel Il kommt der Saule 2 des Neuen Akkords, dem so genann-
ten Bankenaufsichtlichen Uberprifungsprozess (Supervisory Review Process:
SRP), eine Schlusselfunktion zu. Beim SRP handelt es sich um einen neuen, um-
fassenden Uberpriifungsprozess, im Zuge dessen die bankgeschaftlichen Pri-
fungen an Bedeutung gewinnen werden, und auf den die neuen Regeln der Zu-
sammenarbeit zwischen Bundesbank und BaFin Anwendung finden. Zentrales
Element des SRP ist die Uberpriifung der Angemessenheit der Eigenkapitalaus-
stattung und der Risikosteuerungsverfahren der Institute. Die genaue Ausgestal-
tung des SRP in Deutschland steht noch nicht fest. Die Aufsicht wird aber die in
der Form der Mindestanforderungen bereits bestehenden Regeln zum Handels-
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und Kreditprozess in den SRP integrieren. Bis spatestens 2005 muss Uber alle
Risikobereiche hinweg die Vereinheitlichung von Prifungsgrundsatzen und
-methoden sowie Beurteilungskriterien erreicht und somit ein konsistentes Kon-
zept fUr den SRP entwickelt werden. Dies ist die Voraussetzung dafir, dass
Risikolage, interne Prozesse und Kapitalausstattung einer Bank abschlieBend,
einheitlich und vollstandig im SRP erfasst werden.

3. Laufende Bankenaufsicht

Am Ende des Jahres 2003 hatte die Bundesbank 2 469 inlandische Kreditinstitu-
te bankenaufsichtlich erfasst,” darin enthalten sind 47 Wertpapierhandelsban-
ken. Mit per saldo 146 Abgangen hat sich der Konzentrationsprozess im deut-
schen Bankensektor gegentber den Vorjahren verlangsamt (Netto-Abgange
2000: 257; 2001: 213; 2002: 164). Von den — meist im Zuge von Fusionen er-
folgten — insgesamt 177 SchlieBungen entfielen 96 auf Kreditgenossenschaften
und 32 auf Sparkassen. Den Abgangen standen 31 Neuzugdnge gegendiber, im
Wesentlichen Zweigniederlassungen von Banken mit Sitz in einem anderen
Staat des EWR, Regionalbanken und Wertpapierhandelsbanken.

Auch bei den inlandischen Unternehmen, die Gber eine Erlaubnis verfiigen,
Finanzdienstleistungen nach § 1 Absatz 1a KWG zu erbringen, hat sich im Be-
richtsjahr die rucklaufige Entwicklung fortgesetzt. Die Zahl der Finanzdienst-
leistungsinstitute, die im Rahmen der laufenden Aufsicht auch Prifungen unter-
zogen werden und insbesondere Anzeige- und Meldevorschriften nach dem
KWG einzuhalten haben, ging von 906 im Vorjahr auf 831 zum Ende des Be-
richtsjahres zurtck.

Im Jahr 2003 fuhrte die Deutsche Bundesbank auf der Grundlage von § 44
KWG in Verbindung mit § 10 Absatz 1c KWG und § 32 Absatz 3 Satz 2 neun
Prafungen von bankinternen Marktrisikomodellen durch. Insgesamt verfligen
per Ende des Jahres 2003 15 Institute Uber bankenaufsichtlich zugelassene Risi-
kosteuerungsmodelle. Die Prifungsleitung unterlag bei allen Marktrisikomo-
delleprtfungen in 2003 erstmals der Bundesbank. Die BaFin ist an den Priifun-
gen jeweils durch Beobachter gemaB der Vereinbarung Uber die Zusammenar-
beit beider Institutionen vom 30. Oktober 2002 beteiligt gewesen. Bei den Pri-
fungen handelte es sich mehrheitlich um Nachschau- und Modellerweiterungs-

1 Abgrenzung gemaB § 1 Abs. 1 KWG zuzuglich liquidierender, in Abwicklung befindlicher und
ruhender Institute.
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Laufende Bankenaufsicht Tabelle 24

Anzahl der bearbeiteten Vorgange

Position 2001 2002 2003
Einzelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG 1) 207363 |1 212026 188911
In Sammelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG
gemeldete Kreditnehmer 1) 2176552 | 1) 2233209 2193 886
Anzeigen nach §8§ 24 und 24a KWG 40 597 47 585 44 561
Monatsausweise nach § 25 KWG 43 931 42 992 40918
Meldungen zum Auslandskreditvolumen
(Landerrisiko) nach § 25 Abs. 3 KWG 265 270 370
Prifungsberichte zu Jahresabschltissen 3490 3378 3263
Depotprufungsberichte 700 614 483
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungsprifungs-
berichte 1894 1887 1755
Prifungen nach 8§ 44 und 44c KWG 74 69 79
Prufungsberichte Sondervermégen KAGs 970 1431 1309
Rechenschaftsberichte von KAGs 6 655 6 635 6891
Meldungen zum Grundsatz | 34579 32846 29923
Grundsatz Il 33118 31617 28 990
Risikosteuerungsmodellepriifungen 10 8 9
Meldungen zur Eigenmittelempfehlung des Baseler
Ausschusses fur Bankenaufsicht 84 76 76

1 Revidiert gegentber dem Vorjahrsausweis.

Deutsche Bundesbank

prafungen bei Instituten, die bereits Uber eine Modellgenehmigung verfugen,
und nur in einem Fall um eine Erstprifung. Im Jahr 2003 wurden durch die Bun-
desbank insgesamt 64 MaH-Priifungen durchgefiihrt. Grundlage fur die Priifun-
gen stellen die Mindestanforderungen an das Betreiben von Handelsgeschaften
der Kreditinstitute und die Rundschreiben 4/1998 und 5/2001 der BaFin (vor-
mals BaKred) dar. Schwerpunkte der von der Bundesbank durchgefuhrten risiko-
orientierten Prifungen waren das Risiko-Controlling, die Risikosteuerung (Risiko-

Management) und die Funktionstrennung im Sinne der MaH. Infolge des im  Kosteniiber-
nahme der
Prifungen durch

Finanzdienstleistungsaufsicht (FINDAG) wurden in 2003 samtliche Priifungen — dielnstitute

Jahr 2002 in Kraft gesetzten § 15 Absatz 2 des Gesetzes Uber die integrierte

der MaH und Marktrisikomodelleprifungen den Instituten in Rechnung gestellt.
Die Prufungen erstreckten sich, wie in den Vorjahren, auch auf wichtige Aus-
landsniederlassungen der Institute.

Die Zahl der nach § 14 KWG vierteljhrlich anzuzeigenden Millionenkredite
sank innerhalb eines Jahres vom 30. September 2002 bis zum 30. September
2003 um gut 2 % auf rund 514 400 Anzeigen. Das gesamte angezeigte Millio-
nenkreditvolumen hat sich in diesem Zeitraum von rund 7,2 Billionen € auf
knapp 7,0 Billionen € zum Meldestichtag 30. September 2003 verringert (die
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Evidenzzentrale fur Millionenkredite Tabelle 25
Millionenkredit- Anzahl der angezeig-
volumen ten Millionenkredite | Anzahl der anzeigenden
Jeweils Verande- Verande- Finanz-
Stand im rung rung unter- Versiche-
3. Quartal Mrd € in % Stuck in % Institute 1) | nehmen rungen
1998 4790 +16,3 464 507 +4,1 3496 963 607
1999 5662 +18,2 484 443 +4,2 3355 900 626
2000 6 487 +14,6 509 567 +5,2 3129 993 645
2001 7 087 + 9,2 525 020 +2,9 2946 955 644
2002 7161 + 1,0 526 552 +0,3 2777 1075 621
2003 6995 - 23 514 433 -23 2624 1174 633

1 Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute.

Deutsche Bundesbank

oben stehende Tabelle zeigt die Entwicklung seit dem Jahr 1998). Zum Melde-
termin 30. September 2003 haben 2 624 Institute, 1 174 Finanzunternehmen
und 633 Versicherungen Millionenkreditanzeigen eingereicht.

Die Evidenzzentrale ermittelt auf Grund der eingereichten Anzeigen die jewei-
lige Gesamtverschuldung der Kreditnehmer und stellt diese den Kreditgebern in
Ruckmeldungen zur Verfligung. Zum Meldestichtag 30. September 2003 wur-
den 387 007 Kreditnehmer zurlickgemeldet. Etwa zwei Drittel der Kreditneh-
mer waren in insgesamt 79 909 Kreditnehmereinheiten gemaB § 19 Absatz 2
KWG zusammengefasst. Ende September 2003 hatten 144 Kreditnehmer/
Kreditnehmereinheiten eine Verschuldung von mehr als 1,5 Mrd €; die Gesamt-
verschuldung der betreffenden Kreditnehmer betrug knapp 500 Mrd €, was
einem Anteil von 7,1 % des insgesamt angezeigten Kreditvolumens entspricht.
Mit 4,1 Billionen € wurden rund 59 % des gesamten angezeigten Kreditvolu-
mens von inlandischen Schuldnern in Anspruch genommen.

In der Evidenzzentrale wurden im Jahr 2003 insgesamt 2 770 Insolvenzen von
Unternehmen und Privatpersonen registriert, die zum Zeitpunkt des Bekannt-
werdens der Insolvenz Millionenkredite nach § 14 KWG aufgenommen hatten.
Das waren 237 Falle weniger als im Vorjahr (= 9,2 %). Das fur insolvente Kredit-
nehmer angezeigte Millionenkreditvolumen lag bei rund 11,9 Mrd € und hat
sich damit gegenlber dem Vorjahr nahezu halbiert.

Mit Unterzeichung eines ,Memorandum of Understanding” durch die Gouver-
neure der Zentralbanken der sieben EU-Lander Belgien, Deutschland, Frank-
reich, Italien, Osterreich, Portugal und Spanien wurden im Februar 2003 die
rechtlichen Rahmenbedingungen fur einen grenziberschreitenden Infor-
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* Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis. —
1 Eigenkapitalquote = (Haftendes Eigenkapital / Gewichtete Risikoaktiva) * 100. —
2 Gesamtkennziffer = (Anrechenbare Eigenmittel / (Gewichtete Risikoaktiva +
Anrechnungsbetrage fur Marktrisiken * 12,5)) * 100. — 3 Die Mindestquote nach
Grundsatz | betragt fur beide Kennziffern 8%.

Deutsche Bundesbank

mationsaustausch zwischen den in den vorgenannten Landern bestehenden Evi-
denzzentralen geschaffen. Ziel dieses Datenaustauschs zwischen den EU-Kredit-
registern ist es, den Geschaftsbanken einen Zugang zu den Uber die Verschul-
dung ihrer Kreditnehmer im Ausland bei den anderen Evidenzzentralen gespei-
cherten Informationen zu erméglichen. Im Rahmen der ,Working Group on
Credit Registers”, einer Arbeitsgruppe des BSC, werden derzeit die organisatori-
schen und DV-technischen Voraussetzungen flr den fur das Jahr 2005 geplan-
ten Start des grenziberschreitenden Datenaustauschs geschaffen.

Der Grundsatz | gemaB §§ 10 und 10a KWG regelt die Mindesteigenkapital-  Grundsatz |
anforderungen fur Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute auf nationaler
Ebene. Demnach mussen die Eigenmittel (Summe aus haftendem Eigenkapital
und anerkennungsfahigen Drittrangmitteln) sowohl bei einzelnen Instituten als
auch bei Instituts- beziehungsweise Finanzholdinggruppen mindestens 8 % der
relevanten Kredit- beziehungsweise Adressenausfallrisiken sowie der Markt-
preisrisiken betragen. Die nach standardisierten Bonitatsklassen eingeteilten
und gewichteten Kredit- beziehungsweise Adressenausfallrisiken sind mit Kern-
und Erganzungskapital (haftendem Eigenkapital) zu unterlegen. Fir die Kapital-
unterlegung der Marktrisikopositionen, deren Anrechnungsbetrdge entweder
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Liquiditatskennzahl der zum Grundsatz Il Schaubild 26
meldenden Einzelinstitute

Stand am Jahresende
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* Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis. Liquidi-
tatskennzahl = Summe der Zahlungsmittel / Summe der Zahlungsverpflichtungen. —
1 Der Mindestwert nach Grundsatz Il betragt fur die Liquiditatskennzahl 1,0.

Deutsche Bundesbank

durch bankenaufsichtlich vorgegebene Verfahren oder mit bankinternen Risiko-
steuerungsmodellen ermittelt werden kénnen, ist die zusatzliche Anrechnung
von Drittrangmitteln maglich.

Die Eigenkapitalquote, welche die Relation zwischen den gewichteten Risikoak-
tiva und dem haftendem Eigenkapital darstellt, betrug zum 31. Dezember 2003
auf Einzelinstitutsebene durchschnittlich 13,4 % (Vorjahr: 12,7 %); die zum zu-
sammengefassten Grundsatz | meldenden Instituts- und Finanzholdinggruppen
wiesen im Durchschnitt eine Quote von 12,7 % (Vorjahr: 11,3 %) aus. Die Ge-
samtkennziffer, die das Verhaltnis zwischen allen unterlegungspflichtigen Posi-
tionen und den anrechenbaren Eigenmitteln wiedergibt, betrug zum 31. Dezem-
ber 2003 auf Einzelinstitutsbasis durchschnittlich 12,5 % (Vorjahr: 11,9 %); die
Instituts- und Finanzholdinggruppen erreichten im Durchschnitt eine Gesamt-
kennziffer von 11,5 % (Vorjahr: 9,7 %). Die Kreditrisiken dominierten mit einem
Anteil von 92 % die Summe aller mit Eigenkapital zu unterlegenden Risikoposi-
tionen. Das Schaubild auf Seite 163 zeigt die durchschnittlichen Eigenkapital-
guoten und Gesamtkennziffern verschiedener deutscher Bankengruppen.



Die Institute haben auf Grund der bankenaufsichtlichen Liquiditdtsnorm Grund-
satz Il ihre Zahlungsmittel und -verpflichtungen nach Restlaufzeiten gegliedert
in vier Laufzeitbandern einander gegenuber zu stellen. Die bankenaufsichtlichen
Anforderungen an eine ausreichende Liquiditat eines Instituts gelten als erfullt,
wenn die monatlich zu ermittelnde Liquiditatskennzahl, die das Verhaltnis zwi-
schen den im folgenden Monat verflgbaren Zahlungsmitteln und den még-
lichen Liquiditatsabflissen angibt, gréBer oder gleich eins ist.

Zum 31. Dezember 2003 erreichten die deutschen Banken eine durchschnitt-
liche Liquiditatskennzahl von 1,36 (Vorjahr: 1,38). Das Schaubild auf Seite 164
zeigt die Liquiditatskennziffern verschiedener deutscher Bankengruppen im
Durchschnitt zum 31. Dezember 2003 sowie einen Vergleich mit dem Vorjahrs-
wert. Bei der Interpretation der Liquiditatskennziffern nach Bankengruppen ist
zu beachten, dass eine niedrigere Liquiditatskennziffer oder groBe Unter-
schiede in der Hohe der Kennziffer nicht notwendig auf Liquiditatsprobleme
innerhalb einer Bankengruppe hindeuten, sondern durch strukturelle Unter-
schiede im Refinanzierungsgeschaft der einzelnen Bankengruppen bedingt sein
kénnen.

4. Kooperationsprojekte zu bankenaufsichtlichen Fragestellungen

Die wachsende Komplexitat der Bank- und Finanzgeschéfte und die internatio-
nale Harmonisierung im Bereich der Bankenregulierung fuhren dazu, dass auch
in der Aufsichtstatigkeit der Bundesbank quantitative und modelltheoretische
Fragen einen wachsenden Raum einnehmen. Dem tragt die Bundesbank nicht
zuletzt durch Kooperationsprojekte mit Universitaten und anderen Forschungs-
einrichtungen Rechnung.

Bei den im Berichtszeitraum durchgefiihrten, eher makroprudentiell orientierten
Projekten standen unter anderem die Rolle deutscher Banken bei der Ubertra-
gung von Finanzkrisen sowie die Auswirkungen der im dritten Baseler Konsul-
tationspapier vorgeschlagenen Neufassung der Eigenkapitalregeln fir Banken
(Basel 1) auf die internationale Kreditvergabe deutscher Banken im Blickfeld.
Ferner wurde der Frage nachgegangen, wie stark Mindestkapitalanforderungen
und entsprechender regulatorischer Druck die Risiko- und Kapitalentscheidun-
gen beeinflussen. Auf der Mikroebene spielten Arbeiten zur Risikomodellierung
eine wichtige Rolle. So wurde in einer Arbeit untersucht, ob der Diversifikations-
beitrag eines Kredits durch die GréBe und die Bonitat des Unternehmens beein-
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flusst wird. Ein anderes Projekt, dem gerade vor dem Hintergrund der kinftigen
aufsichtlichen Anerkennung bankinterner Verfahren zur Bonitdtsmessung der
Kreditnehmer besondere Bedeutung zukommt, hatte die Identifikation von effi-
zienten statistischen Methoden zur Messung der GUte der bankinternen Rating-
verfahren zum Thema.

Um ein Forum flr den Dialog mit Wissenschaft, auslandischen Aufsichtsbehor-
den und Kreditinstituten zu schaffen, wurde ferner eine neue Diskussionspapier-
reihe zu Banken und Finanzaufsicht eréffnet. Im Berichtszeitraum wurden in die-
ser Reihe zwei Arbeiten veroffentlicht.

VII. Analysen zur Finanzstabilitat

Der Erhalt der Finanzstabilitat als Fundament fUr eine effiziente Allokation von
Kapital und Risiken im Finanzsystem ist in den letzten Jahren verstarkt in den
Fokus von Zentralbanken und internationalen Gremien gelangt. Zur wachsen-
den Bedeutung der Stabilitdt des Finanzsystems haben mehrere Faktoren bei-
getragen. So ist ein starkes Wachstum der Finanzmarkte zu verzeichnen; und
zwar auch in traditionell bankbasierten Finanzsystemen. Weiterhin hat die zu-
nehmende Internationalisierung von Finanztransaktionen und die Integration
vieler Schwellenldander in die internationale Finanzwirtschaft zu einer gestiege-
nen Verflechtung der Finanzsysteme beigetragen. Damit nimmt jedoch auch das
Risiko internationaler Ansteckungen zu. Hinzu kommt der markante Innova-
tionsprozess bei den Instrumenten sowie der Infrastruktur, der Volumina und
Tempo von Transaktionen hat anschwellen lassen. Mit der zunehmenden Leis-
tungsfahigkeit der Finanzmarkte steigt potenziell auch die Sensitivitat fur plotz-
liche Umschwiinge sowie der Einfluss auf realwirtschaftliche Entwicklungen.

Im Verlauf des Jahres 2003 begutachtete der Internationale Wahrungsfonds im
Rahmen des Financial Sector Assessment Program (FSAP) umfassend die Stabili-
tat des deutschen Finanzsystems, die Qualitat der Aufsicht und Regulierung des
Finanzsektors und die Einhaltung internationaler Standards und Kodizes in die-
sem Bereich. Das Ziel einer solchen Untersuchung besteht darin, potenzielle
Schwaéchen in den Strukturen des Finanzsektors eines Landes zu identifizieren
und Verbesserungsvorschldge zu entwickeln. Die Bundesbank unterstlitzte den
IWF bei seinem Vorhaben durch Diskussionen auf Expertenebene, die Durchfih-
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rung von Stresstests zur Stabilitat des deutschen Bankensektors und die Bereit-
stellung von Daten Uber das deutsche Finanzsystem.

Auf internationaler Ebene ist die Bundesbank in einer Vielzahl von Gremien td-  Mitarbeit in
tig, die mit finanzstabilitatspolitischen Themenstellungen befasst sind. Auf der CGFS und FSF...
Baseler Plattform der G10-Notenbanken bringt die Bundesbank ihre Expertise

im Ausschuss fir das globale Finanzsystem (Committee on the Global Financial

System: CGFS) ein. Eine wichtige Aufgabenstellung dieses Gremiums ist die lau-

fende Beobachtung des weltweiten Finanzsystems, vor allem um potenzielle
Schwachstellen frihzeitig zu identifizieren. Weitere Arbeitsschwerpunkte des
vergangenen Jahres waren unter anderem eine Analyse von ausldndischen
Direktinvestitionen in Finanzsektoren von Schwellenldndern und eine Untersu-

chung der Rolle der Ratingagenturen, insbesondere bei strukturierten Finanzie-

rungen. DarUber hinaus kooperiert die Bundesbank mit einer Reihe internatio-

naler Organisationen und nationaler Behdrden aus Landern mit bedeutenden
Finanzzentren im globalen Finanzstabilitatsforum (Financial Stability Forum:

FSF). Arbeitsschwerpunkt dieses Gremiums ist der Austausch Uber Schwachstel-

len im Finanzsystem in einem umfassenden Teilnehmerkreis. Im Berichtsjahr

wurden des Weiteren folgende Themen eingehend behandelt: Schwachstellen

der Corporate Governance, einschlieBlich Rechungslegung und Wirtschaftspru-

fung sowie Interessenkonflikte von Akteuren in Finanzmarkten; Kreditrisiko-

transfers im Finanzsystem, Transparenz im Rickversicherungssektor und Stabili-

tat von Offshore-Finanzzentren.

Innerhalb des Institutionengefiges der Europdischen Union arbeitet die Bundes- ... sowie in WFA
bank mit im Financial Stability Table (FST) des Wirtschafts- und Finanzausschusses und BSC
(WFA). Ein Schwerpunkt der letztjghrigen Arbeit bestand darin, die Fortschritte

zur Umsetzung der Vorschlage aus den so genannten Brouwer-Berichten Uber
Finanzstabilitat und das Management von Finanzkrisen zu verfolgen. Innerhalb

des Europaischen Systems der Zentralbanken wirkt die Bundesbank an Stabili-
tatsanalysen des Banking Supervision Committees (BSC) mit, dem neben den
Zentralbanken auch Vertreter der nationalen Aufsichtsbehorden innerhalb der

EU angehoren. Das Eurosystem hat im Jahr 2003 zwei Berichte des BSC zur Sta-

bilitat des europaischen Bankensektors vertffentlicht. Dartiber hinaus wurden im
Berichtsjahr insbesondere die Themen Krisenmanagement und strukturelle Ent-
wicklungen im EU-Bankensystem intensiv behandelt. Aktuell steht die Analyse

des Kreditrisikotransfers im Vordergrund.
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Im Monatsbericht Dezember 2003 legte die Bundesbank der Offentlichkeit erst-
mals einen Bericht zur Stabilitat des deutschen Finanzsektors vor. Der Bericht ist
vor allem auf Entwicklungen in der Realwirtschaft, an den internationalen
Finanzmarkten und bei den systemrelevanten Intermediaren oder Gruppen von
Intermediaren eingegangen. Die Bundesbank wird auch kinftig regelmaBig ihre
Einschatzungen der finanziellen Stabilitdt sowie der potenziellen Risiken dar-
legen.

VIIl. UN-/EG-Finanzsanktionen: neue Entwicklungen

Von den gegenwartig in Deutschland geltenden Beschrankungen des Kapital-
und Zahlungsverkehrs (Finanzsanktionsrechtsakte) beruhen einige auf Vorgaben
der Vereinten Nationen, andere sind allein MaBnahmen der Européischen
Union. Sie sind regelmaBig in unmittelbar geltenden Regelungen des Gemein-
schaftsrechts enthalten und frieren in der Regel Gelder der erfassten naturlichen
und juristischen Personen sowie sonstigen Organisationen und Gruppierungen
ein und verbieten es, diesen Gelder zur Verfigung zu stellen.™

Die Liste der Zielsubjekte der Finanzsanktionen gegen Personen und Organisa-
tionen, die mit Osama bin Laden, dem Al-Qaida-Netzwerk und den Taliban in
Verbindung stehen,? ist im Berichtszeitraum insgesamt 17 Mal ergdnzt wor-
den.?

Ferner wurde unter anderem die Gutschrift falliger Zinsen oder sonstiger Ertrage
auf eingefrorenen Konten ausdriicklich zugelassen. Diese Zinsen und sonstigen
Ertrége sind in gleicher Weise eingefroren wie das Konto, dem sie gutgeschrie-
ben werden. Zudem wurde die Méglichkeit der Erteilung von Ausnahmegeneh-
migungen fir naher bestimmte Zahlungen in die Verordnung aufgenommen, 4
die bislang allerdings keine praktische Bedeutung erlangt hat.

1 Weitere Einzelheiten zu Regelungsstruktur, Rechtsgrundlagen und wesentlichen Inhalten dieser
Rechtsakte sind in den Geschéftsberichten der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 2001, S. 182 ff.
und fur das Jahr 2002, S. 163 ff., sowie im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank fur April
2003, S. 73 ff.geschildert. Die jeweils geltenden Rechtsakte sind auf der Internet-Seite der Deut-
schen Bundesbank, www. bundesbank.de, unter der Verkntipfung Finanzsanktionen zu finden.

2 EG-Verordnung Nr. 881/2002 vom 27. Mai 2002, ABI. EG Nr. L 139/9.

3 Zuletzt durch EG-Verordnung Nr. 2157/2003 vom 10. Dezember 2003, ABI. EU Nr. L 324/17.

4 EG-Verordnung Nr. 561/2003 vom 27. Mérz 2003, ABI. EU Nr. L 82/1.
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Die UN-Sanktionen zur Bekampfung des Terrorismus sind in der Gemeinschaft  UN-Sanktionen
durch EG-Verordnung Nr. 2580/2001 vom 27. Dezember 2001 (ber spezifische, égglgrgfr‘iﬁf,;ﬁg
gegen bestimmte Personen und Organisationen gerichtete restriktive MaBnah-

men zur Bekdmpfung des Terrorismus® umgesetzt worden. Die von dieser EG-

Verordnung erfassten Personen und Organisationen legt der Rat gesondert — zu-

letzt mit Beschluss vom 22. Dezember 20032 — fest. Die zustandigen Behdrden

der Mitgliedstaaten — in Deutschland fir das Einfrieren von Geldern die Bundes-

bank — kénnen Ausnahmegenehmigungen erteilen. Diese Mdglichkeit ist bisher

in der Praxis ohne Relevanz.

Die UN-Finanzsanktionen gegen Irak sind nach dem zweiten Golfkrieg und dem  UN-Sanktionen
Regimewechsel im Irak gedndert worden: Die §§ 52 und 69 e der AuBenwirt- gegen Irak
schaftsverordnung (AWV) wurden mit Wirkung vom 27. August 2003 aufgeho-
ben. Sie unterwarfen insbesondere die Ausflihrung von Verfligungen Uber Kon-
ten, Depots oder sonstige in Verwahrung oder Verwaltung befindliche Vermo-
genswerte Iraks, amtlicher Stellen im Irak oder deren Beauftragter bei gebietsan-
sassigen Kreditinstituten, Verflgungen dieser Stellen Gber Vermdgenswerte, die
nicht bei gebietsansassigen Kreditinstituten gehalten werden, sowie in § 69 e

AWV im Einzelnen aufgefihrte Zahlungen der Genehmigung der Bundesbank.

In Umsetzung der Resolution des UN-Sicherheitsrates 1483(2003) wurden mit
EG-Verordnung Nr. 1210/20033 erstmals im Gemeinschaftsrecht Beschrankun-
gen in den finanziellen Beziehungen zu Irak verhangt.

Die gemeinschaftsrechtlichen Beschrankungen sehen zundchst ein Einfrieren
aller am 22. Mai 2003 auBerhalb des Irak belegener Gelder und wirtschaftlicher
Ressourcen der friheren irakischen Regierung und staatlicher Organe, Unter-
nehmen oder Einrichtungen vor. Die betroffenen Stellen sind in Anhang Il der
Verordnung aufgefuhrt.®

Ferner werden Gelder des ehemaligen Prasidenten Saddam Hussein, hoher
Amtstrager seines Regimes, ihrer unmittelbaren Familienangehdérigen oder juris-
tischer Personen, Einrichtungen oder Organisationen, die diesem Personenkreis
gehoren oder in ihrem Namen oder auf ihre Anweisung handeln oder von die-

1 ABIl. EG Nr. L 344/70.

2 2002/902/EG, ABI. EU Nr. L 340/63.

3 Vom 7. Juli 2003, ABI. EU Nr. L 169/6, zuletzt gedndert durch EG-Verordnung Nr. 2204/2003 vom
17. Dezember 2003, ABI. EU Nr. L 330/7.

4 Die in diesem Anhang lll gelisteten staatlichen Organe, Unternehmen und Einrichtungen, natirlichen
und juristischen Personen, Einrichtungen und Organisationen der ehemaligen Regierung des Irak wur-
den erstmals mit EG-Verordnung Nr. 2119/2003 vom 2. Dezember 2003, ABI. EU Nr. L 318/9, benannt.
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sem direkt oder indirekt kontrolliert werden, eingefroren. Die Liste dieser Perso-
nen, Einrichtungen und Organisationen ist in Anhang IV der EG-Verordnung
enthalten. Diesem Personenkreis durfen Gelder weder direkt noch indirekt zur
Verfligung gestellt werden oder zugute kommen.

Eingefrorene Gelder durfen grundsatzlich nur zum Zweck ihres Transfers an den
von der irakischen Zentralbank gefthrten Entwicklungsfonds fur den Irak nach
MaBgabe der Resolution 1483(2003) des UN-Sicherheitsrates freigegeben wer-
den. Abweichend davon kénnen die zustandigen nationalen Behérden nach der
mit EG-Verordnung Nr. 1799/2003" herbeigefiihrten Anderung der Sanktionen
unter im Einzelnen aufgefiihrten Bedingungen die Freigabe eingefrorener Gel-
der genehmigen, die Gegenstand eines Zurlickbehaltungsrechts oder eines ver-
gleichbaren Rechts sind. Von dieser Méglichkeit ist bisher kein Gebrauch ge-
macht worden.

Uber die endguiltige Aufhebung der seit 5. April 1999 suspendierten UN-Finanz-
sanktionen gegen Libyen (§ 69 n AWV) ist noch nicht entschieden worden.

Die Finanzsanktionen gegen die BR Jugoslawien,? die zum 21. Juni 2001 auf
Slobodan Milosevic und zwolf weitere Personen beschrankt worden sind,® be-
stehen unverandert fort. Ausnahmen von den Beschrankungen kann ausschliel3-
lich die EG-Kommission zu humanitdren Zwecken genehmigen. Diese Moglich-
keit hat bislang keine praktische Bedeutung erlangt.

Die mit EG-Verordnung Nr. 310/2002,4 verhdngten EG-Finanzsanktionen gegen
Simbabwe bestehen unverdndert fort; die Geltungsdauer wurde bis zum
20. Februar 2004 verldangert.® Die Bundesbank kann im Rahmen der Sim-
babwe-Sanktionen Ausnahmegenehmigungen erteilen. Von dieser Moglichkeit
ist bislang nicht Gebrauch gemacht geworden.

Die Liste der von den EG-Sanktionen gegen Birma/Myanmar® erfassten Perso-
nen ist zuletzt durch EG-Verordnung Nr. 2297/2003 neu gefasst worden.?

1 Vom 13. Oktober 2003, ABI. EU Nr. L 264/12.

2 EG-Verordnung Nr. 2488/2000 vom 10. November 2000, ABI. EG Nr. L 287/19.

3 EG-Verordnung Nr. 1205/2001 vom 19. Juni 2001, ABI. EG Nr. L 163/14.

4 \Jom 18. Februar 2002, ABI. EG Nr. L 50/4, zuletzt gedndert durch EG-Verordnung Nr. 1643/2002
vom 13. September 2002, ABI. EG Nr. L 247/22.

5 EG-Verordnung Nr. 313/2003 vom 18. Februar 2003, ABI. EU Nr. L 46/6.

6 EG-Verordnung Nr. 1081/2000 vom 22. Mai 2000, ABI. EG Nr. L 122/29.

7 Vom 23. Dezember 2003, ABI. EU Nr. L 340/37.
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Zum 1. Juli 2003 hat die Bundesbank die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Be-  Servicezentrum
reich der Finanzsanktionen neu organisiert und ein bei der Hauptverwaltung f};’;‘,‘;’ffa”k'
Minchen angesiedeltes Servicezentrum Finanzsanktionen errichtet. Das Service-

zentrum Finanzsanktionen ist zentraler Ansprechpartner fur die Kreditwirtschaft

in allen Angelegenheiten im Zusammenhang mit der Umsetzung von UN- und

EG-Finanzsanktionen.

IX. Das Volkswirtschaftliche Forschungszentrum

Das Forschungszentrum hat auch im vergangenen Jahr akademische Arbeiten in
der Bundesbank vorangetrieben und die Ergebnisse der Offentlichkeit prasen-
tiert. Damit wird die Bereitschaft dokumentiert, 6konomische Entwicklungen
und Fragestellungen mit Hilfe neuer wissenschaftlicher Methoden zu analysieren
und zu beantworten. Die volkswirtschaftliche Forschung in der Bundesbank zielt
so darauf ab, langfristig die Grundlagen geldpolitischer Entscheidungen zu ver-
bessern.

Im abgelaufenen Jahr wurden vom Forschungszentrum 18 Diskussionspapiere  Breite Palette
veroffentlicht. Sie wurden ganz Uberwiegend von Bundesbankmitarbeiterinnen ZZZ g;sezigézs_
und -mitarbeitern geschrieben. In einigen Fallen waren die Autoren auch  Papieren
externe Wissenschaftler, die sich flr eine begrenzte Zeit als Besucher in der

Bundesbank aufhielten. Die Diskussionspapiere vermitteln einen Eindruck der
wissenschaftlichen Arbeiten in der Bundesbank und sollen in der Regel die

Grundlage fur Veroffentlichungen in Fachzeitschriften sein. Sie behandelten

eine breite Palette von Themen, wobei naturgemal monetére Fragen im Vor-

dergrund standen. Dazu zdhlten mehrere Arbeiten zum geldpolitischen Verhal-

ten der Bundesbank vor dem Beginn der Europdischen Wahrungsunion. Ein

Ergebnis war zum Beispiel, dass die Bundesbank offenbar und mit gutem

Grund bei ihren Entscheidungen der Geldmengenentwicklung eine bedeut-

same Rolle zugemessen hat. Dies war in den letzten Jahren in manchen akade-

mischen Arbeiten bezweifelt worden. Andere Diskussionspapiere trugen dazu

bei, das Geschehen an den Finanzmarkten besser zu verstehen. Ein besonderes

Interesse galt dabei dem Geldmarkt und dem Verhalten der Geschaftsbanken

bei Offenmarktoperationen der Zentralbank. Aber auch andere Finanzmarkte,

die fur die Wirkungsweise der Geldpolitik und die Stabilitdt des Finanzsystems

wichtig sind, wurden analysiert. So wurde unter anderem auf die in den letzten
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Jahren anscheinend gréBere Volatilitat am deutschen Aktienmarkt eingegan-
gen und die Frage erdrtert, inwiefern die starken Kursbewegungen des DAX in
der Vergangenheit auf eingeschrankte Rationalitat der Marktteilnehmer schlie-

Ben lassen.

Das Forschungszentrum bemiht sich seit einiger Zeit darum, die Bestimmungs-
grinde und Konsequenzen von Direktinvestitionen zu erklaren. Grenzlber-
schreitende Investitionen wachsen besonders dynamisch und kénnen einen zu-
nehmenden Einfluss sowohl auf die Wirtschaft im Gastland als auch im Heimat-
land des Investors haben. Unter anderem wurde zu diesem Zweck eine Daten-
bank mit einschldgigen Mikrodaten aufgebaut. Eine Reihe von Wissenschaftlern
arbeitet seit dem letzten Jahr mit diesen Daten und es wurden in 2003 zwei
Diskussionspapiere aus diesem Forschungsfeld vertffentlicht.

Im abgelaufenen Jahr hat das Forschungszentrum drei Konferenzen veranstaltet
oder mitorganisiert. Die finfte Frihjahrskonferenz war dem Thema ,Monetary
policy: How relevant are other policymakers” gewidmet. Zum einen wurden da-
bei theoretische Papiere zur Beziehung zwischen Geld- und Fiskalpolitik vorge-
stellt und die sich daraus ergebenden Konsequenzen fir eine optimale Wirt-
schaftspolitik erdrtert. Diese grundsatzliche Fragestellung ist auch vor dem Hin-
tergrund der wirtschaftspolitischen Debatte um den européischen Wachstums-
und Stabilitatspakt von Interesse. Zum anderen wurde das Fur und Wider inter-
nationaler Koordination in der Wirtschaftspolitik im Allgemeinen und der Geld-
politik im Besonderen behandelt. Im Herbst hat das Forschungszentrum zusam-
men mit dem Center for Financial Studies der Universitat Frankfurt eine Kon-
ferenz zum Thema ,, Expectations, learning and monetary policy” und mit dem
Summer Institute des Centre for Economic Policy Research eine Konferenz zum
Thema , The Euro area as an economic entity” organisiert.

Neben diesen Konferenzen wurden die Kontakte zwischen dem Zentrum und
anderen Forschern auf verschiedenen anderen Wegen gestarkt. Das For-
schungszentrum veranstaltete zwei regelmaBige Seminarreihen, eine davon zu-
sammen mit der Forschungsabteilung der Europaischen Zentralbank und dem
Center for Financial Studies der Universitat Frankfurt. Umgekehrt nahmen Mit-
arbeiter an entsprechenden Veranstaltungen auBerhalb der Bank teil. Um die
hohe wissenschaftliche Kompetenz der Mitarbeiter zu erhalten und weiter zu
verbessern, ist es erforderlich, dass diese sich standig und systematisch mit
neuen Methoden und deren Anwendungen vertraut machen. Das Forschungs-
zentrum organisierte deshalb verschiedene Weiterbildungskurse. Zudem sind



Bundesbankforscher in einem Netzwerk des Europaischen Systems der Zentral-
banken engagiert, bei dem der Inflationsprozess in Europa analysiert werden
soll. SchlieBlich haben eine Reihe von in- und auslandischen Wissenschaftler im
Rahmen eines Visitors-Programms einen Studienaufenthalt im Zentrum ver-
bracht.

Zum volkswirtschaftlichen Forschungszentrum gehért der Arbeitsbereich Oko-
nometrie mit dem Mehr-Lander-Modell der Bundesbank. Das Modell unterstitzt
die Erstellung von gesamtwirtschaftlichen Vorausschatzungen fur Deutschland,
und es wird benoétigt, um die Wirkungen von wirtschaftspolitischen MaBnah-
men und exogenen Schocks quantitativ abzuschadtzen. Im vergangenen Jahr
wurde das Bundesbankmodell im Rahmen des ESZB sowohl im Prognoseprozess
als auch zur Simulation der Auswirkungen wirtschaftspolitischer MaBnahmen
eingesetzt. Zudem wurden in Zusammenarbeit mit dem Stab des Sachverstandi-
genrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung verschie-
dene wirtschaftspolitische Simulationen durchgefiihrt.

X. Technische Zentralbank-Kooperation (TZK)

Auch im vergangenen Jahr hat die Bundesbank im Rahmen der TZK eng mit
Notenbanken aus Entwicklungs-, Schwellen- und Transformationslandern
zusammengearbeitet. Dabei geht es um den Aufbau von marktwirtschaftlichen
Zentralbanksystemen als Grundlage far Stabilitdt und Wachstum in aller Welt.
Insgesamt haben im Jahr 2003 rund 2 100 Notenbankmitarbeiter aus 70 Lan-
dern an rund 200 Ausbildungsaktivitdten im In- und Ausland teilgenommen.
Schwerpunkte waren wie in den Vorjahren die EU-Beitrittslander, aber auch
Russland und China. Damit konnten die Aktivitdten trotz der mit der Neu-
organisation der Bundesbank verbundenen innerbetrieblichen Belastungen des
Jahres 2002 nicht nur gehalten, sondern erfreulicherweise sogar noch leicht
ausgebaut werden. Dennoch konnte die Bundesbank wie schon in den Jahren
zuvor die anhaltend groBe Nachfrage nach TZK-Leistungen nicht vollstéandig
decken.

Inhaltlich deckt die TZK das gesamte volkswirtschaftliche, betriebswirtschaft-
liche und rechtliche Themenspektrum des modernen Notenbankgeschéfts ab.
Dabei hat sich der fachliche Schwerpunkt in letzter Zeit zunehmend von wah-
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Geographische Schwerpunkte Schaubild 27
der Technischen Zentralbank-Kooperation
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rungspolitischen Problemen hin zu Fragestellungen im Zusammenhang mit der
Finanzmarktstabilitdt und notenbankpraktischen Themen verlagert.

Fur die Umsetzung der TZK steht der Bundesbank ein breites Instrumentarium
zur Verflgung, das sie jeweils maBgeschneidert auf die Bedurfnisse ihrer Part-
nernotenbanken einsetzt. So richten sich die im monatlichen Rhythmus durch-
gefUhrten Internationalen Notenbankseminare zu bestimmten Schwerpunktthe-
men vornehmlich an jingere, gut ausgebildete Nachwuchskréfte, die tber einen
Ausbau ihres bisher erworbenen Wissens hinaus auch erste Erfahrungen auf in-
ternationalem Parkett sammeln sollen. Fir spezielle Probleme des Notenbank-
wesens organisiert die Abteilung Technische Zentralbank-Kooperation maBge-
schneiderte Fachseminare fur kleinere Gruppen von Notenbankangehdérigen im
In- und Ausland. Detaillierte Einzelfragen werden im Rahmen von Fachaufent-
halten auslandischer Zentralbankmitarbeiterinnen und -mitarbeiter in den je-
weils zustandigen Zentralbereichen der Bundesbank oder aber durch Bundes-
bankexperten vor Ort — zumeist in Einzelprojekte eingebettet — geklart.

Seit 1992 haben auf diese Weise Uber 15 000 Fachleute aus aller Welt an rund
1 600 Ausbildungsveranstaltungen der Bundesbank teilgenommen. Die interna-
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tionale Nachfrage nach TZK-Leistungen der Bundesbank durfte auch im Jahr
2004 anhalten.

Xl. Organisation und Personal

Die Anderungen in der Aufbau- und Ablauforganisation, das neue Filialkonzept
und die geschaftspolitischen Weichenstellungen im Bereich der Bargelddienst-
leistungen haben im Berichtsjahr bereits zu splrbaren Auswirkungen auf den
Umfang des Bundesbankpersonals gefthrt. Das Stammpersonal hat sich um
1184 (oder rund 7,8 %) auf 14 029 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter verrin-
gert, wobei ganz Uberwiegend die Filialen betroffen waren. Von den Hauptver-
waltungen hat eine Personalverschiebung zur Zentrale stattgefunden, die aber
zum groBten Teil Folge einer veranderten organisatorischen Zuordnung war und
keine Personalwanderung ausgelost hat. Eine Besonderheit bestand zum Jahres-
ende 2003 insofern, als mit Ablauf des 31. Dezember die befristeten Beschaf-
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Personal der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2003 * Tabelle 26

Veranderungen gegenuber
Personalbestand 1) Vorjahr
Haupt- Haupt-
verwal- ver-
Insge-  |tun- Zent- Insge- waltun- Zent-

Position samt gen 2) Filialen |rale 2 samt gen 2) Filialen |rale 2
Beamte 6374 1806 2791 1777 | - 93| - 546 | - 265 | + 718
Angestellte 7 557 1720 4067 1770 - 1057 | - 532 - 804 | + 279
Arbeiter 658 214 297 147 | - 95| - 18| - 7| - 6
zusammen 14 589 3740 7 155 3694 - 1245| - 109 |- 1140 | + 991
darunter:
Anwarter/
Azubi 3) 560 151 220 189 | - 61| - 55| - 54| + 48
verbleibt:
Stammpersonal 14029 3589 6 935 3505|- 1184| - 1041 |- 1086 | + 943
davon:

unbefristet

Beschaftigte 13607 3565 6 566 3476 |- 855| - 1019| - 780 | + 944

befristet

Beschaftigte 422 24 369 29| - 329 - 22| - 306| - 1
nachrichtlich:
Stammpersonal
nach Zeitanteilen 113194,1 1 338451 644821 3361,41-1151,61-1041,01-1034,7 | +924,1

Ende 2003 Ende 2002
* Im Personalbestand nicht enthalten:

fur mindestens zwo6lf Monate im Fremddienst tatige Mitarbeiter 119 121
ohne Bezlge beurlaubte Mitarbeiter 612 656
in der Freistellungsphase der Altersteilzeit 374 330
1 Darunter: Teilzeitbeschaftigte 1965 2019

2 Im Zuge der Neustrukturierung wurden Mitarbeiter der Hauptverwaltungen
in 2003 der Zentrale zugeordnet

3 Zusatzlich in Ausbildung: Beamte im Laufbahnwechsel 31 70

Deutsche Bundesbank

tigungsverhaltnisse im Filialbereich ausliefen und der tatsachliche Personalabbau
damit letztlich eine GréBenordnung von etwa 10 % erreicht.

Im Rahmen der organisatorischen Neuausrichtung der Bank werden erhéhte An-
forderungen an die Flexibilitat vieler Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter gestellt.
Zur sozialvertraglichen Flankierung dieses Umbauprozesses hat der Vorstand mit
der Personalvertretung eine Reihe von BegleitmaBnahmen vereinbart. Durch
den Einsatz von Instrumenten zur Férderung der 6rtlichen Mobilitat sowie einer
gezielten fachlichen Qualifizierung fiir neue Einsatzbereiche soll die Uberleitung
der Beschéftigten aus den Uberhangbereichen in zukunftstrachtige Arbeitsbe-
reiche gewahrleistet werden.



Mit Blick auf den kinftig geringeren Personalbedarf haben im Berichtsjahr deut-
lich weniger Beamtenanwarterinnen und -anwarter als in den vergangenen Jah-
ren ihre Laufbahnausbildung begonnen (272 gegeniber 347 im Vorjahr).

Auf unverandert hohem Niveau blieb dagegen das Angebot an kaufméannischen
Ausbildungsplatzen (288 gegenilber 274 in 2002). Um einen Beitrag zum Ab-
bau der Jugendarbeitslosigkeit zu leisten hat die Bundesbank damit im Berichts-
jahr fur Schulabgangerinnen und Schulabgénger erneut deutlich mehr Ausbil-
dungspldtze angeboten als sie selbst Nachwuchskrafte benétigt.

Zum Ende des Berichtsjahres waren 76 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der
Bundesbank fir eine Tatigkeit bei der Europaischen Zentralbank beurlaubt. Ein
Teil dieser Beurlaubungen reicht schon in die Zeit der Vorgangereinrichtung, des
Europaischen Wahrungsinstituts (EWI), zurlck. Der Uberwiegende Teil der beur-
laubten Bundesbankmitarbeiterinnen und -mitarbeiter gehort der Professional-
und Management-Ebene der EZB an.

Die Bundesbank ist bestrebt, den Teilzeitwlnschen ihrer Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter so weit wie moglich zu entsprechen. Die Teilzeitbeschaftigungs-
quote ist mit 14 % gegendber dem Vorjahr (13,3 %) leicht gestiegen. Gemessen
an einer Vollzeitstelle betragt der durchschnittliche Zeitanteil aller Teilzeitbe-
schaftigten rund 58 %. Fihrt man Voll- und Teilzeitarbeitskrafte Gber ihre ver-
tragliche Arbeitszeit statistisch zusammen, ergibt sich ein gewichtetes Stamm-
personal (Vollzeit-Aquivalent) von rund 13 194 Mitarbeitern (Vorjahr: 14 346;
Ruckgang um rd. 8 %).

Die seit 1998 fur den offentlichen Dienst geltenden tariflichen und gesetzlichen
Regelungen Uber die Altersteilzeit werden auch im Bereich der Bundesbank in
nennenswertem Umfang genutzt. Am 31. Dezember 2003 befanden sich
899 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in Altersteilzeit, der weitaus Uberwiegen-
de Teil davon im Blockmodell, bei dem einer Vollzeit-Arbeitsphase mit reduzier-
ten Bezligen eine ebenso vergltete Freistellungsphase folgt, in der keine
Arbeitsleistung erbracht wird. In dieser Freistellungsphase befinden sich nun-
mehr 374 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.

Im Zentrum der Aus- und Fortbildung bei der Bundesbank stand im Berichtsjahr
die Qualifizierung von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fir die im Rahmen der
Strukturreform neu ausgerichteten Arbeitsprozesse und Aufgabengebiete. Ein
groBer Teil der Fortbildung erfolgte als projektbegleitende Schulungen, etwa bei
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der Vereinheitlichung von bankspezifischen SAP-Anwendungen, in der Konto-
fihrung oder im Bargeldmanagement.

Ein weiterer Schwerpunkt lag im Berichtsjahr auf der Managementfortbildung.
Rund 250 Fuhrungskréafte aus Filialen, Hauptverwaltungen und der Zentrale er-
arbeiteten mit externen Trainerinnen und Trainern in jeweils dreitdgigen Semina-
ren Perspektiven fUr ein erfolgreiches Selbstmanagement und konstruktive
Losungen fur einzelne FUhrungssituationen im aktuellen Veranderungsprozess.

Die Weiterbildung von Beschaftigten zur Vorbereitung auf die kinftigen Auf-

|u

gaben im Zusammenhang mit dem ,Basel II"-Akkord wurde im Berichtsjahr in-
tensiv fortgefihrt. Fir Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Bundesbank sowie
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht fanden zur Vorbereitung auf
den Supervisory Review Process 63 Seminare mit insgesamt rund 1 050 Teil-

nehmerinnen und Teilnehmern statt.
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|. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2003
Aktiva

31.12.2002
Mio € Mio €
1 Gold und Goldforderungen 36 533 36 208
2 Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF 7 609 ( 8272)
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 32538 (40 525)
40 147 48 797
3 Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet — —
4 Forderungen in Euro an Ansassige auBBerhalb
des Euro-Wéahrungsgebiets 300 300
5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen
an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschéafte 129912 (87 094)
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 32279 (36 144)
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)
5.4 Strukturelle Operationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat 89 ( 2241)
162 280 125479
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet 2 1
7 Wertpapiere in Euro von Ansassigen im
Euro-Wahrungsgebiet — —
8 Forderungen an den Bund 4440 4 440
9 Forderungen innerhalb des Eurosystems
9.1 Beteiligung an der EZB 1225 ( 1225)
9.2 Forderungen aus der Ubertragung
von Wahrungsreserven an die EZB 12 247 (12 247)
9.3 Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems — ( —)
9.4 Sonstige Forderungen 4221 ( 5036)
17 693 18 507
10 Schwebende Verrechnungen 34 26
11 Sonstige Aktiva
11.1 Scheidemtinzen 458 ( 380)
11.2 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte 1977 ( 2039)
11.3 Finanzanlagen 2494 ( 2454)
11.4 Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen
Geschaften — ( —)
11.5 Rechnungsabgrenzungsposten 722 (1027)
11.6 Sonstiges 359 ( 425)
6010 6 325

267 439 240 083
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Passiva
31.12.2002
Mio € Mio €
1 Banknotenumlauf 121 369 104 543
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten 44 523 (44 791)
2.2 Einlagefazilitat 75 ( 47)
2.3 Termineinlagen — « -
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)
44 598 44 838
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentiber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet = =
4 Verbindlichkeiten in Euro gegenuber sonstigen
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
4.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 58 ( 43)
4.2 Sonstige Verbindlichkeiten 497 ( 598)
556 640
5 Verbindlichkeiten in Euro gegenliber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 7 650 7128
6 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet 8 1
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentiber
Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 2785 1848
8 Ausgleichsposten fur vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte 1426 1570
9 Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems
9.1 Verbindlichkeiten gegentber der EZB aus
Solawechseln — ( —)
9.2 Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems 44 590 (29 129)
9.3 Sonstige Verbindlichkeiten = ( -
44 590 29 129
10 Schwebende Verrechnungen 1 1
11 Sonstige Passiva
11.1 Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen
Geschaften — ( —)
11.2 Rechnungsabgrenzungsposten 154 ( 152)
11.3 Sonstiges 4388 ( 90)
4543 242
12 Ruckstellungen 5603 5506
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung 29 063 34191
14 Grundkapital und Rucklage
14.1 Grundkapital 2500 ( 2500)
14.2 Gesetzliche Rucklage 2500 ( 2500)
5000 5000
15 Jahresuberschuss (zum 31.12.2002 Bilanzgewinn) 248 5437
267 439 240 083

181



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2003

Il. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank

o VW 0 N o Ul b~ W

u—y

1
12
13

fur das Jahr 2003
— Zinsertrage 4867
- Zinsaufwendungen - 1586

Nettozinsertrag
— Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-, Fremd-

wahrungs- und Wertpapiergeschaften 544
— Abschreibungen auf Gold, Fremdwahrungen

und Wertpapiere -2328
- Zufuhrung zu/Auflésung von Rickstellungen fur

allgemeine Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken 274

Nettoergebnis aus Finanzgeschaften, Abschreibungen

und Ruckstellungen fur allgemeine Wagnisse,

Preis- und Wahrungsrisiken

— Ertrége aus Entgelten und Provisionen 58
- Aufwendungen aus Entgelten und Provisionen 11

Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen
Ertrége aus Beteiligungen

Nettoergebnis aus Monetaren Einkunften
Sonstige Ertrage

Nettoertrage insgesamt

Personalaufwand

Sachaufwand

Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle
Anlagewerte

Notendruck
Sonstige Aufwendungen

Jahresiiberschuss

Frankfurt am Main, den 18. Februar 2004

DEUTSCHE BUNDESBANK
Der Vorstand

Welteke Dr. Stark

Mio €
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2002
Mio €

( 6038)
(- 1882)
4 156

( 2058)
( -64)
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639

41

60

7 000
1021
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Ill. Bestatigungsvermerk der Abschlussprifer

Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung der Deutschen Bundesbank
flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2003 bis 31. Dezember 2003 gepruft. Die Buchfihrung und
die Aufstellung des Jahresabschlusses nach den Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfihrung und
den auf Grund § 26 Absatz 2 Bundesbankgesetz vom Vorstand beschlossenen Grundsdtzen zur
Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank liegen in der Verantwortung des Vorstands der Deut-
schen Bundesbank. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefthrten Prifung
eine Beurteilung tber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufihren, dass Unrichtigkeiten und
VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grund-
satze ordnungsmaBiger Buchfiihrung vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prii-
fungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und tber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld der Deutschen Bundesbank sowie die Erwartungen Gber mogliche Fehler
bericksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben in Buchfiihrung und Jahresabschluss
Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der an-
gewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen durch den Vorstand
sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage flr unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsétze ord-
nungsmaBiger Buchfihrung und der Grundsatze zur Rechnungslegung der Deutschen Bundes-
bank ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und

Ertragslage der Deutschen Bundesbank.

Frankfurt am Main, den 17. Marz 2004

Ernst & Young PwC Deutsche Revision
Aktiengesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Graf von Treuberg Havas Katter Borgel
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Allgemeine

Rechnungslegungs-

prinzipien
Wiedergabe eines den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechen-
den Bildes der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage;
Vorsichtsprinzip;
Berlicksichtigung von
bilanzbeeinflussenden
Ereignissen, die nach dem
Bilanzstichtag eintreten;
Wesentlichkeit;
Going-Concern-Prinzip;
Prinzip der Periodenabgrenzung;
Prinzip der Stetigkeit und Ver-
gleichbarkeit.

Buchung zum Zahlungs-

zeitpunkt/Erfullungstag

Grundlage fur die Erfassung
von Kassageschaften in Gold,
Fremdwahrungen und Wert-
papieren auf den Konten der
Bundesbank ist der Zahlungs-
zeitpunkt (Erfullungstag).

Bewertungsregeln

Die Bewertung von Gold,

Fremdwahrungen, Wertpa-
pieren und Finanzinstrumenten
erfolgt zu den Marktmittelkursen
und -preisen zum Bilanzstichtag.

Beim Gold werden Preis- und
Kursbestandteile bei Neubewer-
tung nicht gesondert behandelt.
Der sich insgesamt auf Grund
von Preis- und Kursanderungen
ergebenden Neubewertung beim
Gold liegt der Preis in Euro per
Gewichtseinheit zu Grunde, der
sich aus dem Euro/US-Dollar-
Wechselkurs am Bilanzstichtag
ergibt.

Die Neubewertung umfasst bei
Fremdwahrungen die gesamte
Position in einer Wahrung
(einschl. auBerbilanzieller Ge-
schafte).

Bei Wertpapieren umfasst die
Neubewertung die gesamte Posi-
tion in einer Wertpapiergattung
(alle Wertpapiere mit derselben
Wertpapier-Kennnummer).

Pensionsgeschafte

Ein Pensionsgeschaft (Repo)

ist als besicherte Kreditauf-
nahme auf der Passivseite der Bi-
lanz auszuweisen, wahrend auf
der Aktivseite der Bilanz weiter-
hin die Vermogensgegenstande
gezeigt werden, die als Sicherhei-
ten dienen. Ein umgekehrtes Pen-
sionsgeschaft (Reverse Repo) ist
in Hohe des Darlehensbetrags
auf der Aktivseite der Bilanz als
besicherter Kredit auszuweisen.

Im Falle von Leihegeschaften ver-
bleiben die Vermogensgegen-
stande weiterhin in der Bilanz des
Ubertragenden.

Gewinnermittlung

Realisierte Gewinne und Ver-

luste mUssen in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst wer-
den. Unrealisierte Gewinne dur-
fen nicht erfolgswirksam verein-
nahmt werden; sie sind auf
einem passivisch ausgewiesenen
Neubewertungskonto zu buchen.
Unrealisierte Verluste missen in
der Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst werden, wenn sie
vorangegangene Neubewer-
tungsgewinne, die auf dem Neu-
bewertungskonto ausgewiesen
wurden, Ubersteigen. In Vorjah-



ren in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasste unrealisierte
Verluste werden bei unrealisier-
ten Gewinnen in den Folgejahren
nicht reversiert. Unrealisierte Ver-
luste aus einer Wertpapiergat-
tung, einer Wahrung oder Gold
durfen nicht gegen unrealisierte
Gewinne aus anderen Wertpapie-
ren, anderen Wahrungen oder
Gold verrechnet werden.

Das Disagio oder Agio beim Kauf
von Wertpapieren wird als Teil
des Zinsertrags behandelt und
entweder nach der linearen
Methode oder der internen Zins-
fuBmethode amortisiert. Bei Null-
kuponpapieren mit einer Rest-
laufzeit von Uber einem Jahr bei
Erwerb ist die interne ZinsfuB-
methode anzuwenden.

Rechnungsabgrenzungsposten
zu Fremdwahrungsbestanden
mussen zum Mittelkurs am Jah-
resende umgerechnet und mit
dem gleichen Kurs reversiert wer-
den. Nur bei Transaktionen, die
zu einer Veranderung einer Wah-
rungsposition fhren, kénnen
sich realisierte Wahrungsgewinne
oder -verluste ergeben.

Bei Vermdgensgegenstanden, die
Kurs- und/oder Preisschwankun-
gen unterliegen, ist fur die Be-
rechnung der Anschaffungskos-
ten die Durchschnittsmethode
taglich anzuwenden. Die durch-
schnittlichen Anschaffungskurse
beziehungsweise -preise der Ver-
mogensgegenstande werden
durch unrealisierte Verluste, die
zum Jahresende in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst
werden, vermindert.

Buchhaltungsregeln fur

auBerbilanzielle Geschafte

Devisentermingeschafte, die
Terminseite von Devisenswaps
und andere Wahrungsinstru-
mente, bei denen ein Tausch zwi-
schen zwei Wahrungen an einem
zukUnftigen Termin vereinbart
wird, werden in die Wahrungs-
position einbezogen.

Zinsswaps, Zinsfutures, Forward
Rate Agreements und andere
Zinskontrakte werden einzeln
verbucht und bewertet.

Gewinne und Verluste aus auBer-
bilanziellen Geschaften missen
analog zu entsprechenden Ergeb-
nissen aus Geschaften, die in der
Bilanz erfasst werden, behandelt
werden.

Sachanlagen und
immaterielle Vermégens-
gegenstande
Sachanlagen werden zu Anschaf-
fungskosten vermindert um Ab-
schreibungen angesetzt. Die Ab-
schreibungen werden linear Uber
die erwartete wirtschaftliche Nut-
zungsdauer vorgenommen. Da-
bei wird wie folgt unterschieden:
— EDV-Ausstattung und entspre-
chende Hardware/Software so-
wie Kraftfahrzeuge: vier Jahre,
— Betriebs- und Geschaftsausstat-
tung sowie Einbauten: zehn
Jahre,
— Gebdude und aktivierter Her-
stellungsaufwand: 25 Jahre,
— auf Grundstucke erfolgt keine
Abschreibung.

Sachanlagen, deren um die
Mehrwertsteuer reduzierter An-
schaffungswert unter 10 000 €
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liegt, werden im Anschaffungs-
jahr voll abgeschrieben.

Ruckstellungen

Fir die Bilanzierung von

Ruckstellungen gelten weiter-
hin die Vorschriften des Handels-
gesetzbuches. Die Bildung einer
Ruckstellung fur allgemeine Wag-
nisse im Inlands- und Auslandsge-
schaft ist gemal3 § 26 Absatz 2
BBankG auch zukunftig maoglich.

Ubergangsregelungen

Die Vermdgensgegenstande

und Verbindlichkeiten, die in
der DM-Schlussbilanz zum 31. De-
zember 1998 ausgewiesen wer-
den, sind zum 1. Januar 1999 neu
zu bewerten. Unrealisierte Ge-
winne, die vor oder am 1. Januar
1999 entstehen, sind von den un-
realisierten Gewinnen zu trennen,
die nach dem 1. Januar 1999 ent-
stehen. Die Marktkurse/-preise,
die von der Bundesbank in der
Euro-Er6ffnungsbilanz zum
1. Januar 1999 angewandt wer-
den, gelten als die durchschnittli-
chen Anschaffungskurse/-preise
zum 1. Januar 1999. Die Neube-
wertungsposten flr unrealisierte
Gewinne, die vor oder am
1. Januar 1999 angefallen sind,
werden nur im Zusammenhang
mit Wertminderungen und bei
Abgdngen nach dem 1. Januar
1999 aufgeldst.
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IV. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die Rechtsgrundlagen zum Jahresabschluss und zur Gewinnverteilung sind § 26
und § 27 des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank (BBankG), zuletzt gean-
dert durch das Siebente Gesetz zur Anderung des Gesetzes (iber die Deutsche
Bundesbank vom 23. Marz 2002 (Bundesgesetzblatt | S. 1159). Nach den Be-
stimmungen Uber die Rechnungslegung in § 26 Absatz 2 Satz 2 BBankG besteht
far die Bundesbank die Moglichkeit, die Rechnungslegungsgrundsatze der EZB
zu Ubernehmen.

Der EZB-Rat hat gemaB Artikel 26.2 ESZB-Satzung Grundsatze fir den Jahresab-
schluss der EZB beschlossen. Der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank hat
entschieden, diese entsprechend als , Grundsatze zur Rechnungslegung der
Deutschen Bundesbank” " zu Gbernehmen (Beschluss vom 3. Dezember 1998,
gedndert durch Beschlisse vom 9. Méarz 2000 und vom 28. Dezember 2000 so-
wie durch Beschluss des Vorstands vom 18. Dezember 2002). Eine Ubersicht
Uber die Rechnungslegungsgrundsatze ist vorstehend abgedruckt.

Die EZB und die zwolf nationalen Zentralbanken der Euro-Lander, die zusammen
das Eurosystem bilden, geben seit dem 1. Januar 2002 auf Euro lautende Bank-
noten aus. FUr den Ausweis des Euro-Banknotenumlaufs in den Finanzauswei-
sen der einzelnen Zentralbanken des Eurosystems ist folgendes Verteilungsver-
fahren beschlossen worden.? Die jeweiligen Anteile am Gesamtwert des Euro-
Banknotenumlaufs fir die Zentralbanken im Eurosystem werden jeden Monat
am letzten Geschaftstag nach dem SchlUssel fur die Verteilung der Euro-
Banknoten ermittelt. Auf die EZB entféllt ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts
der jeweils umlaufenden Euro-Banknoten, wéhrend 92 % der Euro-Banknoten
auf die zwolf nationalen Zentralbanken verteilt werden. Fur die Bundesbank be-
tragt der Schlissel fur die Verteilung der Euro-Banknoten 27,8 %. Dies ent-
spricht 92 % des Anteils der Bundesbank am eingezahlten EZB-Kapital (30,2 %).
Der Anteil der Bundesbank an den vom Eurosystem insgesamt ausgegebenen
Euro-Banknoten wird auf der Passivseite der Bilanz unter Position 1 ,Banknoten-

umlauf” ausgewiesen.

1 Veroffentlicht als Neufassung in den Mitteilungen der Deutschen Bundesbank Nr. 10001/2003
vom 14. Januar 2003.

2 Beschluss der Europdischen Zentralbank tber die Ausgabe von Euro-Banknoten vom 6. Dezember
2001 (EZB/2001/15).
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Die Differenz zwischen dem Wert der Euro-Banknoten, der jeder nationalen
Zentralbank gemaB dem Schlissel fur die Verteilung der Euro-Banknoten zuge-
teilt wird, und dem Wert der Euro-Banknoten, den diese nationale Zentralbank
tatsachlich in Umlauf gegeben hat, fahrt zu verzinslichen Intra-Eurosystem-
Salden." Liegt der Wert der ausgegebenen Euro-Banknoten Uber dem Wert
nach dem Verteilungsschlussel, entsteht in Hohe der Differenz eine Intra-Eurosys-
tem-Verbindlichkeit, die in der Bilanz unter der Passivunterposition 9.2 ,Verbind-
lichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosys-
tems” ausgewiesen wird. Liegt der Wert der tatsdchlich ausgegebenen Euro-
Banknoten unter dem Wert nach dem Verteilungsschlissel, wird die Differenz
unter der Aktivunterposition 9.3 ,Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen. Die Verzinsung
dieser Salden erfolgt zum aktuellen Satz des Hauptrefinanzierungsinstruments.

Von 2002 bis 2007 werden die Intra-Eurosystem-Salden aus der Verteilung der
Euro-Banknoten im Eurosystem angepasst, um wesentliche Veranderungen der
laufenden relativen Einklnfte der nationalen Zentralbanken im Vergleich zu den
vorhergehenden Jahren auszugleichen. Grundlage dieser Anpassung sind die Un-
terschiede zwischen dem Durchschnittswert der im Zeitraum von Juli 1999 bis
Juni 2001 im Umlauf befindlichen Banknoten jeder nationalen Zentralbank und
dem Durchschnittswert der Banknoten, die ihnen nach dem KapitalschlUssel der
EZB in diesem Zeitraum zugeteilt worden waren. Die Anpassungen werden bis
Ende 2007 in jahrlichen Schritten zurlickgefiihrt. Danach werden die Einkiinfte
aus den Euro-Banknoten zwischen den nationalen Zentralbanken vollstandig ent-
sprechend den jeweiligen Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Die sich
aus der Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden ergebenden Zinsaufwendungen
und Zinsertrage werden mit der EZB verrechnet und sind in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung der Bundesbank in der Position 1 , Nettozinsertrag” enthalten.

Des Weiteren werden die aus der Ubertragung von 8 % des Euro-Banknotenum-
laufs auf die EZB stammenden Einklnfte der EZB durch Vorabgewinnausschit-
tungen an die nationalen Zentralbanken im gleichen Geschaftsjahr verteilt, in
dem sie bei der EZB anfallen.? Sie werden in voller Hohe entsprechend den An-
teilen der nationalen Zentralbanken des Eurosystems am eingezahlten EZB-

1 Beschluss der Europaischen Zentralbank tber die Verteilung der monetéren Einkinfte der nationa-
len Zentralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaaten ab dem Geschéftsjahr 2002 vom 6. Dezember
2001 (EZB/2001/16).

2 Beschluss der Europaischen Zentralbank Uber die Verteilung der Einktinfte der Européischen Zent-
ralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf an die nationalen Zentralbanken der teilnehmenden Mit-
gliedstaaten vom 21. November 2002 (EZB/2002/9).

187



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Geschaftsbericht
2003

Anderung des
Kapitalschlissels
der EZB zum

1. Januar 2004

Aufstellung
und Priifung
des Jahres-
abschlusses

188

Kapital verteilt, es sei denn, dass der Nettogewinn der EZB des betreffenden Ge-
schaftsjahres niedriger sein sollte als die Einktinfte aus den zugewiesenen Euro-
Banknoten. Fir das Geschéaftsjahr 2003 werden die Einklinfte der EZB aus den
ihr zugewiesenen Banknoten in vollem Umfang zur Deckung von Verlusten be-
noétigt, die im Wesentlichen aus der Marktbewertung der US-Dollarbestande
zum 31. Dezember 2003 entstanden sind. Die Vorabgewinnausschttungen des
Jahres 2003 wurden daher an die EZB zurlickUbertragen.

Entsprechend den Regeln des Artikel 29.3 ESZB-Satzung wird der Schlissel,
nach dem die nationalen Zentralbanken des ESZB Anteile am Kapital der EZB
zeichnen, alle funf Jahre angepasst. Zum 1. Januar 2004 ist erstmals seit Errich-
tung der EZB eine entsprechende Anpassung vorgenommen worden. Eine wei-
tere Anpassung des Kapitalschlussels erfolgt am 1. Mai 2004 im Zuge des
Beitritts von zehn neuen Mitgliedstaaten zur EU. Auf Grundlage des EU-
Ratsbeschlusses vom 15. Juli 2003 Uber die zur Festlegung des Schlissels fur die
Zeichnung des Kapitals der EZB zu verwendenden statistischen Daten verringert
sich der Anteil der Bundesbank am Kapitalschlissel der EZB von 24,5% bis
31. Dezember 2003 auf 23,4 % ab 1. Januar 2004. In diesem Zusammenhang
werden auch die Anteile der zwolf nationalen Zentralbanken des Eurosystems
am voll eingezahlten Kapital der EZB angepasst; der Anteil der Bundesbank am
voll eingezahlten Kapital verringert sich entsprechend von 30,2 % bis 31. De-
zember 2003 auf 29,4 % ab 1. Januar 2004. Hieraus ergeben sich mit Wirkung
vom 1. Januar 2004 fur die Bilanz der Bundesbank insbesondere folgende Aus-
wirkungen: Die in Aktivunterposition 9.1 ausgewiesene ,Beteiligung an der
EZB” nimmt auf Grund der Rlckzahlung eines Teils der Kapitaleinlage um
54 Mio € auf 1 170 Mio € ab. Die aus der Ubertragung von Wahrungsreserven
an die EZB resultierende Forderung der Bundesbank, die in Euro denominiert ist,
verringert sich von 12 247 Mio € auf 11 702 Mio € (Aktivunterposition 9.2). Die
Verringerung der Kapitaleinlage und der Forderung aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven wurden Anfang Januar als TARGET-Zahlungen mit der EZB
verrechnet.

Der Vorstand der Deutschen Bundesbank hat den Jahresabschluss der Deut-
schen Bundesbank fiir das Geschéaftsjahr 2003 am 18. Februar 2004 aufgestellt.
Der Jahresabschluss ist von der Ernst & Young Aktiengesellschaft Wirtschafts-
prafungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der PwC Deutsche Revision Ak-
tiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, geprift
worden, die der Vorstand der Deutschen Bundesbank am 18. Dezember 2002
nach § 26 Absatz 3 BBankG als Abschlusspriifer bestellt hatte. Die Bestellung er-



folgte unter Beteiligung des Bundesrechnungshofes, des EZB-Rats und des Rates
der Européischen Union. Die Abschlusspriifer haben in ihrem Bestatigungsver-
merk vom 17. Marz 2004 uneingeschrankt bestatigt, dass der Jahresabschluss
2003 und die Buchfihrung der Deutschen Bundesbank den gesetzlichen Vor-
schriften entsprechen und ein zutreffendes Bild der Vermoégens-, Finanz- und Er-
tragslage vermitteln. Der Vorstand hat am 24. Marz 2004 nach Kenntnisnahme
vom Bestatigungsvermerk die Gewinnausschittung an den Bund und die Ver-
offentlichung des Jahresabschlusses beschlossen.

V. Erlduterungen zu den einzelnen Bilanzpositionen

1. Aktiva

Die Bundesbank halt zum Jahresende 111 Millionen Unzen Feingold (ozf). Die
Bewertung des Goldes erfolgt zum Marktpreis (1 ozf = 330,364 €). Im Berichts-
jahr hat sich der Goldbestand um 0,2 Mio ozf verringert. Diese Abnahme beruht
auf der VerauBerung von Gold an den Bund fur die Auspragung von Goldmdin-

zen.

In dieser Position werden die Forderungen an den Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) sowie die Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Kredite und
sonstige Fremdwahrungsforderungen an Ansassige auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets ausgewiesen.

In dieser Unterposition werden die von der Bundesbank finanzierten und von ihr
gehaltenen Forderungen an den IWF ausgewiesen, die aus der Mitgliedschaft
der Bundesrepublik Deutschland im IWF resultieren. Die Forderungen in Hohe
von insgesamt 7 609 Mio € (6 459 Mio SZR) setzen sich zusammen aus den
Ziehungsrechten in der Reservetranche und den Sonderziehungsrechten.

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche entsprechen den im Rahmen der
deutschen Quote in Gold, Sonderziehungsrechten (SZR), Devisen und Landes-
wahrung beim IWF tatsachlich eingezahlten Betrdgen. Der Bestand an Ziehungs-
rechten entspricht der Differenz aus der unveranderten deutschen Quote von
13 008 Mio SZR (15 323 Mio €) und dem am Jahresende zur Verfligung des IWF
stehenden Euro-Guthaben in Hohe von 9 254 Mio € (7 856 Mio SZR). Insbeson-
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Forderungen an den IWF Tabelle 27
31.12.2003 31.12.2002 Veranderung gegenuber Vorjahr

Position Mio SZR | Mio € Mio SZR | Mio € Mio SZR |in % Mio€ |in%

Ziehungsrechte in der

Reservetranche (netto) 5152 6 069 4925 6384 +227| + 4,6 -315 - 49

Sonderziehungsrechte 1307 1540 1456 1888 -149 -10,2 —348 -18,4

Insgesamt 6 459 7 609 6381 8272 + 781 + 1,2 -6631 - 80

Deutsche Bundesbank

dere durch Euro-Ziehungen und Euro-Riickzahlungen anderer Mitgliedslander
ergab sich im Jahr 2003 per Saldo eine Zunahme des Bestandes an Ziehungs-
rechten um 227 Mio SZR.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit konvertible Wahrungen be-
schafft werden kénnen, wurden urspriinglich in Hoéhe von 1 211 Mio SZR unent-
geltlich zugeteilt. Hierfr ist in der Passivposition 8 ein , Ausgleichsposten fur
vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte” eingestellt. Ende 2003 betragt der
Bestand an Sonderziehungsrechten 1 540 Mio € (1 307 Mio SZR) im Vergleich
zu 1 888 Mio € (1 456 Mio SZR) zum 31. Dezember 2002. Zugangen von 81 Mio
SZR vorwiegend aus Zinsgutschriften standen Abgange von 230 Mio SZR aus
freiwilligen Abgaben gegeniber.

Kredite an den IWF auf Grund besonderer Kreditvereinbarungen im Rahmen der
Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) sowie im Rahmen der Neuen Kredit-
vereinbarungen (NKV) wurden im Jahr 2003 nicht gewahrt.

Die auf SZR lautenden Ziehungsrechte in der Reservetranche, die Sonderzie-
hungsrechte und der Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungs-
rechte werden in der Bilanz auf der Grundlage des von der EZB fir alle am Euro-
system teilnehmenden Zentralbanken berechneten Tageswertes zum Jahresende
(1 SZR =1,1780 €) ausgewiesen.

Die Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Kredite und sonstige Fremdwah-
rungsforderungen belaufen sich Ende 2003 auf 32 538 Mio €, gegenlber
40 525 Mio € zum 31. Dezember 2002. Sie beinhalten fast ausschlieBlich US-
Dollar-Bestande in Héhe von 40 332 Mio US-$ (= 31 934 Mio €), die sich gegen-
Uber dem Vorjahr um 1478 Mio US-$ reduziert haben. In dieser Unterposition
sind ferner Bestande in Yen (80 869 Mio Yen = 599 Mio €) sowie im geringen



Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Tabelle 28
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Verénderung
31.12.2003 [31.12.2002 | gegenuber Vorjahr

Position Mio € Mio € Mio € in %
Guthaben auf laufenden Konten und taglich fallige
Gelder 735 660 75 11,3
Forderungen aus Pensionsgeschaften
(Reverse Repos, gehalten in US-Dollar) 3706 4103 - 397 - 97
Fest- und Kiindigungsgelder
(gehalten in US-Dollar) 5210 5755 - 545 - 95
Marktgangige Wertpapiere 22762 29 861 -7099 -23,8

davon: gehalten in US-Dollar 22 551 29 537 —-6986 -23,7
Sonstiges 125 146 - 21 -14,3
Insgesamt 32538 40 525 -7987 -19,7

Deutsche Bundesbank

Umfang in sonstigen Wahrungen enthalten. Die Bestande sind zinsbringend an-
gelegt. Unter Einbeziehung aller aktivischen und passivischen US-Dollar-
Posten in der Bilanz betragt die Nettoposition in US-Dollar zu Marktpreisen
36 818 Mio US-$. Die Bundesbank reduzierte im abgelaufenen Jahr ihre Netto-
position in US-Dollar um 3 068 Mio US-$. Die Bewertung der Fremdwahrungs-
bestande erfolgt jeweils zum Marktkurs am Jahresende; dieser betragt fur die
US-Dollar-Position 1 € = 1,263 US-$ (im Vorjahr: 1 € = 1,0487 US-$).

In dieser Position wird ein langfristiger zinsloser Kredit in Hohe von 300 Mio €
ausgewiesen, den die Bundesbank im Jahr 2000 dem IWF im Einvernehmen mit
der Bundesregierung zur Verfiigung gestellt hat. Der Kredit steht in Zusammen-
hang mit der Finanzierung von Schuldenerleichterungen, die der IWF den hoch
verschuldeten armen Entwicklungslandern gewahrt (Heavily Indebted Poor
Countries Initiative/HIPC-Initiative). Die Zinsertrage aus der Anlage dieser Mittel
stehen einem vom IWF verwalteten Treuhandfonds zur Verfligung, aus dem die
Schuldenerleichterungen des IWF finanziert werden. Der Kredit hat eine Laufzeit
von zehn Jahren.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der Refinanzierung der Kreditinstitute
durch die Bundesbank. Zum Ende des Berichtsjahres sind die Bestéande der Refi-
nanzierungsgeschafte um 36 801 Mio € hdher als zum 31. Dezember 2002.

Der gréBte Anteil der geldpolitischen Operationen entfallt auf die im Rahmen
der Geldmarktsteuerung eingesetzten Hauptrefinanzierungsgeschéafte. Es han-
delt sich hierbei um regelméBig stattfindende Transaktionen zur Bereitstellung
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von Liquiditat in wochentlichem Abstand und mit einer Regellaufzeit von zwei
Wochen. Im Berichtsjahr wurden die Hauptrefinanzierungsgeschafte als Zinsten-
der mit einem Mindestbietungssatz abgewickelt. Am Jahresende liegen die
Hauptrefinanzierungsgeschafte mit 129 912 Mio € um 42 818 Mio € Uber ihrem
Stand vom 31. Dezember 2002 (87 094 Mio €). Im kalendertaglichen Durch-
schnitt betrugen die Hauptrefinanzierungsgeschéafte 103 322 Mio € (im Vorjahr:
65 764 Mio €).

Die wertmaBig kleineren langerfristigen Refinanzierungsgeschafte im monatli-
chen Rhythmus und mit einer Regellaufzeit von drei Monaten dienen der zusatz-
lichen langerfristigen Liquiditatsbereitstellung. Sie wurden im Berichtsjahr als
Zinstender abgewickelt. Das Volumen der langerfristigen Refinanzierungsge-
schafte im Betrag von 32 279 Mio € zum Jahresende 2003 liegt um 3 865 Mio €
unter seinem Vorjahrsstand. Im kalendertaglichen Jahresdurchschnitt ergab sich
fur die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte ein Bestand von 32 214 Mio €
(2002: 37 092 Mio €).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt (Ubernachtliquiditat) steht zu einem vorgege-
benen Zinssatz standig zur Verfigung (Standige Fazilitat). Die Inanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt hat sich gegentber dem Vorjahrsende um
2 152 Mio € auf 89 Mio € zum 31. Dezember 2003 verringert. Im kalendertag-
lichen Jahresdurchschnitt betrug die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt 205 Mio € (im Vorjahr: 188 Mio €).

Diese Position enthélt Forderungen an Kreditinstitute, die nicht im Zusammen-
hang mit geldpolitischen Operationen stehen. Es handelt sich im Wesentlichen
um Guthaben bei Geschaftsbanken in anderen Landern des Euro-Wahrungs-
gebiets, die fir Zwecke der Zahlungsverkehrsabwicklung gehalten werden.

In dieser Position werden die Ausgleichsforderungen an den Bund und die un-
verzinsliche Schuldbuchforderung wegen Berlin ausgewiesen, die auf die Wah-
rungsreform im Jahr 1948 zurlickgehen. Sie bilden den bilanziellen Gegenpos-
ten fur die damals in bar gezahlten Kopf- und Geschaftsbetrdage sowie fur die
Erstausstattung der Kreditinstitute und &ffentlichen Kérperschaften mit Zentral-
bankgeld. Die Ausgleichsforderungen werden mit 1% pro Jahr verzinst. Im Zu-
sammenhang mit Artikel 101 des Maastricht-Vertrages ist festgelegt worden,
dass die Ausgleichsforderungen und die Schuldbuchforderung ab dem Jahr
2024 in zehn Jahresraten getilgt werden.



Die Forderungen der Bundesbank innerhalb des Eurosystems sowohl gegentber
der EZB als auch gegentber den Ubrigen am Eurosystem teilnehmenden Zentral-
banken sind in dieser Position zusammengefasst.

Die Unterposition 9.1 ,Beteiligung an der EZB” weist die Beteiligung der Bun-
desbank an der EZB aus. Nach Artikel 28 ESZB-Satzung zeichnen die nationalen
Zentralbanken das Kapital der EZB. Die Zeichnung erfolgt nach Kapitalanteilen,
die gemaB Artikel 29 ESZB-Satzung festgelegt, alle funf Jahre Gberprift und an-
gepasst werden (zur Anderung des Kapitalschliissels vgl. Erlduterungen in den
.Allgemeinen Angaben zum Jahresabschluss”). Zum 31. Dezember 2003 ist die
Bundesbank mit 24,5 % (1 225 Mio €) am EZB-Kapital von 5 Mrd € beteiligt.
Dies entspricht einem Anteil von 30,2 % des von den zwdlf nationalen Zentral-
banken des Eurosystems voll eingezahlten Kapitals.

In der Unterposition 9.2 , Forderungen aus der Ubertragung von Wahrungsre-
serven an die EZB” werden die in Euro denominierten Forderungen der Bundes-
bank aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB ausgewiesen. An-
fang 1999 hatten die am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken gemal Arti-
kel 30 ESZB-Satzung Wahrungsreserven an die EZB Ubertragen (davon 15 % in
Gold und 85 % in Devisen). Der Anteil der Bundesbank an den Ubertragenen
Wahrungsreserven betragt zum 31. Dezember 2003 unverandert 12 247 Mio €.
Die Forderungen werden im Hinblick auf die Unverzinslichkeit des Ubertragenen
Goldes mit 85 % des aktuellen Satzes des Hauptrefinanzierungsinstruments ver-
zinst.

Die Unterposition 9.3 , Forderungen aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Forderungen, die sich aus der
Anwendung des SchlUssels zur Verteilung der Banknoten ergeben. Zum Jahres-
ende ergeben sich wie im Vorjahr keine Forderungen, sondern Verbindlichkeiten
flr die Bundesbank, die auf der Passivseite in der Unterposition 9.2 , Verbind-
lichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosys-
tems” ausgewiesen werden.

Aus den TARGET-Verrechnungssalden zwischen den Zentralbanken im ESZB
wird durch ein tagliches Netting-by-Novation entweder ein Nettoforderungs-
oder ein Nettoverbindlichkeitssaldo gegentiber der EZB gebildet. In der Unterpo-
sition 9.4 ,Sonstige Forderungen” wird ein Nettoforderungssaldo zusammen
mit den geringflgigen Verrechnungssalden aus den herkémmlichen Korrespon-
denzbankbeziehungen innerhalb des Eurosystems ausgewiesen. Zum Jahres-
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ende ergibt sich aus diesen Forderungen und Verbindlichkeiten eine Nettoforde-
rung fur die Bundesbank in Hohe von 4 474 Mio € (im Vorjahr: 4 811 Mio €). Die
TARGET-Verrechnungssalden werden zum aktuellen Hauptrefinanzierungssatz
verzinst. AuBBerdem werden in dieser Position die Verbindlichkeit aus der Umver-
teilung der monetdren Einklnfte im Betrag von 91 Mio € (vgl. GuV-Position 5
.Nettoergebnis aus Monetaren Einklnften”) und die Verbindlichkeiten gegen-
Uber der EZB aus der Ruckzahlung von Vorabgewinnausschittungen fur die ers-
ten drei Quartale im Betrag von 161 Mio € (vgl. ,Allgemeine Angaben zum Jah-
resabschluss”) einbezogen, da sie erst im Januar als TARGET-Zahlungen mit der
EZB verrechnet wurden.

Diese Position beinhaltet die aktivischen Posten aus innerhalb der Bundesbank
unterwegs befindlichen Zahlungsvorgangen (insbesondere Float aus dem Ein-
zugsverkehr).

In der Unterposition 11.1 ,Scheideminzen” wird der Euro-Mlnzbestand der
Bundesbank ausgewiesen. Neue Miinzen werden von den staatlichen Miinzstat-
ten zum Nennwert fir Rechnung des Bundes Gbernommen, dem das Miinzregal
zusteht.

Die Unterposition 11.2 ,Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte” belduft
sich auf 1 977 Mio €, gegeniber 2 039 Mio € im Vorjahr; sie umfasst Grund-
stlicke und Gebdude, Betriebs- und Geschéftsausstattung sowie DV-Software
der Bundesbank.

Die Unterposition 11.3 ,Finanzanlagen” im Betrag von 2 494 Mio € enthalt
festverzinsliche Euro-Anlagen (2 442 Mio €) als Gegenposten zu den Pensions-
rckstellungen sowie die Beteiligungen der Bundesbank (52 Mio €). Die Beteili-
gungen bestehen an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main,
der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Basel, und der Genossenschaft
S.W.LET, La Hulpe (Belgien).

Der Bilanzwert der Beteiligung an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frank-
furt am Main, betragt wie im Vorjahr 38 Mio €. Aus der 30 %-Beteiligung
besteht fir die Bundesbank eine Nachschusspflicht von unverdndert maximal
300 Mio €.

Die Beteiligung an der BIZ besteht zum Jahresende unverandert aus 47 677 Ak-
tien der deutschen Ausgabe im Gegenwert von 12 Mio €.
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Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte Tabelle 29
Mio €

Anschaf-

fungs-/

Herstel- Kumu-

lungs- lierte Abschrei-

kosten Abgang Abschrei- |Buchwert |Buchwert |bungen
Position 31.12.2002 | Zugang (netto) bungen 31.12.2003 |31.12.2002 | 2003
Grundstticke
und Gebaude 3186 91 -16 - 1457 1768 1795 -102
Betriebs- und
Geschafts-
ausstattung 814 31 -2 - 632 197 228 - 59
DV-Software 91 7 -0 - 84 12 15 - 10
Insgesamt 4091 128 -18 -2173 1977 2039 -172

Deutsche Bundesbank

Die Beteiligung an der Genossenschaft S.W. 1. ET belduft sich nach der satzungs-
maBigen Neuverteilung der Anteile im Berichtsjahr auf knapp 2 Mio €.

Die Unterposition 11.5 ,Rechnungsabgrenzungsposten” enthdlt die zum
31. Dezember 2003 ermittelten antizipativen und transitorischen Rechnungsab-
grenzungsposten. Es handelt sich hierbei im Wesentlichen um das abgeschlos-
sene Geschaftsjahr betreffende, im neuen Geschéftsjahr fallige Zinsertrage aus
Wertpapieren in US-Dollar, Krediten und sonstigen Forderungen.

2. Passiva

Die von den Zentralbanken des Eurosystems insgesamt ausgegebenen Euro-  Banknoten-
Banknoten werden jeden Monat am letzten Geschaftstag nach dem Schlissel umlaut
far die Verteilung der Euro-Banknoten auf die einzelnen Zentralbanken des
Eurosystems aufgegliedert (vgl. , Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss”).

Nach dem zum 31. Dezember 2003 gultigen Schltssel entfallt auf die Bundes-

bank ein Anteil von 27,8 % des Gegenwerts der insgesamt umlaufenden Euro-
Banknoten. Im Berichtsjahr ist der gesamte Banknotenumlauf des Eurosystems

von 358 519 Mio € auf 436240 Mio € stark gestiegen. GemaB dem Ver-
teilungsschlissel weist die Bundesbank zum Jahresende umlaufende Euro-
Banknoten in Héhe von 121 369 Mio € aus (gegeniber 99 745 Mio € Ende

2002). Da der Wert der von der Bundesbank tatsachlich ausgegebenen Euro-
Banknoten im Berichtsjahr von 128 874 Mio € auf 165 958 Mio € Uberpropor-

tional stark gestiegen ist und Uber dem zugeteilten Wert liegt, wird die Differenz

von 44 590 Mio € (im Vorjahr: 29 129 Mio €) in der Passivunterposition 9.2 ,Ver-
bindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
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Eurosystems” ausgewiesen. Noch umlaufende DM-Banknoten sind ab 2003 in
der Passivposition 11 ,Sonstige Passiva” enthalten.

Die Unterposition 2.1 ,Einlagen auf Girokonten” enthalt die Einlagen der Kre-
ditinstitute in Hohe von 44 523 Mio € (31.12.2002: 44 791 Mio €), die der Erfll-
lung der Mindestreserve und der Abwicklung des Zahlungsverkehrs dienen. Fiir
die Erfassung der Einlagen in dieser Unterposition ist maBgeblich, dass die jewei-
ligen Geschéaftspartner im Verzeichnis der Institute, die den Mindestreservevor-
schriften des Eurosystems unterliegen, aufgefthrt sind. Im kalendertaglichen
Durchschnitt betrugen die Einlagen auf Girokonten 37 909 Mio € (im Vorjahr:
38 052 Mio €).

Bei der Unterposition 2.2 ,Einlagefazilitdat” (75 Mio €) handelt es sich um die
Hereinnahme von Ubernachteinlagen zu einem vorgegebenen Zinssatz (Stan-
dige Fazilitat). Im kalendertdglichen Durchschnitt betrug die Einlagefazilitat
169 Mio € (im Vorjahr: 151 Mio €).

In der Unterposition 4.1 ,Einlagen von offentlichen Haushalten” werden die
Guthaben des Bundes, seiner Sondervermégen, der Lander und anderer 6ffent-
licher Einleger erfasst. Die Einlagen anderer 6ffentlicher Einleger betreffen Gut-
haben von Sozialversicherungstragern und Gemeinden. Am 31. Dezember
2003 betragen die Einlagen von 6ffentlichen Haushalten insgesamt 58 Mio €
(31.12.2002: 43 Mio €).

Die Unterposition 4.2 ,Sonstige Verbindlichkeiten” enthalt im Wesentlichen die
Einlagen von Unternehmen und Privatpersonen. Ende 2003 betragen diese Ein-
lagen 497 Mio €, gegenlber 598 Mio € zum 31. Dezember 2002.

Bei dieser Bilanzposition in Héhe von 7 650 Mio € (31.12.2002: 7 128 Mio €)
handelt es sich in erster Linie um Zeitgeldanlagen von Zentralbanken sowie um
Arbeitsguthaben zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs von Wahrungsbehor-
den, Geschaftsbanken und internationalen Organisationen.

Diese Position enthalt Einlagen auf US-Dollar-Konten von im Euro-Wahrungsge-
biet ansassigen Banken und Niederlassungen von Banken auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets sowie von &ffentlichen Haushalten.



In dieser Position werden die Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegenlber
Banken auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Es handelt sich im Wesent-
lichen um Verbindlichkeiten in US-Dollar aus Pensionsgeschaften (Repos) in Hohe
von 3 513 Mio US-$ (2 782 Mio €), gegenlber 1 932 Mio US-$ (1 843 Mio €) im
Vorjahr.

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF unentgeltlich zugeteilten und auf der
Aktivseite in der Unterposition 2.1 ,Forderungen an den IWF” enthaltenen
Sonderziehungsrechten entspricht den Zuteilungen an die Bundesrepublik
Deutschland in den Jahren 1970 bis 1972 sowie 1979 bis 1981 Uber insgesamt
1211 Mio SZR.

Die Verbindlichkeiten der Bundesbank innerhalb des Eurosystems sowohl
gegeniber der EZB als auch gegentiber den Ubrigen am Eurosystem teilnehmen-
den Zentralbanken sind in dieser Position zusammengefasst.

Die in der Unterposition 9.1 auszuweisenden ,,Verbindlichkeiten gegeniber der
EZB aus Solawechseln” entstehen im Zusammenhang mit der Ausgabe von
Schuldverschreibungen durch die EZB, die im Berichtsjahr nicht vorgenommen
wurde.

Die Unterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Verbindlichkeiten,
die sich aus der Anwendung des Schlissels zur Verteilung der Banknoten erge-
ben. Zum Jahresende ergibt sich eine Verbindlichkeit von 44 590 Mio € (im Vor-
jahr: 29 129 Mio €; vgl. Passivposition 1 ,Banknotenumlauf”).

Aus den TARGET-Verrechnungssalden zwischen den Zentralbanken im ESZB
wird durch ein tagliches Netting-by-Novation entweder ein Nettoforderungs-
oder ein Nettoverbindlichkeitssaldo gegentiber der EZB gebildet. In der Unterpo-
sition 9.3 ,Sonstige Verbindlichkeiten” ware ein Nettoverbindlichkeitssaldo zu-
sammen mit den geringfligigen Verrechnungssalden aus den herkémmlichen
Korrespondenzbankbeziehungen innerhalb des Eurosystems auszuweisen. Zum
Jahresende ergibt sich aus den Forderungen und Verbindlichkeiten eine Netto-
forderung fir die Bundesbank, die auf der Aktivseite in der Unterposition 9.4
.Sonstige Forderungen” ausgewiesen wird.

Diese Position beinhaltet die passivischen Posten aus innerhalb der Bundesbank
unterwegs befindlichen Zahlungsvorgangen.
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Die Unterposition 11.2 ,Rechnungsabgrenzungsposten” enthédlt die zum
31. Dezember 2003 ermittelten antizipativen Rechnungsabgrenzungsposten. Es
handelt sich hierbei im Wesentlichen um auf das abgeschlossene Geschaftsjahr
entfallende, im neuen Geschéftsjahr fallige Zinsaufwendungen und Entgelte.

In der Unterposition 11.3 , Sonstiges” werden insbesondere die noch umlaufen-
den DM-Banknoten erfasst, die bis zum Ende des Geschaftsjahres 2002 in der
Bilanzposition Passiva 1 ,Banknotenumlauf” ausgewiesen wurden. Die DM-
Banknoten sind seit dem 1. Januar 2002 keine gesetzlichen Zahlungsmittel
mehr. Die Bundesbank hat jedoch 6ffentlich erklart, noch umlaufende DM-
Banknoten zeitlich unbefristet einzulésen. Der DM-Banknotenumlauf hat zum
Bilanzstichtag noch 4 311 Mio € betragen (gegentber 4 798 Mio € Ende 2002).

Die Bildung der Ruckstellung fur allgemeine Wagnisse nach den Vorschriften
Uber den Jahresabschluss der Bundesbank in § 26 Absatz 2 BBankG erfolgt im
Hinblick auf nach wie vor bestehende Wahrungsrisiken insbesondere in der US-
Dollar- und in der SZR-Position der Bundesbank. Die Verminderung der Rickstel-
lung um 274 Mio € ist hauptsachlich auf den im Vergleich zum Vorjahr gesunke-
nen Euro-Gegenwert der US-Dollar-Position zurtickzufthren (vgl. Aktivunterpo-
sition 2.2 ,Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und
sonstige Auslandsaktiva”).

Die Ruckstellung fur unmittelbare Pensionsverpflichtungen der Bundesbank be-
lauft sich nach Erhéhung um 33 Mio € auf 2 201 Mio €; sie beruht auf einem
versicherungsmathematischen Gutachten. Mittelbare Pensionsverpflichtungen
auf Grund der Einstandspflicht der Bundesbank fir Versorgungszahlungen aus
der Zusatzversorgung der Arbeitnehmer des 6ffentlichen Dienstes (VBL-Versor-
gung) bestehen nach gutachterlichen Berechnungen zum 31. Dezember 2003
in Héhe von 389 Mio € (im Vorjahr: 356 Mio €).

Die Riickstellung fur Altersteilzeit wurde erstmals 1999 dotiert. Auf Grund ver-
sicherungsmathematischer Berechnungen ergibt sich zum 31. Dezember 2003
eine Reduzierung um 2 Mio €. Die Ruckstellung fur zukinftige Zahlungsver-
pflichtungen aus zum Bilanzstichtag bereits durchgefihrten Personalanpas-
sungsmaBnahmen wird per 31. Dezember 2003 um 108 Mio € auf 116 Mio €
erhoht.

Die sonstigen Rickstellungen sind hauptsachlich fir VerduBerungsverluste bei
SchlieBungen von Filialen und Betriebsstellen und daneben fur nicht realisierte
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Ruckstellungen Tabelle 30
Veranderung
31.12.2003 |31.12.2002 | gegenuber Vorjahr

Ruckstellungen fur... Mio € Mio € Mio € in %

Allgemeine Wagnisse 2490 2764 -274 -9,9
Pensionsverpflichtungen 2590 2524 65 2,6
Altersteilzeit 87 89 - 2 -2,3
PersonalanpassungsmaBnahmen 116 8 108 1344,4
Sonstiges 321 121 199 164,6
Insgesamt 5603 5506 97 1.8

Deutsche Bundesbank

Urlaubsanspriche sowie fir ungewisse Verbindlichkeiten und sonstige Aufwen-
dungen gebildet worden.

Diese Position enthélt die aufgedeckten stillen Reserven aus der Anfangsbewer-  Ausgleichs-
posten aus

tung beim Ubergang zur Marktpreisbewertung zum 1. Januar 1999 (Neubewer- Neubewertung

tungsposten ,alt”) sowie die aus der Marktpreisbewertung zum 31. Dezember
2003 resultierenden unrealisierten Gewinne (Neubewertungsposten ,neu”).

Die Neubewertungsposten ,,alt” stellen den jeweiligen Unterschiedsbetrag zwi-  Neubewertungs-
schen der Gold- beziehungsweise der US-Dollar-Position bewertet zu Marktprei- posten ,alt*
sen zum 1. Januar 1999 und zu den bis dahin geltenden niedrigeren Wertansat-
zen dar. Die Wertansatze in der Bilanz zum 31. Dezember 1998 betrugen fur
Gold 1 ozf = 143,8065 DM (73,5271 €) und fur US-Dollar 1 US-$ = 1,5629 DM
(1 €=1,2514 US-$), die Wertansatze zu Marktpreisen zum 1. Januar 1999 be-

trugen 1 ozf = 246,368 €und 1 € =1,1668 US-$.

Die Bewertungsgewinne aus der Anfangsbewertung sind nicht ausschittungs-
fahig, sie stehen aber zum Ausgleich von Bewertungsverlusten zur Verfligung.
Neben einer Auflésung bei Bewertungsverlusten wird eine Auflésung auch bei
Nettoabgdngen der entsprechenden Aktiva vorgenommen. Auf der Grundlage
einer jahrlichen Berechnung werden alle Abgange des Berichtsjahres zuerst mit
den Zugangen des Berichtsjahres verrechnet. Nur wenn am Jahresende der Be-
stand unter dem niedrigsten Jahresendbestand seit Anfang 1999 liegt, erfolgt
eine entsprechende anteilige Auflésung der betreffenden Neubewertungs-
posten ,alt"”.
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Ausgleichsposten aus Neubewertung Tabelle 31

Neubewer- |Neubewer-
tungsposten |tungsposten |Insgesamt Veranderung gegenuber
Lalt” ~heu” 31.12.2003 |31.12.2002 |Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € in %
Gold 19113 9289 28 402 28 062 340 1.2%
us-$ - - - 4396 -439% —-100,0 %
Sonstige Fremd-
wahrungen - 0 0 0 - 0 - 39%
Wertpapiere - 661 661 1734 -1073 - 61,9%
Insgesamt 19113 9950 29 063 34191 -5129 - 150%

Deutsche Bundesbank

Durch die Verringerung der US-Dollar- und Goldbestande ergeben sich fir das
Berichtsjahr erfolgswirksame Auflésungsbetrage in Hoéhe von 111 Mio € bezie-
hungsweise 35 Mio €. Diese Auflosungsbetrage werden in der GuV-Position 2/
Unterposition ,,Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-, Fremdwahrungs- und
Wertpapiergeschaften” vereinnahmt.

Aus der Bewertung zum 31. Dezember 2003 ergeben sich in der US-Dollar-
Position Bewertungsverluste in Hohe von 3 781 Mio €, die den nach Auflésung
wegen Bestandsabgangen noch verbleibenden Neubewertungsposten ,alt” fur
US-Dollar im Betrag von 2 079 Mio € Ubersteigen. Infolgedessen wird dieser
zum Jahresende komplett aufgeldst (vgl. GuV-Position 2/Unterposition ,Ab-
schreibungen auf Gold, Fremdwahrungen und Wertpapiere”).

Insgesamt vermindern sich die Neubewertungsposten ,alt” um 2 225 Mio € auf
19 113 Mio €.

In den Neubewertungsposten ,neu” wird beim Goldbestand, bei den Netto-
positionen je Fremdwahrung und beim Wertpapierbestand jeweils der positive
Unterschiedsbetrag zwischen dem Marktwert am 31. Dezember 2003 und
dem Wert zu den ab dem 1. Januar 1999 fortgeschriebenen durchschnittlichen
Anschaffungskosten ausgewiesen. Fir Gold betragen die fortgeschriebenen
durchschnittlichen Anschaffungskosten seit 1. Januar 1999 unverandert 1 ozf =
246,368 €. Zum Jahresende liegt der Marktpreis fir eine Feinunze Gold bei
330,364 €, so dass der Marktwert der Goldposition deren Anschaffungswert
Ubersteigt und ein Neubewertungsposten in Héhe von 9 289 Mio € (im Vorjahr:
8 914 Mio €) entsteht. Bei der US-Dollar-Position unterschreitet der Marktwert
zum Jahresende (1 € = 1,263 US-$) den Anschaffungswert (1 € = 1,1164 US-$),



so dass sich kein Neubewertungsgewinn (Vorjahr: 2 205 Mio €), sondern wie
bei Yen und SZR ein Bewertungsverlust ergibt (vgl. GuV-Position 2/Unterposition
+Abschreibungen auf Gold, Fremdwahrungen und Wertpapiere”). Bei den Gbri-
gen Fremdwahrungen sind nur geringfligige Bewertungsgewinne entstanden.

Aus der Bewertung der US-Dollar-Wertpapiere sind Bewertungsgewinne in
Hohe von 634 Mio € angefallen; aus der Bewertung des Euro-Portfolios ergeben
sich Bewertungsgewinne in Héhe von 26 Mio €.

Nach dem Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank (zuletzt geandert am 23. Marz
2002) betragt das Grundkapital 2,5 Mrd €. Die Rucklage entspricht der gesetz-
lich festgelegten Obergrenze von ebenfalls 2,5 Mrd €.

Die Gewinn- und Verlustrechnung flr das Jahr 2003 schlieBt mit einem Jahres-
Uberschuss von 248 Mio € ab. Er wird gemaB § 27 BBankG in voller Héhe an
den Bund abgefihrt, da die gesetzliche Riicklage zum Jahresende ihrem Hochst-
stand von 2,5 Mrd € entspricht.

VI. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

In dieser Position werden die Zinsertrage abzuglich der Zinsaufwendungen aus-
gewiesen. Der Nettozinsertrag in Hohe von 3281 Mio € hat sich gegeniber
dem Vorjahr deutlich um 875 Mio € verringert. Von dem Nettoertrag entfielen
1135 Mio € auf Fremdwahrungen (im Wesentlichen aus Wahrungsreserven)
und 2 146 Mio € auf Euro (im Wesentlichen Ertrage aus der Bankenrefinanzie-
rung unter Berlcksichtigung der Aufwendungen fur die Mindestreservehal-
tung).

Die Zinsertrage in Fremdwahrung sind gegenlber dem Jahr 2002 vorwiegend
auf Grund des im Jahresdurchschnitt niedrigeren Zinsniveaus bei den US-Dollar-
Anlagen um 841 Mio € gesunken. Der schwéachere US-Dollar sowie das gesun-
kene Anlagevolumen haben ebenfalls zum Rickgang der Zinsertrage beigetra-
gen.

Die Zinsertrage in Euro haben sich im Vergleich zum Vorjahr um 330 Mio € ver-
ringert. Die Ertrage aus der Refinanzierung der Kreditinstitute (3 223 Mio €) sind
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Zinsertrag Tabelle 32
Veranderung
2003 2002 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %

Zinsertrage in Fremdwahrung

IWF 96 134 - 38 - 28,0
Laufende Guthaben und taglich fallige Gelder 2 3 - 1 - 449
Reverse Repo-Geschafte 57 90 - 33 - 36,7
Fest- und Kundigungsgelder 65 96 - 30 - 31,7
Marktgangige Wertpapiere 930 1655 - 725 - 43,8
Sonstige 9 23 - 14 - 59,3
Zusammen 1160 2001 - 841 - 42,0

Zinsertrage in Euro

Hauptrefinanzierungsgeschafte 2 405 2197 208 9,4
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 812 1249 - 437 - 35,0
Feinsteuerungsoperationen - 6 - 6 -100,0
Spitzenrefinanzierung 7 8 - 1 - 10,9
TARGET-Salden im ESZB 95 81 14 17,8
Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB 244 345 - 101 - 29,2
Nettoforderungen wegen Banknotenumverteilung - 91 - 7N -100,0
Finanzanlagen 89 4 85 2201,2
Sonstige 56 57 - 1 - 21
Zusammen 3707 4037 - 330 - 82
Insgesamt 4867 6038 -1171 - 194

Deutsche Bundesbank

trotz des stark gestiegenen Volumens der Hauptrefinanzierungsgeschafte (Erho-
hung im Jahresdurchschnitt von 66 Mrd € auf 103 Mrd €) um 236 Mio € zurlck-
gegangen. Die Grinde hierfir sind vorwiegend die im Vergleich zum Vorjahr im
Jahresdurchschnitt niedrigeren Zinssatze fir Haupt- und langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte von jeweils 2,3 % (im Vorjahr: jeweils 3,3 %) sowie das im
Vergleich zum Vorjahr im Jahresdurchschnitt niedrigere Volumen der langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschafte von 32 Mrd € (im Vorjahr: 37 Mrd €).

Die Zinsaufwendungen haben sich gegentber dem Vorjahr um 296 Mio € auf
1586 Mio € verringert. MaBgebend hierflr ist der Riickgang der Zinsaufwen-
dungen in Euro um 285 Mio €. Die Aufwendungen fir die Verzinsung des
gegenlber dem Vorjahr nahezu unveranderten Mindestreservevolumens sind
infolge des niedrigeren durchschnittlichen Zinssatzes von 2,3 % (im Vorjahr:
3,3 %) um 366 Mio € gesunken. Bei den Verrechnungen im Eurosystem haben
sich einerseits die Zinsaufwendungen fur TARGET-Salden um 191 Mio € verrin-
gert, andererseits erhdhten sich die Aufwendungen fir die Verzinsung der Intra-
Eurosystem-Verbindlichkeiten aus der Verteilung der Euro-Banknoten auf Grund
des stark gestiegenen Euro-Banknotenumlaufs um 333 Mio € (vgl. , Allgemeine
Angaben zum Jahresabschluss”).
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Zinsaufwand Tabelle 33
Veranderung
2003 2002 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %

Zinsaufwendungen in Fremdwahrung

Repo-Geschafte 24 36 -1 -31,8
Sonstige 0 0 0 31,0
Zusammen 24 36 - 11 -31,8

Zinsaufwendungen in Euro

Mindestreserve 884 1250 - 366 -29,3
Einlagefazilitat 2 3 -1 -35,9
Zeitgeldanlagen 143 200 - 57 -28,4
TARGET-Salden im ESZB 102 292 -191 -65,2
Nettoverbindlichkeiten wegen Banknoten-

umverteilung 420 87 333 382,5
Sonstige 11 14 - 3 -24,3
Zusammen 1561 1847 -285 -15,4
Insgesamt 1586 1882 -296 -15,8

Deutsche Bundesbank

Die Unterposition ,Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-, Fremdwahrungs-  Nettoergebnis
und Wertpapiergeschaften” belduft sich auf 544 Mio €, gegeniber 2 058 Mio € aus finanz-

geschéften,
im Jahr 2002. Im Berichtsjahr haben sich realisierte Gewinne aus Bestandsab- ~ Abschreibungen

und Rick-
gangen von Gold (48 Mio €), US-Dollar (per Saldo 5 Mio €) und Wertpapieren  stellungen fiir
. . . . Il '
(584 Mio €) ergeben, wahrend bei SZR und Yen realisierte Verluste von 92 Mio € ivggﬂfs’;’,ep,e,-s_
und Wéhrungs-

beziehungsweise 1 Mio € zu verzeichnen sind. Der Bestandsabgang von US- isiken
Dollar und Gold hat zu einer erfolgswirksamen Teilauflésung des zum 1. Januar
1999 gebildeten Neubewertungspostens ,alt” in Héhe von 111 Mio € bezie-
hungsweise 35 Mio € gefuhrt (vgl. Passivposition 13 ,Ausgleichsposten aus

Neubewertung”), die in den aufgefihrten realisierten Gewinnen enthalten ist.

Die in der Unterposition ,Abschreibungen auf Gold, Fremdwahrungen und
Wertpapiere” ausgewiesenen Bewertungsverluste von 2 328 Mio € sind haupt-
sachlich in der US-Dollar- (per Saldo 1 702 Mio €), der SZR- (552 Mio €) und der
Yen-Position (51 Mio €) angefallen. Auf Grund des Abschreibungsbedarfs in der
US-Dollar-Position in Hohe von 3 781 Mio € wurde der fir die US-Dollar-Position
nach Auflésung wegen Bestandsabgdngen noch bestehende Neubewertungs-
posten ,alt” in Hohe von 2 079 Mio € komplett aufgeldst, so dass sich im Er-
gebnis ein Nettoaufwand von 1 702 Mio € ergibt (vgl. Passivposition 13 ,Aus-
gleichsposten aus Neubewertung”).
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Entgelte und Provisionen Tabelle 34
Veranderung

2003 2002 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Ertrage
Wertpapier- und Depotgeschaft 9 14 -5 -33.1
Unbarer Zahlungsverkehr 35 31 3 11,1
Barer Zahlungsverkehr 10 7 3 44,7
Sonstige 5 2 2 11,1
Zusammen 58 54 4 8,2
Aufwendungen
Wertpapier- und Depotgeschaft 7 7 0 - 21
Sonstige 5 5 -1 -14,5
Zusammen 11 12 -1 - 75
Insgesamt (Nettoertrag) 47 42 5 12,8

Deutsche Bundesbank

Die Unterposition ,,Zufihrung zu/Auflésung von Ruckstellungen fiir allgemeine
Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken” enthalt die Verminderung der Ruckstel-
lung fir allgemeine Wagnisse (274 Mio €), die hauptsachlich auf den im Ver-
gleich zum Vorjahr gesunkenen Euro-Gegenwert der US-Dollar-Position zurdick-
zufhren ist (vgl. Passivposition 12 ,Ruckstellungen®).

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen hat sich gegenlber dem Vorjahr
insgesamt um 5 Mio € auf 47 Mio € erhoht. Wahrend sich die Ertrdge aus dem
Wertpapier- und Depotgeschaft rucklaufig entwickelt haben, sind die Ertrége
aus dem baren und unbaren Zahlungsverkehr angestiegen.

Diese Position enthalt die Ertrage der Bundesbank aus ihren Beteiligungen an
der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, an der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich sowie an der Europaischen Zentralbank. Die Verringerung der Ertrage
um 438 Mio € auf 201 Mio € ist fast ausschlieBlich auf die geringeren Gewinn-
ausschittungen der EZB zurlckzufihren.

Die Verteilung der monetéaren Einklnfte der nationalen Zentralbanken des Euro-
systems richtet sich nach einem Beschluss des EZB-Rats.” Ab dem Jahr 2003 er-
folgt die Bemessung des Betrages der monetaren Einklnfte einer jeden nationa-

1 Beschluss der Europaischen Zentralbank Gber die Verteilung der monetaren Einkinfte der nationa-
len Zentralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaaten ab dem Geschéftsjahr 2002 (EZB/2001/16).



len Zentralbank auf Grundlage der tatsachlichen Einkinfte, die sich aus den ge-
sondert erfassten Vermogenswerten ergeben, die sie als Gegenposten zu ihrer
monetdren Basis halt. Die monetare Basis beinhaltet folgende Positionen: Passiv-
position 1 ,,Banknotenumlauf”; Passivposition 2 ,Verbindlichkeiten in Euro aus
geldpolitischen Operationen gegentber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsge-
biet”, Passivunterposition 9.1 , Verbindlichkeiten gegentber der EZB aus Sola-
wechseln”; Passivunterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems” und die in der Passivunter-
position 9.3 ,Sonstige Verbindlichkeiten” enthaltenen , Nettoverbindlichkeiten
aus TARGET-Konten”. Alle Zinsaufwendungen, die von einer nationalen Zentral-
bank auf die aufgefihrten Positionen der monetéren Basis geleistet wurden,
verringern den Betrag der abzufhrenden monetdren Einklnfte der jeweiligen
nationalen Zentralbank. Die gesondert erfassten Aktiva einer nationalen Zentral-
bank setzen sich aus den folgenden Positionen zusammen: Aktivposition 5 ,,For-
derungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an Kreditinstitute im Euro-
Wahrungsgebiet”, Aktivunterposition 9.2 ,Forderungen aus der Ubertragung
von Wahrungsreserven an die EZB”, Aktivunterposition 9.3 ,Forderungen aus
der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems”, die in
der Aktivunterposition 9.4 ,Sonstige Forderungen” enthaltenen ,Nettoforde-
rungen aus TARGET-Konten” und darUber hinaus ein begrenzter Teil der Gold-
bestande der nationalen Zentralbanken entsprechend ihres Kapitalanteils, wobei
davon ausgegangen wird, dass mit dem Gold keine Ertrdge erwirtschaftet wer-
den. Liegt der Wert der gesondert erfassten Vermdgenswerte einer nationalen
Zentralbank Uber oder unter dem Wert ihrer monetaren Basis, wird die Differenz
verrechnet, indem fur den Differenzwert der Durchschnittsertrag aus den geson-
dert erfassten Vermogenswerten aller nationalen Zentralbanken zusammen zu
Grunde gelegt wird. Die Summe der abgefihrten monetaren Einklnfte aller na-
tionalen Zentralbanken wird am Ende jeden Geschaftsjahres unter den nationa-
len Zentralbanken entsprechend ihrer Anteile am eingezahlten EZB-Kapital ver-
teilt. Bei den monetdren Einklnften fir das Berichtsjahr ergibt sich per Saldo ein
Aufwand fur die Bundesbank von 91 Mio € (im Vorjahr: Ertrag von 41 Mio €).
Dahinter steht eine Abfihrung von monetaren Einktnften in den gemeinsamen
Pool von 2 438 Mio € sowie — entsprechend dem Anteil der Bundesbank am ein-
gezahlten EZB-Kapital — ein Anspruch der Bundesbank an dem gemeinsamen
Pool in Héhe von 2 347 Mio €.

Die ,Sonstigen Ertrdge” haben sich gegenlber dem Vorjahr um 6 Mio € auf
54 Mio € verringert.
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Der ausgewiesene Personalaufwand, der auch die Veranderungen der diese Po-
sition betreffenden Rickstellungen beinhaltet, hat im Jahr 2003 insgesamt um
22 Mio € (2,1 %) auf 1 000 Mio € abgenommen. Ohne die Zufiihrung und Ent-
nahme der Rickstellungen gerechnet, verringern sich die Aufwendungen trotz
eines spUrbaren Ruckgangs der Mitarbeiterzahlen gegentiber dem Vorjahr nur
leicht um 14 Mio € (1,6 %). Ursachlich fur die im Vergleich zum Personalriick-
gang geringere Aufwandsverminderung sind in erster Linie die Auswirkungen
der tarif-, sozial- und besoldungsrechtlichen Anderungen des Berichtsjahres so-
wie die bereits geleisteten Zahlungen auf Grund der im Jahr 2003 angelaufenen
PersonalanpassungsmaBnahmen.

Fur die Bezlige der amtierenden Mitglieder des Vorstands beziehungsweise der
ehemaligen Mitglieder des Direktoriums der Deutschen Bundesbank bezie-
hungsweise des Zentralbankrats und des Direktoriums der Bank deutscher Lan-
der und der Vorstande der Landeszentralbanken einschlieBlich deren Hinterblie-
benen wurden im Berichtsjahr 12 303 461,80 € aufgewendet.

Insgesamt wurden im Berichtsjahr 195 Mio € fur die Altersversorgung ein-
schlieBlich der Zuweisung an die Rickstellung fur Pensionsverpflichtungen auf-
gewendet (im Vorjahr: 257 Mio €). Zu den Aufwendungen fir Altersversorgung
zahlen auch die Leistungen an die unter das Gesetz zu Artikel 131 Grundgesetz
fallenden Angehorigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen
Personen, zu deren Versorgung die Bundesbank gemaB § 41 BBankG verpflich-
tet ist.

Neben der Rickstellung fir Pensionsverpflichtungen bestehen im Personalbe-
reich insbesondere Ruckstellungen flr Verpflichtungen aus Altersteilzeitverhalt-
nissen und PersonalanpassungsmaBnahmen (vgl. Passivposition 12 ,Ruckstel-
lungen”).

Der Sachaufwand hat gegentiber dem Vorjahr um 53 Mio € (16,8 %) auf
263 Mio € abgenommen. Die Verringerung des Sachaufwands ist im Wesent-
lichen auf die im Vergleich zum Vorjahr geringeren Instandhaltungskosten fiir
Dienstgebaude, den geringeren Aufwand fur DV-Hard- und Software sowie auf
den Wegfall von Aufwendungen fir die Euro-Bargeldeinfihrung zurickzufih-
ren.



Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Gebadude, Betriebs- und Geschafts-
ausstattung sowie DV-Software sind bei der Aktivunterposition 11.2 ,Sachanla-
gen und immaterielle Anlagewerte” angegeben.

Die Aufwendungen fur den Notendruck haben im Vergleich zum Vorjahr um
14 Mio € (20,0 %) zugenommen, da sich wegen des stark gestiegenen Umlaufs
von Euro-Banknoten im Berichtsjahr ein zusatzlicher Bedarf an neuen Banknoten
ergeben hat.

Die sonstigen Aufwendungen sind im Vergleich zum Vorjahr um 138 Mio € auf
217 Mio € gestiegen. MaBgeblich hierfir ist die auf Grund der weiteren Straf-
fung des Filialnetzes der Bundesbank im Zuge der Strukturreform notwendig ge-
wordene Zuweisung zur Ruckstellung fir VerauBerungsverluste bei SchlieBun-
gen von Filialen und Betriebsstellen (vgl. Passivposition 12 ,,Rickstellungen™).
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Filialen und
Betriebsstellen
der Deutschen
Bundesbank

am 1. April 2004
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Orts- Haupt- Orts- Haupt-
Nr. Bankplatz verwaltung” Nr. Bankplatz verwaltung”
390  Aachen D 670  Mannheim S
720  Augsburg M 840  Meiningen L
Kempten? 490  Minden D
Memmingen? 310  Monchen-
gladbach D
773  Bayreuth M Krefeld?
100  Berlin B 700  Munchen M
480  Bielefeld D Rosenheim?
430  Bochum D 400  Munster D
Gelsenkirchen?
380 Bonn D 150  Neubrandenburg HH
270  Braunschweig H 760  Nurnberg M
290  Bremen H Bamberg?
870  Chemnitz L 280  Oldenburg H
180  Cottbus B Leer?
Wilhelmshaven?
508  Darmstadt F 265  Osnabriick H
440  Dortmund D
850  Dresden L 160  Potsdam B
300 Dusseldorf D
350  Duisburg D 750  Regensburg M
Passau?
820  Erfurt L 640  Reutlingen S
360  Essen D 130 Rostock HH
215 Flensburg HH 590  Saarbriicken Mz
500  FrankfurtyM F Saarlouis?
Hanau? 140  Schwerin HH
170 Frankfur/O 600  Stuttgart S
680  Freiburg S Ludwigsburg?
Lérrach? Sindelfingen?
830 Gera L 585  Trier Mz
513  GieBen F
260  Gottingen H 630  Ulm S
Aalen?
450  Hagen D Ravensburg?
Siegen?
800  Halle H 694  Villingen-
200  Hamburg HH Schwenningen S
410  Hamm D
250  Hannover H 510  Wiesbaden F
620  Heilbronn S 790  Wirzburg M
Aschaffenburg?
540  Kaiserslautern Mz Schweinfurt?
660  Karlsruhe S 330  Wuppertal D
520  Kassel F
210 Kiel HH
ltzehoe?
Neumnster?
570  Koblenz Mz 1 Abkurzungen
370  Koln D B = Berlin
D = Dusseldorf
860 Leipzig L F = Frankfurt am Main
545  Ludwigshafen Mz H = Hannover
230 Lubeck HH HH = Hamburg
240  Luneburg H L = Leipzig
M = Minchen
810  Magdeburg H MZ = Mainz
Halberstadt? S = Stuttgart
550 Mainz Mz 2 Betriebsstellen
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